Fondos soberanos: nombres nuevos

para conceptos viejos

Juan Ignacio Crespo*

Desde hace unos afos para acd una nueva especie de
fondo se ha incorporado al lenguaje comun, financiero y
periodistico: los fondos soberanos patrimoniales o fondos
soberanos sin maés, como se les abrevia habitualmente
(otras veces se les llama sovereign reserve funds, o fondos
soberanos de reserva). El punto élgido de presencia me-
didtica de esta clase de fondos se alcanzo, de manera no
sorprendente, en el afio 2008, probablemente al calor del
momento mas virulento de la crisis financiera.

(Qué tan nuevos?

La denominacién de “fondo soberano” es tan nueva
que, si se hace una busqueda de esa expresion (o de su
equivalente inglés, francés, aleman, italiano o portugués)
en la prensa escrita de todo el mundo, no aparece nin-
guna referencia a ella anterior al afio 2006 (para ser més
precisos, si que aparece alguna vez, pero refiriéndose a
unos fondos llamados Sovereign Funds Management Ltd.
que cotizaban en Australia y Nueva Zelanda). Tras ese afio,
las referencias proliferan muy rdpidamente hasta alcanzar
su nivel maximo en el afio 2008, con 14.825. En 2009 y
2010, decaen hasta 7.873 y 7.222, respectivamente, aun-
que parece que el ritmo se acelera de nuevo en el primer
trimestre de 2011, con 2.641 citas.

Se ve, pues, que la expresiéon “fondos soberanos” es
hija de la segunda mitad de la década pasada y el que
haya hecho fortuna hay que atribuirselo a la potencia que
han llegado a adquirir los fondos soberanos asiaticos, al
reverdecer de los petroddlares y al papel algo mitico que
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siempre se le atribuye a quienes tienen dinero disponible
para salir de compras.

Los nuevos power brokers

En el afio 2007 el Instituto Mckinsey hizo publico un es-
tudio en el que hablaba de los cuatro nuevos power brokers
0 pesos pesados de la inversion internacional, que no eran
otros que los nuevos “fondos soberanos” asiéticos, los petro-
dolares (en su segunda fase de intensa acumulacion), los
hedge funds (o fondos de inversién libre internacionales) y
las empresas de private equity (o de capital riesgo, segun la
traduccion algo imprecisa que suele utilizarse en Esparia).

En una actualizacion de ese informe los autores conclu-
yen que la crisis financiera no solo ha reforzado a esos
cuatro poderes fécticos financieros, sino que les atribuyen
un papel muy importante a la hora de ayudar, con su mdsculo
financiero, a contener la crisis. Esto es coherente con el
hecho mencionado més arriba de que, el afio en que més
se ha hablado de ellos, fue en el que la crisis financiera se
mostré en todo su apogeo, 2008.

En 2007, siempre seglin Mckinsey, los activos financie-
ros en manos de los gobiernos de los paises asidticos al-
canzaron los 4,6 billones de dolares, de los que 3,9
billones eran mantenidos como reservas de divisas de los
bancos centrales y 670.000 millones como activos de los
fondos soberanos patrimoniales (o sovereign wealth
funds). Como los criterios para asignar los recursos a cada
uno de estos dos bloques, bancos centrales y fondos so-
beranos, son a veces algo imprecisos, no es de extrafiar
que esa distribucién entre el patrimonio acumulado en los
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fondos y lo que se computa mds bien como reserva de
divisas pueda ser diferente en otras fuentes (de hecho, en
alguno de esos repartos publicados, la cifra de Mckinsey se
la imputarian a uno solo de esos fondos soberanos). Tam-
poco hay que descartar que se esté computando, en oca-
siones, mas de una vez la misma cantidad.

Todo esto se explica por la fortisima subida del precio de
las materias primas durante los afios 2000 a 2008 (en ese
periodo el precio del petrdleo pasd de 18 a 144 ddlares el
barril, multiplicindose, pues, por ocho) y por los actuales des-
equilibrios comerciales en la esfera internacional que permi-
tieron, a los paises exportadores de materias primas o de
productos manufacturados, la acumulacién de elevados su-
perdvits comerciales. Parte de las reservas de divisas que el
superavit comercial generaba terminaron computando como
divisas en los bancos centrales respectivos, mientras que otra
parte se desting a financiar los fondos soberanos, proporcio-
nandoles la municién para hacer nuevas inversiones.

Principal novedad que aportan
los fondos soberanos

Los fondos soberanos son un invento tan viejo como
son el mundo y la existencia de los gobiernos (sobre todo,
desde que se empezd a separar lo que era patrimonio de
los gobernantes de lo que era riqueza del Estado vy, por
ende, riqueza comun de los ciudadanos, que debia ser
gestionada y protegida). En su esencia, no se diferencian
mucho de cualquier tipo de propiedad estatal.

La novedad que incorporan los que ahora son conocidos
como tales fondos soberanos es que, en su caso, la riqueza
que acumulan se entiende afectada o asociada al cumpli-
miento de una finalidad concreta: la preservacion de riqueza
para el futuro, bien sea para el disfrute general de futuras ge-
neraciones, bien porque se utilizar para pagar las pensiones
cuando los ingresos que se obtengan de las cotizaciones
sociales no sean suficientes para hacer frente a las obligacio-
nes del sistema de la seguridad social.

Otra caracteristica de los fondos soberanos es que los
activos que tienen en cartera se supone que son funda-
mental, cuando no exclusivamente, activos financieros y
que estan segregados del resto de los activos de cualquier
tipo que pudiera tener el sector publico.

Demasiado dinero

El origen de la crisis financiera actual puede atribuirse
a diferentes causas, pero en todas ellas subyace un ele-

mento explicativo comun que los anglosajones concentran
en esta expresion “too much money chassing too few as-
sets”" o, en su traduccion al castellano, “demasiado dinero
a la caza de muy pocos activos"”.

La enorme acumulacion de patrimonio de los fondos
soberanos en los afios previos a la crisis no es ajena,
pues, a esa situacién. Como no lo es el enorme ahorro
acumulado a escala mundial (fondos de inversion, fon-
dos de pensiones, depdsitos, etc.), por no hablar de la
posibilidad de apalancamiento que ofrecen los productos
derivados.

Ya en 2006, y consciente del poder que pueden llegar
a acumular este tipo de fondos, la revista Euromoney, en
una de las pocas menciones que de ellos se hacfan en el
afno 2006, en un articulo titulado: “La nueva carrera arma-
mentista” citaba a un directivo de State Street Global Ad-
visers que proponia la creacion de un club de pafses
emergentes acreedores de los gobiernos de los paises de-
sarrollados. Y afiadia que las funciones de ese club de acree-
dores (o nuevo Club de Parfs) serian, desde controlar que
la inflacion no deteriorara el valor de esos activos, hasta
las restricciones y prohibiciones que los gobiernos ponian
por razones de tipo politico o estratégico a las adquisicio-
nes por parte de los fondos soberanos de activos reales en
los paises objeto de la inversion.

Curiosa premonicion, pues, de lo que habrfa de llegar
mas tarde, en 2010 y 2011, con la crisis de la deuda pu-
blica de Grecia, Ilanda o Portugal y amenazas a la de Es-
pafa, Italia y Bélgica, una crisis que no parece haber
terminado auin y que todo el mundo teme que pueda ex-
tenderse en algin momento a la emitida por los munici-
pios de los EE.UU., e incluso a la propia deuda publica del
Tesoro de este pafs.

La guerra a la que se referfa Euromoney es obviamente
una lucha, en principio, incruenta, por acceder a las inver-
siones rentables, en un proceso retroalimentado que
puede terminar convirtiéndolas (precisamente por esa ca-
rrera en la que se hinchan los precios) en totalmente des-
aconsejables.

Los problemas que plantean los fondos soberanos al
invertir fuera de sus paises de origen pueden ser de muy
diferente tipo, como diferentes son los gobiernos que fi-
nalmente controlan, de manera directa o indirecta, los cri-
terios de inversién utilizados por ellos. Uno de los méas
destacados es el freno a sus inversiones por razones de
tipo geopolitico: a la mayorfa de los gobiernos no les gusta
ver que empresas estratégicas de su pais puedan termi-
nar controladas por organismos publicos de un pafs dife-
rente.



De donde procede el dinero
de los fondos soberanos

El origen de los recursos que se van acumulando en
los fondos soberanos puede situarse en todas las esferas
de la actividad econdmica. Los casos mds conocidos, pro-
bablemente, lo sitian en la renta de los yacimientos petro-
liferos (tal serfa el caso del de Noruega y de los de los
paises de Oriente Medio), pero también de cualquier otra
fuente de riqueza natural en la que pueda pensarse.

El Estado puede decidir mantener una empresa publica
como tal, o privatizarla y asignar los recursos obtenidos al
fondo soberano o, directamente, traspasarle la titularidad de
unas acciones: tal es el caso del de Australia (el llamado
Fondo del Futuro), al que el Gobierno decidié aportar la
parte de la empresa publica de Telecomunicaciones Telstra,
que no habia sido privatizada en los afios noventa.

Igualmente podria nutrirse del superdvit fiscal acumu-
lado o, en su caso, del superavit obtenido por la Seguridad
Social, como ha sido el caso espariol al constituir con él un
Fondo de Reserva.

La ética de los fondos soberanos

La “ética en los negocios” es un oximoron que en los
Ultimos veinte afios también se ha vuelto omnipresente,
rindiendo, a veces, frutos concretos, y quedandose otras,
quizés las mas, en mera cuestion de palabras. Para los fon-
dos soberanos originarios de paises con “democracias ho-
mologadas”, ese intento de mantener unos estandares
éticos para las inversiones se convierte en caracteristica
esencial. Asi, es conocida la actitud que ha adoptado el
fondo soberano de Noruega frente a las inversiones en ac-
ciones u obligaciones de Walmart, la empresa norteame-
ricana de grandes superficies, tras la acusacion de algunas
de sus empleadas de trato discriminatorio.

En el nacimiento de alguno de los fondos soberanos se
perfilaba ya el rechazo a invertir en cualquier tipo de activo
ligado a empresas que no tuvieran una decidida actitud de
evitar desde el trabajo infantil a la contaminacion del medio
ambiente, y desde la discriminacion por razén de género
hasta la venta de armas o la inseguridad en el trabajo. En
los paises democréticos es normal que los fondos sobera-
nos tengan en sus estatutos el mandato de invertir en pai-
ses 0 empresas que no estén implicadas en actividades
que se consideren ilegales en el pais de origen o que,
dicho de manera més general, no respeten los derechos
humanos.

FONDOS SOBERANOS: NOMBRES NUEVOS PARA CONCEPTOS VIEJOS

Una guia para muchos de ellos es sin duda el docu-
mento en el que se plasman los Principios para la Inversién
Responsable elaborados por la organizacién de Naciones
Unidas. En la pagina web de esta organizacién se puede
encontrar la relacion de inversores institucionales que se
han adherido a sus preceptos, desde el fondo de pensio-
nes de los funcionarios de California (Calpers), hasta los
fondos soberanos de Noruega, Australia o Nueva Zelanda.

Para este tipo de fondos soberanos también son ex-
tremadamente importantes, y las més de las veces requi-
sito imprescindible, el que las empresas en las que se va
a invertir puedan lucir unos buenos estdndares de go-
bierno corporativo.

En qué invertir

Los fondos soberanos, como cualquier otro inversor
institucional, tienen un destino obvio inicial para el patrimo-
nio que acumulan: la deuda publica de los EE.UU. y la di-
versificacion hacia la deuda denominada en euros, libras
esterling, yenes o francos suizos, replicando de ese modo
la combinacion de activos que ya poseen los bancos cen-
trales con sus respectivas reservas de divisas.

Sin embargo, a los fondos soberanos se les exige més:
que inviertan también en otro tipo de activos, mediante la
toma de participacién accionarial en empresas de los pai-
ses més desarrollados, bien con el proposito de generar
una corriente de dividendos (y aspirando a la revalorizacién
de esos activos también), bien de manera que contribuyan
al desarrollo méas acelerado de sus respectivos paises,
cuando se trata de economias emergentes.

El problema con las inversiones que no se limitan a la
posicién conservadora de comprar deuda publica con ca-
lificacién de AAA, es que pueden hacerse a contrapelo de
la evolucion del mercado o directamente en activos que
nunca dardn una rentabilidad sostenida.

Hay ejemplos tanto de lo primero como de lo segundo.
Asi, poco antes de que la crisis financiera comenzara, el
fondo soberano chino decidié hacerse con una participa-
cién importante en BlackStone, la empresa de private
equity, coincidiendo con su salida a cotizar en bolsa. Era el
momento de las mega-operaciones, en que Carlyle, Blacks-
tone, y otras, competian por ver quien lanzaba la OPA més
abultada y en el que la prensa especializada daba ya por
sentado que en poco tiempo se superarfan los 100.000
millones de doélares en una sola compra. Pero, de pronto,
la crisis financiera se hizo presente, y la recién cotizada ac-
cion de Blackstone perdia el 90 por 100, pasando de un
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precio de salida cercano a los 40 ddlares a otro que ape-
nas llegaba a 4.

Algo parecido les paso a los fondos drabes que compra-
ron paquetes de acciones de diferentes bancos a lo que en-
tonces parecfan buenos precios, solo para ver poco después
como la cotizacién se reducia préacticamente a cero.

Pero el pasado que vuelve

Y es que las experiencias del pasado a veces muestran
operaciones muy alejadas de una buena gestion.

La acumulacion de petroddlares de los afios setenta, fruto
de las dos crisis energéticas, llevo a algunos paises del Golfo
Pérsico a realizar compras, entre extravagantes y poco renta-
bles, que acabaron en pérdidas enormes que impidieron que
se conservara una parte de lo que estaria destinado, en un
futuro lejano, a mitigar la pérdida de riqueza que habria de
producirse por el agotamiento de los recursos naturales.

Aunque no fueron solo los productores de petroleo los
que cometieron ese tipo de errores. También empresas
de Japon, la estrella rutilante de los ochenta, terminaron
haciendo inversiones en estudios de Hollywood o en el
Centro Rockefeller de Nueva York, casi en la vispera misma
de que se iniciara en Japdn la llamada “década perdida”;
errores que tienen la atenuante de que casi todo el mundo
atribufa entonces a Japon la condicion de semi-invencible,
algo que quedo bien reflejado en el libro contemporaneo
de Lester Thurow titulado Head to Head.

Por eso hay que desmitificar también ahora el aura de
invencibilidad que tienen los fondos soberanos: gestionar
cuantiosos recursos no debe confundirse con capacidad
de realizar buenas inversiones, lo mismo que poder de tiro
no equivale a buena punterfa. Algo que, por otra parte,
puede aplicarse a todo tipo de inversores institucionales,
sean privados o publicos, fondos soberanos o no.

Otro ejemplo reciente de gestidn de inversiones poco afor-
tunada recibio mucha atencion coincidiendo con la suspen-
sion de los pagos de su deuda por parte de Dubai World, una
de las tres grandes empresas publicas de Dubai, a finales de
2009: su intento por tomar posicién en empresas norteame-
ricanas, les habfa llevado a fijarse en MGM Mirage City Cen-
ter, un casino en Las Vegas. En el momento de declarar la
mora en sus pagos, Dubai World ya perdia la mitad del pre-
cio que habfa pagado por él. Algo antes también se habian to-
pado con un obstaculo estratégico-politico al intentar comprar
a un competidor que operaba puertos en los EEUU., y ser la
compraventa impedida por el Congreso norteamericano.

La crisis puso todo a prueba

Curiosamente, muy poco antes de comenzar la crisis o,
mejor dicho, con la crisis ya iniciada pero en un ambiente
en el que nadie queria creerse lo que estaba empezando
a suceder, algunos de los fondos soberanos mas potentes
realizaron inversiones que habrian de proporcionarles mu-
chos disgustos apenas un afio después.

Asi, la China Investment Corporation compraba en di-
ciembre de 2007 bonos convertibles de Morgan Stanley
por valor de 5.600 millones de ddlares. Para septiembre
de 2008 acumulaban pérdidas por valor de 4.000 millo-
nes.

No mucho més afortunados fueron Corea del Sury Ku-
wait comprando acciones de Merrill Lynch; o la Abu Dabhi
Investment Corporation que, en noviembre de 2007, com-
pré bonos convertibles de Citigroup por valor de 7.500 mi-
llones de ddlares.

Y asi se podrian prolongar los ejemplos para fondos
soberanos y para fondos de pensiones.

Todo ello muestra, que los fondos soberanos, ademas
de falibles como todos, se negaron a aceptar la inminen-
cia e inmensidad de la crisis; algo que ya habia resultado
patente a mediados de agosto de 2007 con la congela-
cion del mercado interbancario europeo, tanto en euros
como en ddlares. {De qué otra forma si no podrian expli-
carse esas decisiones de inversion? Aunque parece la mal-
dicion propia de las empresas con “musculo financiero”: el
estar condenadas a entrar en una carrera por invertir donde
quiere hacerlo todo el mundo (algo parecido les sucedié
a las empresas de telefonia en el afio previo al estallido de
la burbuja tecnolégica, pujando fuerte por las licencias de
3G. También entonces, la inminente recesion acentuo el
perfil irracional de la competicion).

En fin, idealmente, los fondos soberanos no son sino
sociedades o fondos de inversion tenedores de activos fi-
nancieros propiedad del Estado; activos que éste ha se-
gregado para poder hacer frente a obligaciones futuras que
el propio Estado tiene asumidas, siendo el Fondo de Pen-
siones del Gobierno Noruego el modelo que todo el
mundo tiende a imitar. La clave de su éxito estard, en ge-
neral, no solo en el éxito de las inversiones que lleve a
cabo sino en que la legislacion del pais deje claro que no
estard sometido a los diferentes vaivenes politicos, ni a los
aun més peligrosas decisiones politicas ligadas al ciclo eco-
nomico; es decir, a la tentacién de que lo que esté desti-
nado a satisfacer necesidades futuras termine siendo
fagocitado por las del presente.





