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Abstract 

El Fondo Gubernamental de Pensiones Global de Noruega (GPFG) es el fondo soberano más 

grande del mundo, con activos bajo gestión equivalentes a más de un billón de dólares en 

febrero de 2019. Es un instrumento macroeconómico de estabilización para suavizar los ciclos 

económicos al ahorrar en época de precios altos del crudo o auge económico, y gastar en 

épocas de tiempos difíciles para evitar la recesión. Pero también es un fondo de ahorro para 

asegurar la sostenibilidad de las cuentas fiscales y el reparto intergeneracional de los recursos 

hidrocarburíferos con un horizonte de inversión amplio.  

Esta comunicación se centra en la evolución de su estrategia de inversión entre 1996 y 2018, 

desde un enfoque conservador hacia una mayor diversificación en cuanto a tipo de activos y 

ámbito geográfico. Sin embargo, a partir del impacto de la crisis financiera de 2008 los 

políticos y burócratas han apostado por cierto inmovilismo pese a las recomendaciones 

constantes de los gestores financieros y del banco central de invertir en activos más 

arriesgados, como hacen otros fondos soberanos de inversión. Este artículo trata de analizar 

las razones detrás de dichos cambios en la estrategia inversora del GPFG desde el enfoque de 

la economía política.  

Códigos JEL: G11; M14; Q35 

Palabras clave: fondos soberanos; Noruega; mercados financieros internacionales; 

gobernanza 
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1. Introducción 

El Fondo Gubernamental de Pensiones –Global (Government Pension Fund Global  –GPFG o Fondo 

en adelante) – es el fondo soberano más grande del mundo, con activos bajo gestión por valor de 8,8 

billones de coronas noruegas en febrero de 2019 (1,1 billones de dólares estadounidenses), 

equivalentes al 257% del PIB noruego de 2016. A pesar de lo que indica su nombre, no es un fondo 

público de pensiones, puesto que no tiene obligaciones de pago en la actualidad a pensionistas 

noruegos, ya que estos están cubiertos por la Seguridad Social, ni se ha establecido ninguna regla o 

plan de asignación para los futuros jubilados1. Se trata de un fondo soberano de inversión puro en 

manos del gobierno noruego cuyos ingresos proceden de las exportaciones petroleras estatales y de la 

rentabilidad de sus inversiones en los mercados extranjeros. Se trata de un instrumento de 

estabilización macroeconómica para suavizar los ciclos económicos. Pero también es un fondo de 

ahorro para afrontar en el futuro el previsible aumento del gasto en pensiones en un probable entorno 

de decrecientes ingresos procedentes de la explotación petrolera debido al agotamiento de las reservas 

y así asegurar la sostenibilidad de las cuentas fiscales y el reparto intergeneracional de la riqueza 

hidrocarburífera. 

Al carecer de deuda fiduciaria y cualquier obligación de pago posee un horizonte temporal de 

inversión amplio y mayor tolerancia al riesgo a corto y medio plazo. Es un fondo soberano que ha 

evolucionado a lo largo de sus veinte años de existencia: ha pasado de ser un fondo puramente 

estabilizador centrado en bonos gubernamentales a convertirse en un fondo de ahorro diversificado y 

capaz de asumir riesgos a corto plazo para administrar la riqueza petrolera del país nórdico. Entre 

1996 y 2009 su estrategia inversora pasó por un una mayor diversificación en cuanto a tipo de activos 

y ámbito geográfico, gracias al poder de influencia de los expertos del departamento gestor del Fondo 

sobre el Gobierno y el Ministerio de Finanzas. Sin embargo, a partir del impacto negativo de la crisis 

financiera de 2008 los políticos y burócratas han apostado por cierto inmovilismo pese a las 

recomendaciones constantes de los gestores financieros, del banco central y de varias consultoras de 

invertir en activos no cotizados, capital riesgo y expandirse más hacia países en desarrollo, como 

hacen otros fondos soberanos de inversión. Esta comunicación trata de analizar las razones detrás de 

dichos cambios en la estrategia inversora del GPFG desde el enfoque de la economía política. 

El trabajo empezará por dar una visión general de lo que son los fondos soberanos de inversión, y 

cómo han ido adquiriendo cada vez más protagonismo en los mercados financieros internacionales en 

los últimos quince años. El tercer apartado presentará al fondo soberano de Noruega como un fondo de 

estabilización y de ahorro, destacando la evolución espectacular de su valor desde 1996 y las 
                                                      

1 De hecho, hasta 2006 el GPFG se llamaba Fondo Gubernamental de Petróleo de Noruega 
(Government Petroleum Fund of Norway), pero las autoridades decidieron cambiar la denominación para 
convencer a los ciudadanos de que el Fondo serviría para pagar sus futuras pensiones y las de sus 
descendientes. 
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instituciones implicadas en su gobernanza y funcionamiento. En el apartado cuarto se detallarán los 

avances en su perfil inversor diferenciando tres etapas: entre 1996 y 2009 se destacará su evolución 

desde un enfoque conservador hacia una mayor diversificación en cuanto a tipo de activos y ámbito 

geográfico; y entre 2009 y 2016 un cierto conservadurismo en relación a la inclusión de nuevos tipos 

de activos más arriesgados y difíciles de contabilizar. Y a partir de 2017 se percibe un regreso a la 

mayor toma de riesgo. El quinto apartado tratará de explicar dicho inmovilismo desde el enfoque de la 

economía política, presentando el conflicto principal-agente entre el Ministerio de Finanzas-

Parlamento (los propietarios formales del Fondo) y los gestores financieros de los activos del Fondo 

pertenecientes al Banco Central de Noruega, una característica que distingue al FSI noruego de los 

demás FSI pertenecientes a regímenes autoritarios. El sexto apartado concluirá. 

 

2. Fondos soberanos de inversión: ¿qué son y qué representan en los mercados 

financieros? 

El término Sovereign Wealth Fund, traducido como Fondo Soberano de Inversión (FSI en adelante) 

por el Grupo de Trabajo sobre Fondos de Inversión (GITFSI, 2008) del Fondo Monetario 

Internacional, fue acuñado por Andrew Rozanov (2005), aunque fue popularizado por Financial Times 

cuando usó la palabra por primera vez en mayo de 2007, contribuyendo a la rápida expansión del 

término a nivel mundial. Muchos organismos internacionales e institutos de investigación expusieron 

lo que entienden por FSI, pero aún no existe una definición única. La definición más extendida es la 

que ofrece el GITFSI (2008, apéndice I): 

“Los fondos soberanos de inversión (FSI) son fondos o estructuras de inversión para un propósito 

específico, cuya propiedad corresponde al gobierno general. Creados por el gobierno general con fines 

macroeconómicos, los FSI mantienen, gestionan y administran activos con miras a alcanzar objetivos 

financieros, y emplean una serie de estrategias que incluyen la inversión en activos financieros 

extranjeros. Los FSI se establecen a partir de superávits por cuenta corriente, operaciones oficiales de 

divisas, ingresos de privatizaciones, superávits fiscales y/o ingresos procedentes de exportaciones de 

materias primas”. 

En esta definición destaca la propiedad estatal, el hecho de que invierten en activos extranjeros, por lo 

que se excluyen los fondos orientados puramente al mercado doméstico, y los objetivos tanto 

macroeconómicos como de rentabilidad financiera. Las demás definiciones presentadas también 

destacan que estos fondos pertenecen a Estados soberanos o a sus gobiernos y son instrumentos de 

inversión que buscan rentabilidad en los mercados financieros internacionales con fines 

macroeconómicos en última instancia (Capapé y Guerrero Blanco, 2013; Wirth, 2017).  
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Según Sovereign Wealth Fund Institute (2019) existen en la actualidad 78 FSI, cuyos activos totales 

ascendieron a 8,1 billones de dólares en febrero de 2019 y destaca su crecimiento espectacular entre 

2007 y 2015: desde septiembre de 2007 hasta diciembre de 2015 sus activos totales han pasado de 

poco más de 3 billones de dólares a superar los 7 billones, es decir, han registrado un crecimiento del 

133%, aunque desde 2015 el incremento se ha estancado coincidiendo con la caída de los precios 

petroleros y la desaceleración del crecimiento del Sudeste asiático (gráfico 1). 

El origen de los ingresos de los que se nutren son diversos pero destacan sobre todo dos fuentes: 

ingresos por exportación (bien de materias primas, bien de manufacturas) e ingresos procedentes de 

holdings asociados a empresas estatales y/o privatizaciones, como el singapurense Temasek. Los FSI 

cuyos fondos proceden de la exportación de materias primas se pueden dividir en dos subgrupos: los 

vinculados a los hidrocarburos (el propio GPFG, Abu Dabi Investment Authority, Kuwait Investment 

Authority o Saudi Arabaia Monetary Authority Foreign Holdings), los vinculados a otros recursos sin 

procesar como metales o piedras preciosas (Pula Fund o Fondo de Estabilización Económica y Social 

de Chile). En febrero de 2019 los activos gestionados por FSI hidrocarburíferos representaron el 54% 

del total, los que están en manos de fondos basados en otras materias primas no llegaron al 1%, y los 

activos pertenecientes a fondos no relacionados con las exportación de recursos naturales el 45,5% del 

total (Sovereign Wealth Fund Institute, 2019). Entre estos últimos se encuentran FSI procedentes 

sobre todo del Sudeste asiático, como China Investment Corporation, Government of Singapore 

Investment Corporation o Korea Investment Corporation. 

 

Gráfico 1: Activos totales gestionados por FSI, en miles de millones de dólares, septiembre 2007 - 

febrero 2019 

 

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute (2019) 
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3. El GPFG: datos generales 

El GPFG es un fondo soberano con las siguientes características: i) es un fondo en manos del 

gobierno, su propietario oficial es el Ministerio de Finanzas, y todos sus recursos, que no sean 

dividendos e intereses originados por su actividad inversora, proceden de transferencias de rentas 

estatales recaudadas a través de las actividades petroleras2; ii) es un fondo grande en términos de 

capitalización, de hecho, es el más grande del mundo (Sovereign Wealth Fund Institute, 2019); iii) es 

un fondo que solo invierte en el extranjero, sus mandatos de inversión prohíben expresamente realizar 

cualquier tipo de inversión en Noruega y en coronas noruegas (NOK), por lo que no tiene función 

como fondo de desarrollo o empresa pública; iv) no tiene deuda fiduciaria en la actualidad, el pago de 

las pensiones está cubierto por el sistema de la Seguridad Social, por lo que posee un horizonte 

temporal de inversión amplio y mayor tolerancia al riesgo a corto y medio plazo. 

3.1. Evolución de su tamaño 

El GPFG fue establecido en junio de 1990. Sin embargo, el gobierno no alcanzó un saldo fiscal 

positivo hasta 1995, por lo que el GPFG permaneció como una mera cuenta con saldo cero a nombre 

del Ministerio de Finanzas en el Banco Central de Noruega hasta que recibió su primera transferencia 

en 1996. No obstante, a partir de ese año el valor GPFG no paró de crecer de forma casi exponencial, 

hasta alcanzar un valor actual de 8,8 billones de NOK en febrero de 2019, equivalentes al 234% del 

PIB total de 2018 (gráfico 2). Pocos se imaginaban en la fecha de constitución de este fondo soberano, 

con precios petroleros muy bajos durante toda la década de los noventa, que iría a alcanzar semejante 

incremento. A 31 de diciembre de 2018 poseía inversiones en 9158 empresas3, lo que equivale al 1,4% 

de todas las acciones existentes a nivel global. También contaba con 4811 títulos de renta fija emitidos 

por 1262 entidades y denominados en 26 divisas diferentes. La renta variable representó en 2018 el 

66,3% de su cartera, la renta fija un 30,7% y las inversiones inmobiliarias un 3% (NBIM, 2019). Se 

trata de uno de los FSI más transparentes del mundo (Bagnall & Truman, 2013; Sovereign Wealth 

Fund Institute, 2019) pues hace públicos el valor y la composición detallada de su cartera de inversión, 

y el banco central publica informes trimestrales y anuales sobre el desempeño inversor y 

responsabilidad social corporativa, mientras que la mayoría de los FSI de los países petroleros del 

Golfo Arábigo son bastante opacos. 

                                                      
2 Estas rentas incluyen tanto impuestos sobre las empresas petroleras como ingresos netos procedentes de los 

campos petrolíferos pertenecientes al Estado y dividendos generados por Statoil, la operadora petrolera noruega 

cuya mayoría de acciones (66,7%) se encuentran en manos del Estado. 

3  Nestlé, Apple, Roche, Novartis, Amazon, BlackRock, Shell, Alphabet, Microsoft o Vodafone son las empresas 

donde más ha invertido en los últimos años (NBIM, varios años). 
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Gráfico 2: Valor de los activos del GPFG, en miles de millones de NOK, y el valor total en porcentaje 

del PIB total noruego (eje secundario), 1996-2018 

 

Fuente: elaboración propia a partir de NBIM (2019) y Statistics Norway (2019) 

El Fondo sufre cambios en su valor de mercado denominado en NOK cada año que dependen de tres 

factores: del rendimiento de las inversiones del Fondo, del valor de las transferencias que realiza el 

Ministerio de Finanzas a partir del dinero recaudado en las actividades petroleras y del tipo de cambio 

de la NOK. Como podemos observar en el gráfico 3, al inicio de la existencia del GPFG lo que más 

contribuyó al cambio del valor del Fondo fueron las transferencias desde el Ministerio, pero a medida 

que el valor total del Fondo ha ido creciendo, la rentabilidad generada a través de las inversiones ha 

ido adquiriendo mayor protagonismo, para bien y para mal. Mientras que las transferencias fueron 

siempre positivas y muy sensibles al precio del petróleo, la rentabilidad fue volátil y puede adquirir 

signo positivo y negativo en algunos años, como en 2008 y 2018; y en menor medida en 2011 restó 

valor al Fondo. No obstante, desde el establecimiento del GPFG en 1996, su contribución total ha sido 

positiva y cercana al valor generado por las transferencias. El tipo de cambio de la NOK también 

influye, puesto que todas las inversiones del GPFG están denominadas en moneda extranjera.  

El GPFG se integra en el proceso presupuestario mediante la «regla fiscal del 3%»4. Esta regla fija la 

cantidad máxima de ingresos fiscales petroleros que se puede transferir del Fondo al presupuesto del 

gobierno central para cubrir el déficit público no petrolero (déficit del gobierno central que excluye los 

ingresos netos procedentes de la actividad hidrocarburífera), de modo que provoque un efecto neutral 

                                                      
4 Hasta 2017 la regla fiscal era del 4%, pero por motivos de prudencia, se rebajó a 3%, ya que la rentabilidad real 

neta no alcanzó el 4% entre 1996 y 2016.  
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para la actividad económica. Según la regla, solo la rentabilidad real neta5 esperada del fondo, 

estimado en un 3% anual, puede ser transferida al presupuesto. No obstante, la regla admite cierta 

flexibilidad pues se aplica al déficit público no petrolero ajustado al ciclo económico, no al realmente 

existente. En caso de que dicho déficit supere el 3% del valor del GPFG por causa de una coyuntura 

desfavorable, se permite transferir una cantidad superior a la rentabilidad real neta esperada del Fondo. 

Gráfico 3: Contribución al cambio del valor de mercado del Fondo, en miles de millones de NOK, 

1996-2018 

 
Fuente: NBIM (2019) 

3.2. Regulación y funcionamiento del GPFG 

El Ministerio de Finanzas es el propietario formal del GPFG, que es un depósito en NOK a nombre de 

dicho Ministerio en el Banco Central de Noruega, denominado Norges Bank. El Ministerio de 

Finanzas es el encargado de dictar los Mandatos de Inversión para el GPFG, que incluyen la 

distribución de las inversiones según el tipo de activos, divisas y ámbito geográfico (una cartera 

objetivo estratégica o strategic benchmark portfolio), los niveles de riesgo asumibles, los activos 

restringidos, los costes de gestión y el sistema de información entre Norges Bank y el Ministerio 

(Ministerio de Finanzas de Noruega, 2018a).  

En 1998, cuando se aprobó que el 40% de las inversiones consistiesen en renta variable, fundó un 

departamento especializado en la gestión de los activos del GPFG dentro de Norges Bank, Norges 

Bank Investment Management (NBIM), que se encarga de la gestión operativa de las inversiones de 

                                                      
5 Descontados la inflación y los costes de gestión del personal de NBIM. 
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acuerdo a los Mandatos de Inversión. La delegación de la gestión operativa a NBIM sirvió para 

separar la gestión del Fondo del aparato estatal, dificultando la intervención de los políticos del 

Ministerio de Finanzas o del Parlamento en sus actividades de inversión. NBIM también tiene una 

función consultiva y propone de forma activa reformas en la estrategia inversora al Ministerio, que, 

como veremos, han sido aceptadas frecuentemente6. 

Existe además un Comité Ético establecido en 2004 que realiza recomendaciones a Norges Bank para 

excluir empresas del Fondo o ponerlas bajo observación. El Comité evalúa las actividades de las 

empresas en base a unas directrices éticas determinadas por el Ministerio de Finanzas, basadas en 

valores aceptados a nivel internacional sobre derechos humanos, gobierno corporativo y protección 

ambiental, inspirados en principios trazados por la ONU y la OCDE. El Comité Ético trabaja en 

colaboración con ONG y consultorías que le informan sobre empresas sospechosas de generar daños 

ambientales, fabricar productos prohibidos (tabaco, armas, carbón) violación de los derechos 

humanos, corrupción y otras contravenciones basadas en el seguimiento diario de lo que publica la 

prensa sobre las firmas en las que invierte el Fondo. Dichas empresas corren el riesgo de ser excluidas 

de la cartera de inversión del GPFG, como le pasó a muchas tabacaleras, fabricantes de armas y 

empresas dedicadas a la producción de carbón, aceite de palma e incluso de petróleo crudo7(Financial 

Times, 2019). De todas formas, NBIM trata de dialogar con las empresas, ejerciendo sus derechos de 

propiedad mediante voto delegado en juntas de accionistas y mediante la interacción directa con 

dichas compañías antes de recurrir a una exclusión. El objetivo de dichas directrices es dar legitimidad 

al GPFG ante los ciudadanos noruegos, quienes son en realidad los propietarios del Fondo, y también 

salvaguardar el valor de sus activos y añadir valor a largo plazo, reconociendo que las empresas con 

buen gobierno corporativo tienen más potencial para generar valor para los inversores (Clark et al., 

2013). 

 

4. Evolución de la estrategia inversora 

El GPFG es un inversor pasivo que sigue unos índices y solo se permite un desvío de 1,25 puntos 

porcentuales de la cartera objetivo por parte de los gestores de NBIM, por lo cual se trata de una 

estrategia de inversión bastante pasiva. El modelo del GPFG: i) confía en la renta fija, que constituyó 

en 2018 un 30,7% de las cartera de inversión y hasta el 2006 representaba un 60%; ii) prioriza las 

                                                      
6 Una comisión nombrada por el gobierno recomendó en 2018 crear una entidad independiente de Norges Ban 

para gestionar estos activos, pero todavía el gobierno no ha dicho nada respecto a cambiar las reglas.  

7 La lista completa de empresas excluidas y bajo observación se encuentra en: 

https://www.nbim.no/en/responsibility/exclusion-of-companies/  
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inversiones líquidas y cotizadas para poder cuantificar en cada momento el valor del Fondo y 

promover la máxima transparencia, la única excepción son los inmuebles, pero el Ministerio no 

permite invertir en infraestructuras no cotizadas, ni en capital riesgo; iii) apuesta por la gestión pasiva, 

siguiendo unos índices con un desvío mínimo; iv) el Fondo es gestionado por NBIM, que consta de 

unas 500 personas repartidas en 35 países, y las actividades se llevan a cabo en equipo, supervisado 

por el Ministerio de Finanzas y el Comité Ético. Según Chambers et al. (2012), entre las ventajas del 

modelo noruego destacan los bajos costes de gestión derivados del seguimiento de unos índices de 

inversión, hay menos posibilidades de que surjan problemas de agencia entre el principal (Ministerio 

de Finanzas) y el agente (NBIM), y facilita la contabilidad y evaluación debido a su afán de poseer 

activos líquidos y cotizados. 

La estrategia inversora de otros grandes fondos soberanos  difiere del modelo noruego en cuanto a la 

diversificación de sus carteras, asignación geográfica y toma de riesgo. Por ejemplo, Abu Dhabi 

Investment Authority invierte un 32-42% en renta variable de mercados desarrollados, 10-20% en 

renta variable de países emergentes, 10-20% en bonos soberanos, un 5-10% en crédito, un 5-10% en 

propiedad inmobiliaria, 5-10% en activos alternativos, 2-8% en capital riesgo, 1-5% en 

infraestructuras y el resto en dinero en efectivo (ADIA, 2017). El singapurense Temasek es un FSI 

concentrado en los mercados en desarrollo asiáticos: solo invierte un 28% de sus activos en mercados 

norteamericanos, europeos, australianos y neozelandeses, un 29% se encuentra en Singapur y un 39% 

en el resto del continente asiático. Un 40% de sus activos consiste en activos no cotizados, los que el 

Ministerio de Finanzas de Noruega quiere evitar a toda costa, como veremos más adelante. La cartera 

de inversión del FSI chino China Investment Corporation está formada de un 45,9% de renta variable 

cotizada; un 15% de renta fija; un 1,9% de dinero líquido; un 37,2% de inversiones a largo plazo como 

infraestructuras, inmuebles, recursos naturales y capital riesgo (Temasek, 2017; CIC, 2017). 

No obstante, FSI importantes a nivel global, como Saudi Arabaia Monetary Authority Foreign 

Holdings (SAMA FH) y los FSI rusos poseen una estrategia de inversión más conservadora que la del 

GPFG. Según las estimaciones de Setser & Ziemba (2009), SAMA FH siempre ha presentado un 

perfil inversor conservador, sobre todo si se compara con los FSI de otros países del Golfo Arábigo, 

puesto que en torno al 80% de sus inversiones son bonos gubernamentales de bajo rendimiento, 

denominados principalmente en dólares, y solo un 20% en renta variable. Este hecho se explica por ser 

un país mucho más grande que el resto, obligado a tener activos líquidos denominados en dólares para 

defender la paridad de su moneda anclada al dólar y por su voluntad de reforzar las relaciones 

diplomáticas con EEUU, sobre todo después del 11-S (Diwan, 2009). 

En todo caso, el perfil inversor del GPFG no permaneció estática, sino que sufrió ciertos cambios. 

Desde 1996 hasta 2018 podemos clasificar la evolución de la estrategia inversora en dos etapas: de 

1996 a 2009 se presenció una diversificación de cartera y un incremento del nivel de riesgo a cambio 
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de un mayor retorno potencial; de 2010 a 2016 se observó cierta estabilidad y apuesta por el 

conservadurismo por parte de los políticos, sin cambios sustanciales; y a partir de 2017 otra vez se 

presencia una apuesta por una estrategia más diversificada. 

4.1. 1996-2009: paulatina diversificación y aumento del riesgo 

Desde 1996 hasta 1998 el Fondo fue gestionado por Norges Bank como las reservas oficiales de 

divisas, invirtiendo únicamente en bonos gubernamentales, totalmente líquidos y seguros. Actuaba 

como un simple fondo de estabilización, como lo fueron los primeros FSI de países petroleros de 

Oriente Medio. El Fondo todavía tenía un tamaño muy limitado y los gestores de Norges Bank 

carecían de conocimientos en los mercados de renta variable, por ello no se habló de cambiar esta 

estrategia. 

Sin embargo, en 1997 el valor del Fondo creció más de lo esperado y las previsiones de Norges Bank 

apuntaban a incrementos aún mayores debido a que la economía noruega estaba saneada y no 

precisaba inyecciones procedentes del Fondo. En enero de 1998 el Gobierno dio luz verde a la 

propuesta de Norges Bank de invertir hasta el 40% del dinero del Fondo en activos de renta variable y 

se fundó NBIM dentro del banco para encargarse de dichos títulos, puesto que el departamento que 

administraba las reservas de divisas carecía de experiencia en títulos de renta variable (Skancke, 

2003). En 2000, siguiendo las recomendaciones de Norges Bank, el Gobierno acordó añadir al 

universo de inversión los mercados emergentes para incluir a países con ciclos económicos menos 

correlacionados con los de Noruega. De esta forma, el GPFG comenzó a operar como un FSI, no 

solamente como un mero fondo de estabilización, sino como un gestor de la riqueza petrolera del país 

a largo plazo que podía permitir correr un mayor riesgo a corto plazo a cambio de una mayor 

rentabilidad potencial a largo plazo. 

En 2002 se permitió la inversión en bonos no gubernamentales, como los corporativos y respaldados 

por hipotecas y en 2004 el ámbito geográfico del Fondo se amplió al incorporar más mercados 

emergentes como China e India. Este incremento del protagonismo de activos más arriesgados fue 

controvertido debido a que llegó en medio de la crisis de los puntocom y el Fondo sufrió una pérdida 

real neta del 3,66% en 2001 y del 6,62% en 2002 (tabla 1). A pesar de ello, Norges Bank no paró de 

recomendarle al Ministerio de Finanzas que aceptase una diversificación aún mayor, incorporando 

bonos indexados a la inflación, activos inmobiliarios y capital riesgo (Norges Bank, 2002). 
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Tabla 1: Rentabilidad anual bruta por tipo de inversión, rentabilidad anual real neta y rentabilidad 

anual real neta media desde enero de 1998, en %, 1997-2018 

  1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Rentabilidad anual bruta 9,1 9,3 12,4 2,5 -2,7 -4,7 12,6 8,9 11,1 7,9 4,3 

Renta fija 9,1 9,3 -1,0 8,4 5,0 9,9 5,3 6,1 3,8 1,9 3,0 

Renta variable - 12,9 34,8 -5,8 -14,6 -24,4 22,8 13,0 22,5 17,0 6,8 

Inmuebles  - - - - - - - - - - - 

Rentabilidad anual real neta 7,2 8,2 10,9 0,4 -3,7 -6,6 10,8 6,3 8,5 5,6 1,1 

Rentabilidad anual real neta desde 
1998 

- 8,1 11,0 0,5 3,6 2,5 3,7 4,0 4,5 4,6 4,3 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Rentabilidad anual bruta -23,3 25,6 9,6 -2,5 13,4 16,0 7,6 2,7 6,9 13,7 -6,1 

Renta fija -0,5 12,5 4,1 7,0 6,7 0,1 6,9 0,3 4,3 3,3 -9,5 

Renta variable -40,7 34,3 13,3 -8,8 18,1 26,3 7,9 3,8 8,7 19,4 0,6 

Inmuebles  - - - -4,4 5,8 11,8 10,4 10,0 0,8 7,5 7,5 

Rentabilidad anual real neta -24,4 23,5 7,6 -2,6 11,2 14,3 6,3 1,8 5,3 11,6 -7,7 

Rentabilidad anual real neta desde 
1998 

1,0 2,7 3,1 2,4 3,0 3,7 3,8 3,7 3,8 4,2 3,6 

Fuente: NBIM (varios años). Nota: la rentabilidad real neta descuenta la inflación y los gastos de 

gestión del Fondo. 

En 2006 llegó un cambio importante: la porción de inversión en renta variable subió del 40 al 60% y, 

de forma simétrica, el peso de la renta fija bajó del 60 al 40%. Este cambio también fue sugerido por 

Norges Bank en 2004 y fue apreciado por el Ministerio de Finanzas (Ministerio de Finanzas, 2007). El 

proceso de compra de renta variable en detrimento de los bonos fue un proceso gradual, comenzó en 

2007 y culminó en 2009 (gráfico 4). En 2010 se dio luz verde a las inversiones en activos 

inmobiliarios, ya planteadas por Norges Bank en el año 2002, cuyo porcentaje podía ascender hasta un 

5% del valor del Fondo –en detrimento de la renta fija– (Ministerio de Finanzas, 2009). Fue otro paso 

controvertido, puesto que llegó justo después de la crisis de las hipotecas subprime y el estallido de la 

burbuja inmobiliaria en EEUU y parte de Europa, que resultó en un retorno anual bruto negativo del 

23,3% en 2008 (tabla 1). Debido a este hecho y la presión social recibida, el Ministerio decidió reducir 

el margen de la gestión activa del Fondo del 1,5% al 1% (Ministerio de Finanzas, 2010). 
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Gráfico 4: Composición de la cartera de inversiones del GPFG, en % del total, 1997-2018 

 

Fuente: NBIM (varios años) 

En cuanto a la distribución geográfica de las inversiones, cabe destacar que hasta 2012 el Ministerio 

determinaba que un 50% de los valores de renta fija debían invertirse en Europa, un 35% en América 

y África, y un 15% en Asia y Oceanía. En cuanto a la renta fija, los pesos respectivos eran 60%, 35% 

y 5%. Por tanto, se trataba de un FSI europeo centrado en Europa, muy centrado en el Reino Unido, 

Francia, Alemania y Suiza.  Además, la región «América y África» consistió prácticamente solo en 

títulos de EEUU y Canadá –Brasil, México y Sudáfrica eran los otros países pero su peso era ínfimo–. 

Lo mismo sucedía con «Asia y Oceanía», dominada por los activos nipones y alguno australiano. Sin 

embargo, la fuerte apuesta por los países europeos no es ventajosa para la diversificación del riesgo, 

puesto que son economías geográficamente cercanas, y con ciclos económicos positivamente 

correlacionados con los de Noruega. 

En realidad la evolución hacia una cartera más diversificada y arriesgada es fruto de la relación de 

agencia entre el Parlamento/Ministerio de Finanzas (principal) y NBIM (agente), caracterizada por 

asimetrías de información. En efecto, el agente goza de una información más completa que el principal 

al poseer conocimientos de primera mano sobre sus inversiones, el funcionamiento de los mercados 

financieros internacionales y poder sugerir modificaciones para la lógica inversora del Fondo. Por otro 

lado, los políticos y burócratas cuentan con conocimientos limitados sobre gestión financiera y son 

más competitivos en temas éticos, de transparencia y geoestrategia (Financial Times, 2017; Kapoor, 

2017). Debido a esta asimetría de información, NBIM y el banco central han incrementado su 

influencia en la gestión del GPFG y los políticos dieron luz verde a numerosas de sus propuestas, 

alentados por las altas ganancias conseguidas por la administración del Fondo entre 2000 y 2007 (tabla 
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1). No obstante, en caso de que hubiese un escándalo (como las inversiones en empresas poco éticas) 

cubierto por la prensa o unas turbulencias financieras, los políticos se vuelven más conservadores. 

Esto es lo que pasó tras la crisis financiera del 2008, que volvió a los responsables políticos del país 

más cautos respecto a la progresiva elevación del riesgo de la cartera de inversión. 

4.2. 2010-2016: estabilidad y aversión al cambio 

La crisis financiera del 2008 tuvo un impacto negativo sustancial sobre el retorno de los FSI y fondos 

de pensiones, especialmente para aquellos que mayor riesgo habían asumido, como ADIA o Qatar 

Investment Authority. El GPFG también fue una de las grandes víctimas de la crisis financiera de 

2007-2008, que acabó con Lehman Brothers, Freddy Mac, Fannie Mae y Washington Mutual. El 

retorno anual neto fue del -24,4%, provocado casi exclusivamente por la cartera de la renta variable 

(tabla 1). En primavera de 2008 el GPFG adquirió numerosas acciones de empresas europeas a cambio 

de vender bonos debido a la confianza en las oportunidades presentadas por unos mercados financieros 

más turbulentos (Reuters, 2008). Según Financial Times (2008), NBIM hasta añadió acciones de 

Lehman Brothers justo antes del colapso, pero no confirmó inmediatamente los detalles de las 

pérdidas en su informe del tercer trimestre, sino que se limitó a ofrecer información sobre la tasa de 

retorno para la cartera total y de renta variable (Caner & Grennes, 2009). El gran peso de la renta 

variable recibió muchas críticas, al igual que el margen de gestión activa de NBIM, que desvió 

recursos de la cartera objetivo prefijada hacia activos más arriesgados. 

Tras el desempeño financiero desfavorable de 2008, el Ministerio de Finanzas solicitó 

recomendaciones sobre el diseño futuro de la estrategia inversora. Recibió tres informes importantes, 

uno interno, elaborado por Dimson et al. (2010), y dos externos sobre la gestión activa del Fondo: uno 

realizado por tres profesores de prestigiosas escuelas de negocios, Andrew Ang, William 

Goetzmann Y Stephen Schaefer (Ang et al., 2009), y otro por la consultoría Mercer (2009). Los 

informes externos defendieron el papel de la gestión activa, muy baja en comparación con la de otros 

inversores institucionales, y con potencial de añadir valor a largo plazo, a pesar de que a corto plazo 

pudiese generar resultados no deseados debido a la coyuntura económica. El informe interno del 

Comité Estratégico del Ministerio, liderado por Elroy Dimson, argumentaba que la cartera formada 

por un 60% de renta variable y 40% de renta fija era frecuente entre inversores institucionales y 

también puso énfasis en el horizonte de inversión a largo plazo del Fondo y su tolerancia a una pérdida 

a corto plazo. Al igual que los informes externos, abogaba por no modificar la estrategia inversora 

debido a una situación coyuntural y no ceder a las presiones cortoplacistas de los medios de 

comunicación. Las sugerencias fueron tomadas en cuenta por el Ministerio de Finanzas, que solamente 

redujo el margen de maniobra de NBIM en cuanto a la gestión activa de 1,5% a 1% pero no modificó 

la composición de la cartera objetivo. 
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Gracias a la recuperación de los mercados financieros en 2009 y 2010 el Fondo anotó ganancias 

considerables de nuevo, compensando las pérdidas del 2008 fatídico (tabla 1).  

En efecto, entre 2008 y 2009 el Fondo adquirió intensamente títulos de renta variable (gráfico 4), 

destinando la mayor parte de las rentas petroleras transferidas por el Ministerio en 2007, 2008 y 2009 

en acciones8. En 2008 el retorno neto de las inversiones en renta variable del Fondo fue negativo pero 

en 2009 alcanzó una cifra positiva récord (tabla 1) que también se destinó a la adquisición de renta 

variable en general. Por tanto, esa adquisición de títulos tuvo lugar en un entorno de caída de precios 

de las acciones y crisis de liquidez. A inicios de 2009 NBIM se deshizo de un monto importante de 

bonos por un valor de 150 mil millones de NOK, cuando el mercado de renta fija ya había comenzado 

su recuperación y los precios aumentaban. Lo recaudado con las ventas se invirtió en el mercado de 

renta variable sobre todo en mercados europeos, inyectando liquidez en unos mercados que todavía 

sufrían de falta de liquidez y precios bajos hasta mediados de 2009. Sin embargo, a partir de verano de 

2009 las bolsas empezaron a mostrar signos de mejora y dieron un retorno del 34,27% al Fondo ese 

año, por lo que la venta de bonos a favor de la compra de acciones fue realizada en el momento 

oportuno. 

En 2011 se realizaron las primeras inversiones en activos inmobiliarios en Londres y París, para 

diversificar el universo de inversión y como medida para proteger al Fondo de la inflación, pues los 

ingresos a través de las rentas por alquiler de inmuebles se ajustan normalmente de acuerdo al índice 

de precios de consumo (NBIM, 2011). A 31 de diciembre de 2011 la propiedad inmobiliaria solo 

representó un 0,3% del valor total del GPFG y su rendimiento fue negativo debido a los costes de 

transacción pagados solo en el momento de la adquisición (NBIM, 2011). El peso de estas inversiones 

ha ido incrementando lentamente hasta el 3% en 2018, resultando en unos rendimientos financieros 

positivos y altos a partir de 2012 en adelante (tabla 1), pese a que hubo voces en contra de dichas 

inversiones tras el estallido de las burbujas inmobiliarias en EEUU y varios países de Europa. 

Pasada la crisis financiera de 2008, surgió otra preocupación respecto a la estrategia inversora del 

Fondo: su rentabilidad anual real neta media contada desde enero de 1998 era inferior al 4% que 

estimaron como rentabilidad real neta a largo plazo a partir de analizar la rentabilidad de los mercados 

de valores y de bonos durante un período de 100 años (Ministerio de Finanzas, 2012): en 2010 fue de 

un 3,05%, en 2011 de apenas un 2,42% y en 2012 del 2,97% (tabla 1). Además, a nivel internacional, 

la rentabilidad del GPFG era inferior a las registradas por Government Investment Corporation de 

Singapur, ADIA y Superannuation Fund de Nueva Zelanda (KAPOOR, 2013). El Ministerio de 

Finanzas y Norges Bank se preguntaron cómo se podía incrementar la rentabilidad del Fondo para 

acercarla al objetivo del 4%. 

                                                      
8 Dichas rentas procedentes del sector hidrocarburífero alcanzaron niveles récord gracias a los altos 

precios registrados por el precio del crudo entre 2006 y la primera mitad de 2008. 



15 
 

NBIM (2011) señaló que la culpa lo tenía el retorno sobre bonos, que representaban el 40% de las 

inversiones totales, la mayoría procedentes de economías maduras, y cuya rentabilidad futura era aún 

más baja. Abogó por las inversiones en capital riesgo e infraestructuras no cotizadas, para cuya gestión 

desarrollaría competencias internas progresivamente, primero coinvirtiendo con socios 

experimentados y después realizando inversiones directas. Destacó que las infraestructuras no diferían 

sustancialmente de las inversiones en activos inmobiliarios y los bonos indexados respecto a la 

inflación. Puso énfasis en las oportunidades de inversión en capital riesgo e infraestructuras 

relacionadas con las energías limpias y renovables, arriesgadas y menos protegidas de la inflación, 

pero que constituían una oportunidad para invertir debido a su potencial y escasez de financiación. 

Harvey (2012), por su parte, recomendó al Ministerio de Finanzas incrementar el peso de los 

mercados emergentes hasta que representaran un 16%, puesto que era en estos países donde mayores 

oportunidades existían para las inversiones en comparación con los mercados maduros. Obviamente, 

las inversiones en países en vías de desarrollo implicarían mayor volatilidad a corto plazo, menor 

liquidez y asumir un cierto riesgo debido a factores políticos, pero el Fondo se encontraba en una 

posición privilegiada pudiendo asumir estos riesgos a cambio de un mayor retorno potencial a medio-

largo plazo. Kapoor (2013) del think-tank Re-Define realizó un estudio en el que tilda al GPFG de ser 

un inversor excesivamente conservador por su empeño en los activos perfectamente líquidos y 

concentrados en países desarrollados envejecidos, sobreendeudados y con escaso dinamismo. 

Recomendó invertir en activos ilíquidos para suministrar capital productivo para países en desarrollo, 

especialmente de África y el Sur de Asia. El autor defendió que ello podía beneficiar tanto a Noruega 

a través de una mayor diversificación de la cartera y retornos altos a largo plazo en unas regiones con 

gran potencial de crecimiento; como a los países emergentes en la forma de infraestructuras, creación 

de empleo, desarrollo empresarial y reducción de la pobreza.  

En 2012 el Ministerio de Finanzas acordó cambiar el peso asignado a cada región geográfica 

(Ministerio de Finanzas, 2012). Antes, según la cartera objetivo, un 50% de los valores de renta fija 

debían invertirse en Europa, un 35% en América y África, y un 15% en Asia y Oceanía. En cuanto a la 

renta fija, los pesos respectivos eran 60%, 35% y 5%. Tras los efectos de la crisis de las deudas 

soberanas europeas, se decidió reducir el peso de los países europeos en la cartera al 40% en beneficio 

de América del Norte y Asia –de modo que hasta un 10% estuviera invertido en mercados emergentes.  

En el gráfico 5 vemos que el peso de Europa ha ido decreciendo desde 2012 y en 2018 solo 

representaba un 34%, y fue compensada sobre todo por la apuesta por América del Norte y en menor 

medida por Asia. Los pesos de Oceanía, África, América Latina y Oriente Medio no han cambiado. 

Por ende, el GPFG siguió concentrando un 80% de sus inversiones en Europa, América del Norte y 

Oceanía en 2018, que son mercados desarrollados. 9 puntos porcentuales de los 15,8 que le 

corresponden a las inversiones de Asia proceden de Japón, así que la cifra correspondiente al mundo 
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desarrollado equivale al 89% de la cartera, por lo que el GPFG sigue la misma lógica que la mayoría 

de FSI: invertir en mercados profundos y amplios de países avanzados (Kaminski, 2015). 

Gráfico 5: Distribución geográfica de las inversiones, en % del total, 2012-2018 

 

Fuente: NBIM (varios años) 

En diciembre 2014 el Ministerio de Finanzas le encargó a Norges Bank evaluar los efectos de una 

posible apuesta por inversiones en infraestructuras no cotizadas y la subida del peso de activos 

inmobiliarios (Gobierno de Noruega, 2014). En diciembre de 2015 Norges Bank envió tres cartas al 

Ministerio de Finanzas defendiendo la inversión en estos activos (Norges Bank, 2015a y 2015b y 

2015c). En concreto, se sugirió elevar la propiedad en inmuebles a aproximadamente un 10% del total, 

ya que estas inversiones resultaron muy rentables en los cuatro años previos. En cuanto a las 

infraestructuras no cotizadas, que se equipararon a los inmuebles no cotizados aunque con un riesgo 

mayor, se planteó que estos activos supusiesen en torno al 0-5% del valor del Fondo al principio para 

adquirir experiencia. A cambio, el peso de la renta fija había de descender y los índices de la cartera 

objetivo se debían actualizar.  

No obstante, el Ministerio de Finanzas (2016) expresó su falta de voluntad de aceptar infraestructuras 

no cotizadas, alegando que existían incertidumbres sobre el potencial de estos activos para mejorar la 

diversificación del riesgo. Sí dio luz verde al incremento del peso en activos inmobiliarios hasta un 

máximo del 7% del valor del GPFG. La respuesta de las autoridades fue negativa, alegando que las 

inversiones en infraestructuras no cotizadas están expuestas a un alto riesgo regulativo, político e 

implicarían una amenaza para la buena reputación del Fondo, haciendo referencia a un estudio sobre 

gestión de riesgos encargado por el Ministerio a la consultoría McKinsey & Company (2016). Añaden 

que los gestores deberían adquirir más experiencia en propiedades inmobiliarias no cotizadas antes de 
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cualquier expansión hacia otros tipos de inversiones no cotizados. He aquí otra muestra del 

conservadurismo del Ministerio de Finanzas, demasiado preocupado con la transparencia y la 

reputación del Fondo que se discutirá en el siguiente apartado. 

 

5. Conflicto principal-agente en la gestión inversora del GPFG 

Como hemos visto, el Ministerio de Finanzas y los gobiernos noruegos son abiertos a la recepción de 

sugerencias respecto a la gestión del GPFG, de hecho invitan a expertos en finanzas y consultores 

externos a elaborar informes sobre nuevos métodos en la gestión de los activos del Fondo y los 

estudian. Pero al final optan por un conservadurismo en cuanto a la estrategia de inversión del Fondo, 

autorizan los cambios con lentitud y después de la crisis financiera fueron reacios a incluir cambios 

sustanciales pese a la magnitud de propuestas que recibieron desde distintos agentes. El Ministerio de 

Finanzas sigue insistiendo en mantener un perfil de inversor en activos perfectamente líquidos y 

cotizados (exceptuando algunos inmuebles) de gestión pasiva, siguiendo unos índices determinados. 

Así los activos son fácilmente convertibles a NOK y cuantificables en todo momento, lo que es 

importante para el objetivo de la transparencia y contabilidad, una de las señas de identidad del GPFG. 

Hay dos razones que pueden explicar este conservadurismo: i) el impacto de la crisis financiera, que 

generó grandes pérdidas para el GPFG en 2008 y causó indignación a través de la prensa, que tachaba 

a los gestores de ser amantes del riesgo; y ii) la necesidad de mantener la transparencia de la estrategia 

inversora e informar en cualquier momento sobre el valor del Fondo. Ello no se explica solo por 

mantener la buena reputación del Fondo en los mercados internacionales, sino que obedece al hecho 

de que los gobiernos noruegos son responsables de rendir cuentas frente a sus votantes, cuyas 

pensiones futuras están incluidas dentro del GPFG. No se atreven a apostar por estrategias arriesgadas 

como un fondo privado de pensiones, pese al horizonte largo de inversión que posee el Fondo, ni 

quieren implicarse en escándalos en países con unas instituciones de dudosa credibilidad –al igual que 

tampoco desean invertir en empresas que desarrollen actividades poco éticas, ya sean de países 

desarrollados o menos avanzados. 

En otros países donde los FSI están estrechamente vinculados a gobiernos con fuerte control sobre sus 

economías (como China o Rusia) o a monarquías absolutistas (Arabia Saudí, Qatar o Kuwait) los 

gobiernos no son completamente responsables frente a sus ciudadanos en muchos aspectos de la vida 

política, en comparación con Noruega u otros países europeos, por lo que tampoco van a rendir 

cuentas por la opacidad de la estrategia inversora de sus FSI. Tienen libertad para contratar expertos 

externos, escoger estrategias de inversión más arriesgadas, no necesitan hacer públicas sus carteras de 

inversión. Pero el caso noruego es diferente, pues se trata de una democracia donde la mayoría de las 

decisiones se toman por consenso y prima la transparencia en la gestión de fondos públicos. Por ello, 
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las inversiones poco líquidas (infraestructuras o capital riesgo) efectuadas en muchos países del Tercer 

Mundo no solamente son difícilmente cuantificables –sobre todo a nivel trimestral, que es la 

frecuencia con la que Norges Bank publica sus informes sobre el desempeño del Fondo– sino que 

pueden estar sometidas al riesgo de que un gobierno corrupto se apodere de ellas o sean destruidas en 

conflictos violentos. Las divisas de dichos países también pueden ser propensas a sufrir más 

volatilidad y podrían surgir barreras a la hora de repatriar las rentas generadas por posibles controles 

de capitales, lo que impactaría negativamente sobre las inversiones del Fondo cuando se convierten a 

NOK. Ello generaría escándalos mediáticos y debates en el Parlamento sobre la irresponsabilidad de 

las autoridades a la hora de permitir semejante malgasto de la riqueza nacional de todos los noruegos. 

A ello se añade el hecho de que los políticos y funcionarios del Ministerio de Finanzas, al igual que los 

ciudadanos noruegos, no son expertos en mercados financieros y en general son adversos al riesgo en 

sus decisiones. Por tanto, a la hora de salvaguardar su riqueza petrolera para el pago futuro de sus 

pensiones prefieren optar por una estrategia más conservadora, centrada en activos líquidos y emitidos 

por empresas o gobiernos de países desarrollados, incluso si ello merma de cierta forma los retornos 

potenciales. Además, las rentabilidades reales anuales a partir de 2009 fueron positivas y altas (tabla 

1) y los déficits públicos no petroleros inferiores al 4% del valor del Fondo (Statistics Norway, 2018), 

por lo que la obtención de un retorno real anual medio del 4% para cubrir los déficits públicos no 

petroleros ya no era un tema de preocupación. De hecho, en 2017, la rentabilidad media medida desde 

1998 alcanzó un 4,2% (tabla 1), aunque en 2018 descendió hasta 3,6% debido a las altas pérdidas 

sufridas en un año turbulento para las bolsas (CNN, 2018). 

Por otra parte, un FSI no es un banco de desarrollo ni un instrumento para la política de cooperación 

internacional, sino un FSI y por tanto debe maximizar las rentas financieras y servir como un fondo de 

estabilización y ahorro para la población noruega. El Ministerio de Asuntos Exteriores ya tiene 

instrumentos propios, como el ya mencionado Norfund o Norad, la agencia noruega para la 

cooperación internacional. Noruega es uno de los países más generosos en cuanto a la ayuda oficial al 

desarrollo (AOD), que equivalió al 0,99% de su producto nacional bruto (PNB) en 2017, 

perteneciendo a los cinco mayores donantes en términos de AOD/PNB (OCDE, 2018). De hecho, en 

los últimos quince años superó al 0,7% de su PNB, lo que le convierte en uno de los pocos países que 

superan constantemente dicho nivel junto a sus vecinos escandinavos. El país también cuenta con 

Norfund, una empresa de capital riesgo de financiación para la promoción del desarrollo a través del 

sector privado, y con Norad, la agencia del Ministerio de Asuntos Exteriores que lleva a cabo 

programas de cooperación internacional. Por tanto, Noruega ya cuenta con instrumentos para la 

promoción del desarrollo en países pobres y el FSI no debería ser uno de ellos, ya que el FSI además 

de ser un inversor es un instrumento de transferencia intergeneracional de la riqueza petrolera que 

pertenece a todos los noruegos hoy vivos y por nacer. 
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No obstante, cabe destacar que en 2017 el Ministerio de Finanzas decidió incrementar un poco el 

riesgo de la cartera de inversión del Fondo: incrementar el peso de la renta variable a 70% en 

detrimento de la renta fija, que había generado rentabilidades sustancialmente inferiores a las de la 

cartera de renta variable entre 2012 y 2016 (Ministerio de Finanzas de Noruega, 2018b). 

Adicionalmente, en 2018 el Ministerio de Finanzas está barajando también autorizar las inversiones en 

infraestructuras no cotizadas tal como sugiere NBIM, y tomará una decisión en abril de 2019 (NBIM, 

2018).  

6. Conclusiones 

En este artículo hemos expuesto las características principales del GPFG como fondo de ahorro y 

como inversor financiero, centrándonos en la evolución de su valor, su gobernanza y su estrategia 

inversora. Se trata de un FSI que encaja perfectamente en las definiciones realizadas por la mayoría de 

autores e instituciones de investigación, debido a su tamaño, su propiedad estatal, su énfasis en invertir 

solo en el extranjero, y carencia de deuda fiduciaria. Justamente por esto último no es un fondo estatal 

de pensiones, a pesar de lo que sugiere su nombre engañoso, las autoridades todavía no han 

establecido ninguna pauta para el pago futuro de las pensiones a partir del dinero del Fondo. Es un FSI 

que ha evolucionado a lo largo de sus más de veinte años de existencia: ha pasado de ser un fondo 

puramente estabilizador de ciclos los económicos centrado en bonos gubernamentales a convertirse en 

un fondo de ahorro diversificado y capaz de asumir riesgos a corto plazo para administrar la riqueza 

petrolera del país nórdico. Entre 1996 y 2009 su estrategia inversora pasó por un una mayor 

diversificación en cuanto a tipo de activos y ámbito geográfico, gracias al poder de influencia de 

Norges Bank/NBIM sobre el Gobierno. Sin embargo, a partir del impacto negativo de la crisis 

financiera de 2008 los políticos y funcionarios han apostado por cierto inmovilismo pese a las 

recomendaciones constantes de NBIM, y varias consultorías de invertir en activos no cotizados, 

capital riesgo y expandirse más hacia países en desarrollo. El Fondo permanece como un inversor 

pasivo que sigue unos índices predeterminados, concentra casi el 90% de sus activos en países 

desarrollados y solo admite títulos líquidos y perfectamente cuantificables en todo momento. La 

transparencia y contabilidad han sido sus señas de identidad a las cuales no quiere renunciar a cambio 

de un retorno supuestamente superior a largo plazo. 

Su desempeño general entre 1998 y junio de 2017 ha sido positivo, no hace falta más que fijarse en la 

multiplicación espectacular de su valor, no ya solo por las grandes transferencias de rentas petroleras 

procedentes del Estado, sino también por la generación de rentabilidad en los mercados financieros 

internacionales a través de la gestión de NBIM. Su rentabilidad anual media, descontados la inflación 

y los costes de gestión, fue de 3,6% en este intervalo de tiempo, una cifra casi equivalente al 4% 

esperado en 2001. No obstante, las autoridades tampoco esperaban que su valor experimentase 
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incrementos tan gigantescos debidos al efecto de los precios del petróleo y a la revisión al alza de las 

reservas de hidrocarburos. 

Por último, aparte de ser uno de los FSI más transparentes del mundo, no solamente apuesta por 

maximizar las rentas financieras a corto plazo sino también por el fomento de la responsabilidad social 

corporativa mediante las directrices éticas, el ejercicio de los derechos de propiedad por parte de 

NBIM y el mecanismo de exclusión llevada a cabo por el Comité Ético. Estas directrices están 

motivadas por el deseo de dar legitimidad al Fondo en Noruega y para ejercer influencia sobre 

empresas extranjeras, fundamentada en consideraciones sociales, ambientales y de gobernanza, no 

como un instrumento de carácter geopolítico. La justificación económica se basa en que los factores 

sociales, ambientales y de gobernanza tienen impactos sobre el desempeño financiero a largo plazo de 

las empresas en las que invierte el Fondo. 
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