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RESUMEN

El presente trabajo de fin de grado se enfoca en el andlisis de los Fondos Soberanos de
Inversion (FSI), su origen, evolucion y su impacto en la sostenibilidad global. Los FSI se
han convertido en actores cruciales en las principales economias del mundo, gestionando
activos que superan los 11 trillones de dolares. Este trabajo explora como estos fondos,
originados como vehiculos para la gestion de excedentes de divisas, han evolucionado
hasta convertirse en entidades complejas con objetivos variados, incluyendo la

estabilizacion econdmica y la generacion de ingresos para futuras generaciones.

El estudio analiza los desafios que enfrentan los FSI, tales como la gestién del riesgo
politico y la necesidad de transparencia. Se destaca el importante rol de estos fondos en
la transicion hacia una economia descarbonizada, analizando cémo incorporan criterios
ESG en sus decisiones de inversion. Un modelo a seguir es el Fondo de Pensiones del
Gobierno de Noruega, el mayor FSI del mundo, conocido por su compromiso con la
sostenibilidad a pesar de su origen en la industria petrolera. El andlisis de este fondo
incluye su estructura de gobernanza, su estrategia de inversion responsable y su impacto
positivo en la sostenibilidad global, llegando a realizar incluso desinversiones si no

cumplen ciertas métricas de sostenibilidad.

El trabajo también explora la posibilidad de que un fondo soberano de inversion pueda
ser una solucion al problema de las pensiones en Espafia, tomando como referencia

modelos exitosos como el de Noruega o recién creados como el de Alemania.

En conclusién, esta investigacion subraya la importancia de los FSI no solo como
instrumentos financieros, sino también como catalizadores de un cambio positivo hacia
la sostenibilidad global. Si los FSI consiguen destinar grandes cantidades de dinero en
proyectos sostenibles, no solo mejoraran el medioambiente sino que también contribuiran

a la sociedad, al estar respaldados por una nacion.

Palabras clave: fondo soberano de inversion; sostenibilidad; Noruega; ASG; pensiones.



ABSTRACT

This final degree project focuses on the analysis of Sovereign Wealth Funds (SWFs), their
origins, evolution, and impact on global sustainability. SWFs have become crucial players
in major economies, managing assets exceeding $11 trillion. This work explores how
these funds, initially created to manage surplus reserves, have evolved into complex
entities with diverse objectives, including economic stabilization and revenue generation

for future generations.

The study examines challenges faced by SWFs, such as political risk management and
transparency needs. It highlights the significant role of these funds in the transition to a
decarbonized economy, analyzing how they incorporate ESG criteria in their investment
decisions. A model to follow is the Government Pension Fund of Norway, the world's
largest SWF, known for its commitment to sustainability despite its roots in the oil
industry. The analysis of this fund includes its governance structure, responsible
investment strategy, and positive impact on global sustainability, including divestments

if certain sustainability metrics are not met.

The project also explores the possibility of a sovereign wealth fund as a solution to the
pension problem in Spain, referencing successful models like Norway and newly created

ones like Germany.

In conclusion, this research underscores the importance of SWFs not only as financial
instruments but also as catalysts for positive change towards global sustainability. If
SWFs can allocate significant funds to sustainable projects, they will not only improve

the environment but also benefit society because they are backed by a nation.

Key words: sovereign wealth fund; sustainability; Norway; ESG; pensions.



INDICE DE CONTENIDOS

CAPITULO I: INTRODUCCION .....ccoooviiiiiriniiiniississssises e 8
1.1. Justificacion del tema .................cooiiiiiiiiii 8
1.2 OB JEEIVOS ...t 9
1.3. Metodologia y estructura del trabajo .................cccccooviiiiiiiiii i, 9

CAPITULO II: FONDOS SOBERANOS DE INVERSION ............cccccoovrvineinnnnns 11
P B O] 1 T 1] 1 TP P PP PPPPPPSPPPRIN 11
2.2. ;(Cuales son los fondos soberanos que mas dinero tienen bajo gestion?....... 13
2.3. Origen del dinero y concentracion geografica ................ccccccooeviiiiiicninins 15
2.4. Principales desafios ..............cccooiiiiiiiiii 16
2.4.1. Gestion del 11€SZ0 POIITICO ... .eivviriiiiiiieiie s 17
2.4.2. TTANSPATCIICIA . ....veervienrisiiesie ettt ettt sb ettt e st et e b nneenns 18

CAPITULO III: NOCIONES DE SOSTENIBILIDAD.............ccccovveverernrrrnnnene. 21
3.1. Evolucion del paradigma ...............ccooiiiiiiiii e 21
3.2. Objetivos de desarrollo sostenible.................ccccoviiiiii, 22
3.3. Acuerdo de Paris. ..., 23
3.3.1. One Planet Sovereign Wealth Funds (OPSWF) ... 25
3.4. Principios de Inversion Responsable (PRI).............cc.ccoiviiiiiniiiin, 26
3.5. Sostenibilidad en los fondos soberanos de inversion....................c.ccccevieen, 28

CAPITULO IV: ESTUDIO DEL FONDO GUBERNAMENTAL DE PENSIONES

NORUEGO ...ttt sttt et et esbe e e be e sne e e beesneas 31
4.1. Origen del petroleo en NOTruega ................ccooveiiiiiiiii e 31
4.2. Creacion del fondo y principales caracteristicas ................ccccccovviiiiininienns 32
4.3. Funcionamiento iNteIMO ...............ccooeiiiiiiiieiiiiiie e 34
4.4. Estrategia de INVersion..............ccccoooiiiiiiiiiiiiiii e 36
4.4.1. Sostenibilidad en la renta variable del fondo..........c.ccoovieiiiiiiiiiiieee, 37
4.4.2. Sostenibilidad en la renta fija del fondo .........c.ccceviiiiiiiiii 39



4.4.3. Inversion ReSponsable .........ccuiiiiiiiiiiiiiiiiicee s
4.5. Principios Eticos del FGPN..........c..cccooviiiviivsiessesinssesess s
4.5.1. Ejercicio activo de 10S derechos ..........ccooviiiiiiiiiiiiiie e
4.5.2. Cribado negativo y €XCIUSION .....cciueiiiiiiiiiiiieiie sttt
4.5.3. Desinversiones en funcion del rieSZO0 ........covvvvviieiiiiiciieiicseee e
4.6. Impacto en Espaiia. Principales Inversiones....................cccccooiiiiiininnnnns

CAPITULO V: FONDO SOBERANO ESPANOL COMO SOLUCION AL
AUMENTO DE LAS PENSIONES, ;ES POSIBLE? ............cccecooovioiiiieiieeeereis

5.1, STUACION ACEUAL........ oottt st e e ettt e e e s e e e e e s ees bbb reees
5.2. Alemania como eJemplo ..............ccoooiiiiiiiiiii
CAPITULO VI: CONCLUSIONES ....oooviveteteeeeteeeeeeeeteeeeeeeesesseene s eseneseneneens

DECLARACION DE USO DE HERRAMIENTAS DE INTELIGENCIA
ARTIFICIAL GENERATIVA EN TRABAJOS FIN DE GRADO ............cccoovenen.

BILIOGRAFTA ... e e et er e oot s er s

51



INDICE DE ILUSTRACIONES

Figura 1: Ranking de los 10 fondos soberanos con mas activos bajo gestion................ 14
Figura 2: Distribucion geografica de 10S FSL......cooooiiiiiiiiii 16
Figura 3: Principios del indice de Transparencia Linaburg-Maduell ................c.cc.co...... 20
Figura 4: Objetivos de Desarrollo Sostenible de 1a ONU .........cccccevviieniiieiniieniiie s, 22
Figura 5: Numero de firmantes de los PRI entre 2006-2023.............cocovviiiiiiiininnnnnns 28
Figura 6: Inversion en proyectos sostenibles por parte de 1os FSI.........cccccooiiiiiinnnnn 29
Figura 7: Gobernanza del NBIM ........ccccoiiiiiiiiiiiic e 35
Figura 8: Crecimiento del FGPN en los ltimos 25 afloS.......ccccovvviieiiniiiiciicce, 37
Figura 9: Retorno historico de las inversiones en renta variable............ccccoovverveiennnnn. 39
Figura 10: Retorno histérico de las inversiones en renta fija..........ccoccevveiiiicinenennenn 40
Figura 11: Exclusiones €ticas y ODSETVACIONES.........cuverueerrierieeiiiesieesieesiee e siee e 44

Figura 12: Impacto en la rentabilidad del indice de referencia de renta variable

incluyendo las exclusiones en comparacion a un indice no ajustado. ..........cccccvveverieenne. 46
Figura 13: Desinversiones en funcion del riesgo en los Gltimos 4 afos............cccvereee. 47
Figura 14: Impacto en la rentabilidad de las desinversiones en funcion del riesgo. ..... 48
Figura 15: Inversion en Espafia del FGPN en los ultimos 10 afos. ...........ccccceviniinne 49
Figura 16: Evolucion del gasto en pensiones en Espafia en los Gltimos 8 afos ............. 53



LISTADO DE ABREVIATURAS

ADIA: Abu Dhabi Investment Authority

ESG: Environmental, Social & Governance

FGPN: Fondo Gubernamental de Pensiones Noruegas
FSI: Fondo Soberano de Inversion

GIC: Government of Singapur Investment Corporation
NBIM: Norges Bank Investment Management

ODM: Objetivos de Desarrollo del Milenio

PIF: Public Investment Fund

QIA: Qatar Investment Authority

STC: Saudi Telecom Company

SWEF: Sovereign Wealth Fund



CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. Justificacion del tema

Los fondos soberanos se han convertido en actores fundamentales en las principales
economias globales. Sin embargo, estos fondos, gestionados por estados o gobiernos, son
desconocidos por la mayor parte de la ciudadania. La eleccion de este tema se justifica en
la necesidad de solventar esa laguna de conocimiento existente en la sociedad y en
facilitar la identificacion de las numerosas siglas que caracterizan a estos fondos (PIF,
GIC, ADIA, etc...), analizando su origen y su compromiso con la sostenibilidad. En la
transicion hacia una economia descarbonizada, los fondos soberanos de inversion tendran

un papel esencial, por lo que es esencial conocer de qué se tratan.

Los fondos soberanos de inversion (FSI), representan un poder significativo, gestionando
activos que superan los 11 trillones de ddlares y ejerciendo una influencia considerable
en los mercados financieros, bienes raices, infraestructuras y empresas de todo el mundo
(Lopez, 2024). En las tltimas dos décadas, han jugado un papel crucial en las principales
crisis financieras y han sido claves en el desarrollo de las principales economias, gracias

a sus inversiones multimillonarias.

Fueron originados como vehiculos para la gestion de excedentes de divisas y para
diversificar las fuentes de riqueza nacional més alla de los recursos tradicionales. En la
actualidad, estos fondos han evolucionado desde su concepcion inicial hasta convertirse
en actores globales complejos con una variedad de objetivos, desde la estabilizacion

econdmica, hasta la generacion de ingresos para futuras generaciones (Hudson, 2009).

Ademas, en este estudio, se complementaré la contextualizacion de los fondos soberanos
de inversion con el estudio de sus nuevos avances en sostenibilidad. Al tener grandes
cantidades de dinero bajo gestion, una apuesta por la sostenibilidad no solo contribuiria a
su retorno econdmico, sino que reflejaria un impacto en los tres principales pilares de la
sostenibilidad (ESG). La idea es poder dilucidar si con sus inversiones consiguen lo
siguiente: mejorar el medioambiente (E), tienen en cuenta las opiniones de la sociedad
(S) (porque no debemos olvidar que tras un FSI subyace una nacion) e influir en la

gobernanza de las empresas mas grandes del mundo (G).



1.2. Objetivos

Este trabajo tiene por objetivo estudiar los fondos soberanos de inversion y su
compromiso en la transiciéon hacia una inversién responsable que ayude a mejorar la
sociedad y el medio ambiente. Al disponer de tanto dinero bajo gestion (alrededor de 11
trillones de dolares), estas entidades de inversion tienen la oportunidad de influir en los
mercados y en la toma de decisiones de las empresas, por lo que, en esta obra, se tratard
de dilucidar si aprovechan esa oportunidad y representan a los ciudadanos de una manera

ejemplar (Gorshkov & Hentov, 2024).

Ademas, esta investigacion también tiene como objetivo acercar y contextualizar a unas
entidades de inversion que estan gozando de mucho protagonismo en las principales
economias del mundo y que ponen en alerta a los gobiernos tras su entrada en el capital
de las empresas. Se tratard de poner nombre a las siglas (PIF, GIC, ADIA o STC) que
copan las principales portadas de los medios de comunicacidn, no solo espafioles, sino de

todo el mundo.

Para contextualizar el compromiso de los FSI con la inversion responsable, se estudiara
el fondo de pensiones de Noruega, que se trata del pais que mas activos tiene bajo gestion
(1.5 trillones de dolares) en su fondo soberano, gracias en parte a la exitosa
transformacion de los ingresos procedentes de las minas de petroleo (Norges Bank
Investment Management, s.f.b). Se analizara su historia, su gobernanza y aunque pueda
parecer una paradoja porque sus ingresos procedan del petréleo, se estudiard su enorme
compromiso con el medio ambiente a lo largo de los afios, asi como las exclusiones éticas
que realizan los miembros de su consejo si las empresas en las que invierten no cumplen

una serie de criterios socialmente responsables.

Por ultimo, se analizard brevemente si la creacion de un fondo soberano espaiiol puede

ser la soluciodn al grave problema de las pensiones que azota nuestro pais.

1.3. Metodologia y estructura del trabajo

Este trabajo se dividira en cinco capitulos, contando la introduccién como el primero de

ellos.



En el Capitulo II se introducird y desarrollara el concepto de fondo soberano de inversion
(FSI), para que el lector pueda comprender y contextualizar su importancia en el
panorama actual. Ademas, se realizard una clasificacion de los diez FSI que mas activos

bajo gestion a final de 2023, indicando su distribucion geografica y su afio de creacion.

Por otro lado, se analizaran los aspectos mas relevantes de los mismos y su transparencia,
debido a que es fundamental conocer cudl es el motivo por el que realizan ciertas

inversiones y el grado de eficiencia con el que destinan sus recursos.

En el Capitulo III, se establecera el marco conceptual ESG y se estudiaran los principales
eventos que han ocurrido en las ultimas décadas como el Acuerdo de Paris o el One Planet
Sovereign Wealth Funds, para también hacer una mencion especial a eventos relacionados

exclusivamente con los fondos soberanos de inversion.

En el Capitulo IV realizaremos un estudio en detalle del Fondo Gubernamental de
Pensiones Noruego, que a pesar de su nombre, no es un fondo de pensiones y se trata del
fondo soberano de inversion mas grande del mundo, en cuanto a activos bajo gestion se
refiere. Se tratara de conocer sus origenes, asi como su organizaciéon y su compromiso

con el medioambiente.

El Capitulo V recogera la posibilidad de crear un fondo soberano espafiol como solucion
al problema con el sistema de pensiones actual. Ademas, se mencionara el recién creado

fondo soberano aleman, que puede servir de ejemplo a Espafia.

Por tltimo, se expondran las conclusiones del estudio y se hara una reflexion para ver si
los FSI estan consiguiendo maximizar la inversion sostenible y las medidas que pueden
adoptar en el futuro para seguir siendo actores esenciales en la transicion hacia un mundo

mas responsable.
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CAPITULO II: FONDOS SOBERANOS DE INVERSION

2.1. Concepto

El término Fondo Soberano de Inversion (FSI en adelante), fue acufiado por primera vez
por Andrew Rozanov (2005) en su articulo publicado en la revista Central Banking “Who
holds the wealth of nations?”, donde se delimit6é su concepto estableciendo que no eran
fondos de pensiones ni fondos de estabilizaciéon de divisa, sino que se trataban de
entidades diferentes en su conjunto. El término, no suscitdé demasiado interés debido a
que se desconocia la esencia de estas instituciones y eran actores que actuaban en los

mercados sin ningiin protagonismo.

Sin embargo, en 2007, el Financial Times se hizo eco de las importantes posiciones que
los FSI estaban tomando en las principales empresas del mundo, lo que hizo que se
popularizara el término. Los paises empezaron a acumular un volumen de reservas tan
grande que la presion de como desplegarlas estratégicamente empezd a ser un tema a

tratar en las principales reuniones de Estado (Summers, 2007)

Aunque no existe una definicion unica, la definiciéon mas aceptada del concepto de FSI
es la formulada por el Grupo de Trabajo sobre Fondos de Inversion del Fondo Monetario
Internacional, de acuerdo con los principios de Santiago que se desarrollardn mas adelante
(GITFSI, 2008): “Los fondos soberanos de inversion (FSI) son fondos o estructuras de
inversion para un proposito especifico, cuya propiedad corresponde al gobierno general.
Creados por el gobierno general con fines macroecondmicos, los FSI mantienen,
gestionan y administran activos con miras a alcanzar objetivos financieros, y emplean una
serie de estrategias que incluyen la inversion en activos financieros extranjeros. Los FSI
se establecen a partir de superavits por cuenta corriente, operaciones oficiales de divisas,
ingresos de privatizaciones, superavits fiscales y/o ingresos procedentes de exportaciones
de materias primas”. Se diferencian de otros instrumentos de inversion y de otros
inversores institucionales, como pueden ser los fondos de estabilizacion, hedge funds,

fondos de deuda distressed o fondos de pensiones (Wirtz, 2018).
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La principal diferencia entre los Fondos Soberanos de Inversion (FSI) y los fondos de
estabilizacion radica en sus objetivos y estrategias de inversion debido a las diferentes
necesidades y circunstancias econdmicas que buscan atender. Los fondos de
estabilizacion estan disenados para mitigar los efectos de las fluctuaciones econdmicas
adversas, acumulando recursos durante periodos de bonanza econémica y desplegandolos
en tiempos de crisis o recesion. Para cumplir con este propoésito, invierten en activos
altamente liquidos y seguros, como bonos de alta calificacion crediticia y depodsitos
bancarios, lo que permite al gobierno acceder de manera inmediata a estos fondos para
estabilizar la economia en momentos criticos, sin perseguir necesariamente la

maximizacion del retorno financiero (Al-Hassan et al., 2013)

Por otro lado, los FSI operan con un excedente de recursos mas alla de lo estrictamente
necesario para la estabilizacion econdmica en situaciones desfavorables. Su enfoque se
sitia en la inversion a largo plazo, con el objetivo de obtener rendimientos superiores a
los que ofrecen las inversiones mas convencionales y seguras, como los bonos de paises
desarrollados o las reservas de oro. Esto se traduce en una diversificacion en sus carteras
de inversion, incluyendo una amplia gama de activos con mayor riesgo entre los que se
encuentran acciones de empresas cotizadas y no cotizadas, bonos corporativos y
gubernamentales, capital de riesgo, inversiones inmobiliarias, y otras opciones de

inversion alternativa con periodos de maduracion mas largos (Balding, 2012).

Esta diferencia fundamental entre ambos tipos de fondos refleja la dualidad de sus
misiones: mientras que los fondos de estabilizacion actiian como amortiguadores contra
las turbulencias econdmicas a corto plazo, asegurando la liquidez y la estabilidad
financiera, los FSI se orientan hacia la generacion de riqueza a largo plazo, contribuyendo
al desarrollo econdmico sostenible y a la diversificacion de las fuentes de ingreso del pais.

(Wirtz, 2018).
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2.2. ;Cuales son los fondos soberanos que mas dinero tienen bajo gestion?

En el complejo escenario economico global que tenemos en la actualidad, caracterizado
por una interdependencia creciente y una dindmica constante de cambio, el tamafio y la
fortaleza de las economias nacionales son indicadores cruciales del poder y la influencia

de un pais en el ambito internacional.

A cierre de 2022, el Producto Interior Bruto (PIB) de Estados Unidos lideré la economia
mundial con 25.46 billones de ddlares, seguido por China con 17,96 billones (World
Bank, 2022). Estas cifras, que pueden parecer abstractas y lejanas en el dia a dia de la
sociedad, son cruciales para entender la verdadera envergadura y el enorme impacto que

tienen los FSI en los mercados financieros y en las principales empresas del mundo.

Un informe elaborado en noviembre de 2023 por el Thinking Ahead Institute analiza en
detalle como fue el ano 2022 para los mas poderosos del mercado. Con 23,4 trillones de
dolares bajo gestion, los 100 fondos de inversion mas grandes del mundo (incluyendo
fondos de pensiones también), registraron una caida del 8,7% debido la volatilidad que
afect6 a la economia. Dentro de esa cifra, los FSI dentro de esa lista representaron un
38,9% de los activos, gestionando un total de 9,1 trillones de ddlares. Este porcentaje ha
experimentado un crecimiento debido al efecto combinado de un rendimiento relativo
superior y la incorporacion de nuevas inyecciones de capital, lo cual ha incrementado su
participacion y poder dentro del ranking. Contextualizando esta cifra, si fuese un dato de
PIB estaria cerca de las principales economias del mundo mencionadas anteriormente y

seria casi 7 veces el PIB espafiol, que cerrd en 2022 en 1,39 trillones de dolares.

Los fondos de pensiones, que poseen activos equivalentes al 52,8%, mantienen por poco
la mayoria del total entre los 100 principales propietarios, mientras que los activos
gestionados por entidades privadas comprenden el 8,3% restante. Este panorama refleja
una notable transformacion en el medio-largo plazo. Hace cinco afios, los fondos de
pensiones abarcaban mas del 60% del total de activos de los 100 principales, en contraste

con los fondos soberanos, que representaban el 32% (Thinking Ahead, 2023).

Entrando en detalle en los FSI, en el siguiente grafico se muestran los 10 més grandes por

volumen de activos bajo gestion, con su afio de creacion y la nacion que tienen detras.
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Figura 1: Ranking de los 10 fondos soberanos con mas activos bajo gestion.

FONDOS SOBERANOS DE INVERSION ACTIVOS BAJO GESTION (BILLONES $) PAIS ANO DE CREACION
1. Governemnt Pension Fund Global NORUEGA 1990
2. China Invesment Corporation CHINA 2007
3. State Administration of Foreign Change CHINA 1997
4. Abu Dhabi Investment Authority 993 UAE 1976
5. Kuwait Investment Authority KUWAIT 1953
6.  Public Investment Fund SAUDI ARABIA 1971
7.  GIC 770 SINGAPUR 1981
8.  Hong Kong Monetary Authority HONG 1993
KONG
9. Qatar [nvestment Authority 501 CATAR 2000
10.  Temasek 492 SINGAPUR 2005

Fuente: Elaboracion propia a partir del ranking del Sovereign Wealth Funds Institute (2024).

Como podemos ver, el FSI con mas activos bajo gestion es el de FGPN de Noruega, con
un total de 1.548 billones de dolares, por encima del PIB espaiiol situado en 1.460 billones
de dolares en 2023. Teniendo en cuenta que la poblacion de Noruega asciende 5,7
millones de personas (Countrymeters, 2024), a cada ciudadano noruego le
corresponderian cerca de 260.000 ddlares, dato que se tratara mas en detalle en el capitulo

IV en el que se analizara el fondo soberano noruego.

Atendiendo al grafico podemos observar la enorme diferencia que existe entre los 10 mas
grandes, yendo desde los 400 billones de ddlares hasta casi cuadriplicar esa cifra (1.548
del FGPN). Este es el claro ejemplo de que con la estrategia de inversion orientada en el
largo plazo de los FSI, si entra en juego el interés compuesto en sumas tan grandes de
dinero, los retornos anuales y el aumento de la distancia de activos bajo gestion va a ser
todavia mayor en los siguientes afios. Para contextualizar lo mencionado, solo en 2023,
el FGPN report6 un beneficio de 213 billones de ddlares, casi la mitad de la totalidad de

Temasek, ultimo integrante de ese ranking de los 10 mas grandes (Fouche, 2024).
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2.3. Origen del dinero y concentracion geografica

Los FSI son vehiculos de inversion estatales que acumulan enormes sumas de capital con
diversos objetivos estratégicos, incluyendo la estabilizacion econdmica, la diversificacion
de las fuentes de ingresos y el aseguramiento de las riquezas para futuras generaciones.
En este apartado, exploraremos las fuentes principales de financiacion de estos fondos,
que varian desde la explotacion de recursos naturales como petrdleo y gas hasta superavits
comerciales y procesos de privatizacion. Ademas, examinaremos cémo se distribuyen
estos fondos a nivel mundial, identificando las regiones y paises que destacan por su
significativa acumulacion de activos en FSI, reflejando distintas estrategias econdmicas

y necesidades de desarrollo a largo plazo.

En primer lugar, los ingresos de recursos naturales constituyen la fuente por excelencia
de dinero destinado a los fondos soberanos. Esto ha ocurrido sobre todo en paises como
Noruega, Arabia Saudi, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos, donde han establecido
fondos soberanos alimentados por los ingresos de sus exportaciones de petréleo y gas. En
algunos casos, los ingresos directos de estas ventas, o un porcentaje especifico de ellos,
se transfieren al fondo soberano. En consecuencia, como se puede observar en la Figura
3, existe una concentracion de FSI mas elevada en los paises del Este de Asia y el Norte

de Africa, lugares donde los yacimientos de petréleo son mas abundantes (Bauer, 2014).

En segundo lugar, los excedentes comerciales son una de las principales formas por las
que los FSI obtienen el dinero. Los paises con grandes superavits en sus balances de
comercio exterior también pueden optar por transferir parte de estos excedentes a un
fondo soberano. China, por ejemplo, ha utilizado parte de sus excedentes comerciales
para alimentar su fondo soberano. En la Figura 2 que hemos visto anteriormente, China
es el tnico pais con mas de un FSI dentro de los 10 més grandes, prueba irrefutable de su

dominio en el comercio mundial (Wirtz, 2018).

En tercer lugar, las privatizaciones o las transferencias fiscales suponen una via en la que
el gobierno puede destinar parte de sus ingresos a su fondo soberano, especialmente en
afnos de altos ingresos fiscales o tras conseguir un precio muy elevado por vender una

empresa estatal.
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Por tultimo, los FSI que se han analizado en la Figura 2 no son los tnicos que existen en
todo el mundo, contando cada continente con mas de 10 FSI. La siguiente figura ilustra
la distribucion geografica de los mismos, donde se puede observar, como hemos
mencionado antes, que el golfo persa bafia a un gran numero de FSI por todos los

yacimientos de petroleo que se encuentran por esa zona.

Figura 2: Distribucion geografica de los FSI

[l] [l}{ |

S =5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Global SWE, s.f.

2.4. Principales desafios

Hasta el 2006, los FSI eran considerados inversores de perfil bajo sin mucha importancia
en los mercados financieros y ajenos de cualquier polémica por su asignacion del capital.
Sin embargo, en el 2007, el director del departamento de Investigacion del Fondo
Monetario Internacional, Simon Johnson, se empez6 a preguntar acerca de unas entidades
sobre las que no se conocia mucho, que “no parecia que fueran a desaparecer", que

invertian en el largo plazo y que tenian una estrategia de “buy & hold” (Johnson, 2007).
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Los FSI crearon de manera repentina una sensacion de incertidumbre por la posibilidad
de que una serie de intermediarios financieros no regulados aumentaran sus posiciones
vertiginosamente de la noche al dia: en primer lugar, debido a su enorme tamafio y al
volumen de sus transacciones, creaban un temor de desestabilizacion de los mercados
financieros. Cualquier operacion de venta de acciones de una compaiia, podia originar
un movimiento en cadena que causara volatilidad en los mercados de capitales en el corto
plazo. Si traemos ese ejemplo a nuestro pais y a la actualidad, podemos encontrarnos con
fondos soberanos en las principales empresas del IBEX-35, siendo QIA (Catar) el mayor
accionista de Iberdrola con un 8.69% del capital de la energética (Iberdrola, 2024a) o

STC? con un 9.9% en Telefonica (Diaz & Medina, 2023).

En segundo lugar, el hecho de que la mayoria de estos fondos pertenecieran a gobiernos
no occidentales, véase ejemplos como CIC (China), KIA (Kuwait) o ADIA (Abu-Dhabi)
y que no proporcionasen informacién sobre su estrategia de inversion, podria verse como
una estrategia de camuflaje para convertir el fondo en una herramienta politica (Balding,

2012).

2.4.1. Gestion del riesgo politico

El riesgo politico es un factor critico en la gestion de FSI debido a su enorme impacto en
la estabilidad y rentabilidad de las inversiones. Estos fondos, que a menudo involucran
enormes sumas de capital y estan intrinsecamente vinculados a los intereses econémicos
nacionales, son especialmente susceptibles a las fluctuaciones del entorno politico. Desde
cambios en las politicas gubernamentales y disturbios sociales hasta conflictos
internacionales y transiciones de poder, los riesgos politicos pueden alterar rapidamente
las expectativas de mercado y afectar negativamente el valor y la seguridad de las

inversiones de un SWF (Grira et al. 2018).

Ademas, otro factor que influye en las carteras de los FSI es la influencia de las tendencias
democraticas. Las tendencias democraticas pueden tener un impacto positivo en la
percepcion del riesgo politico. Los paises con sistemas democraticos fuertes suelen
exhibir una mayor transparencia y estabilidad politica, lo que puede atraer mas

inversiones de los FSI.

1 STC no es un fondo soberano pero PIF posee la mayor parte de sus acciones.
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Estos fondos pueden ver las democracias estables como mercados seguros donde las
regulaciones y las leyes son predecibles y donde existe un menor riesgo de expropiaciones

arbitrarias o cambios radicales en las politicas econémicas (Grira et al. 2018).

Por ejemplo, la corrupcion puede afectar gravemente la gestion de los FSI. Cuando los
fondos son malversados o se utilizan para beneficiar a individuos y no a la sociedad en su
conjunto, el fondo pierde credibilidad y confianza, lo cual es esencial para que los FSI
puedan seguir generando dinero para las generaciones futuras. También puede
distorsionar las decisiones de inversion, eligiendo proyectos no por su retorno econémico

sino por beneficios personales o politicos.

Los FSI deben operar de manera que reflejen y promuevan los intereses a largo plazo de
la nacion y sus ciudadanos. Cuando los objetivos politicos y economicos de un FSI estan
desalineados con los intereses de la sociedad, se puede percibir que el fondo no actia en
el mejor interés de sus ciudadanos. Esta percepcion de desalineacion puede llevar a un

escrutinio publico y criticas que erosionan la legitimidad del fondo (Rose, 2015).

En resumen, la eficacia de un FSI depende en gran medida de su capacidad para manejar
estos riesgos politicos nacionales e internacionales y mantener un alto grado de
transparencia y alineacion con los objetivos nacionales. La transparencia, sera objetivo

de estudio del siguiente apartado.

2.4.2. Transparencia

Para solucionar los problemas originados por la falta de transparencia de los FSI, Truman
(2008) establecid una serie de indicadores que ayudarian a los paises destinatarios del
capital a identificar las diferencias que habia entre unos y otros y a reconocer las mejores
practicas. Dividié su estudio en cuatro categorias: (1) Estructura: ;Cudles son sus
objetivos? ;Como obtiene el dinero? ;Esta integrado en el sistema fiscal del pais? ;Esta
el fondo separado de las reservas internacionales del pais?, (2) Gobernanza: ;Tiene un
codigo ético? ;Estan separadas las funciones de sus directivos?, (3) Transparencia y
Responsabilidad: ;Publica en que clases de activos invierte? ;Tiene informes anuales?,

(4) Gestion del Riesgo: (Como ajusta su cartera? ; Tiene limites en algunas posiciones?
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Con estos indicadores, se consiguieron unificar las mejores practicas de transparencia y
se sentaron las bases para futuras normas relacionadas con eliminar la opacidad de los
FSI. En 2008, el Grupo Internacional de Trabajo del Fondo Monetario Internacional
mencionado anteriormente, recogidé una serie de principios y practicas generalmente
aceptados por los FSI conocidos como “Principios de Santiago” (International Forum of

Sovereign Wealth Funds, 2008).

Estas nuevas guias, contaban con un total de 24 recomendaciones de buen gobierno,
transparencia y responsabilidad que tenian como objetivo mejorar la confianza de los
mercados en las operaciones llevadas a cabo por los FSI, tratando de eliminar esos riesgos

de influencia politica y de opacidad. Los principios mas destacados son los siguientes:

- El principio 4 establece la necesidad de politicas, reglas, procedimientos o
acuerdos claros y divulgados publicamente en relacion con el enfoque general del
SWF para las operaciones de financiamiento, retiro y gasto. Con esto se intenta
que los ciudadanos puedan conocer cualquier tipo de movimiento que haga el FSI
de su pais.

- El principio 6 trata la gobernanza de los FSI, recalcando que el marco de
gobernanza para de los FSI debe ser solido y establecer una division clara y
efectiva de roles y responsabilidades para facilitar la rendicion de cuentas y la
independencia operativa en la gestion del SWF para perseguir sus objetivos.

- Por ultimo, el principio 18 recoge que la politica de inversion del SWF debe ser
clara y consistente con sus objetivos definidos, tolerancia al riesgo y estrategia de
inversion, establecida por el propietario o los 6rganos de gobierno, y basada en

principios s6lidos de gestion de carteras.

En la actualidad, para complementar los principios de Santiago, se utiliza el indice
Linaburg-Maudell, que fue creado en 2008 por dos miembros del Instituto de Fondos
Soberanos de Inversion: Carl Linaburg y Michael Maduell. Se basa en un indice de diez
puntos, donde la minima puntuacion posible es un 1 y la puntuacion recomendada para
mostrar un nivel de transparencia adecuado es un 8 (Linaburg & Maduell, 2008).
En la Figura 3 se pueden observar los requisitos para conseguir cada punto extra, con un
maximo de 10 puntos. El fondo noruego, que se estudiara en detalle mas adelante, cuenta

con la puntuacién maxima, siendo uno de los referentes en la transparencia de los FSI.
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Figura 3: Principios del indice de Transparencia Linaburg-Maduell

El fondo proporciona informacion sobre su creacion, origenes de riqueza y estructura de gobierno
El fondo proporciona informes anuales auditados

El fondo proporciona los porcentajes que posee en compafiias, asi como su ubicacion geogréfica
El fondo proporciona el valor total de sus posiciones, sus retornos y el salario de sus integrantes
El fondo proporciona una clara estrategia y objetivos

Si es aplicable, el fondo identifica sus subsidiarias y su informacion de contacto

Si es aplicable, el fondo identifica sus gestores externos

El fondo tiene y controla su propia web

El fondo proporciona informacion sobre su sede y su informacion de contacto

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Sovereign Wealth Funds Institute (2023).
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CAPITULO III: NOCIONES DE SOSTENIBILIDAD
3.1. Evolucion del paradigma

El concepto de inversion socialmente responsable (ISR) surgi6 en la década de 1970 como
una manera para que los inversores alinearan sus carteras con sus valores. Este
movimiento gano impulso en la década de 1980 con las campanas de desinversion contra

compaiiias que hacian negocios en Sudéfrica durante el “apartheid”” (Alejos, 2014).

No fue hasta la década de 1990 que las consideraciones ESG comenzaron a aparecer en
estrategias de inversion convencionales. En 1995, la Fundacion del Foro de Inversion
Social de EE. UU. (SIF), quiso calcular el total de inversiones sostenibles en Estados
Unidos. El resultado fue de 639.000 millones de dodlares bajo gestion en productos
sostenibles e ilustro como los accionistas comenzaban a invertir segiin sus principios y

sus valores éticos en lugar de tinicamente centrados en el retorno financiero (US SIF, s.f).

Poco a poco, los inversores institucionales comenzaron a reconocer que las compaiiias
podrian mejorar potencialmente el rendimiento financiero y la gestion de riesgos al
enfocarse en cuestiones ESG, como las emisiones de gases de efecto invernadero. En
respuesta a esto, los gestores de activos empezaron a desarrollar estrategias y métricas
ESG para medir el impacto ambiental y social de sus inversiones. En 1997, se fund6 en
Boston la Iniciativa de Reporte Global (GRI) con el objetivo de abordar preocupaciones
ambientales, aunque pronto amplidé su alcance para enfocarse también en cuestiones

sociales y de gobernanza (Global Reporting Initiative, s.f.).

En el afo 2000, las Naciones Unidas organizaron en Nueva York la Cumbre del Milenio,
reuniendo a lideres mundiales para discutir su papel en evolucidon en el nuevo milenio.
Durante los tres dias de la cumbre, los lideres establecieron principios guia en torno a
temas como los derechos humanos, las condiciones de trabajo, el medio ambiente y la

desigualdad de género (Sachs, 2012).

2 Fue un conjunto de leyes que establecian un sistema desigual y discriminaban a la poblacién negra e india
de Sudafrica durante gran parte del siglo pasado.
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A raiz de la cumbre, se crearon los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), que
esbozaron ocho metas de desarrollo internacional a alcanzar para el afio 2015. Aunque el
proposito era incentivar la discusion, los ODM finalmente prepararon el terreno para que
las naciones y corporaciones discutieran mas abiertamente sobre los factores ESG

(ambientales, sociales y de gobernanza).

3.2. Objetivos de desarrollo sostenible

La idea de formular objetivos basados en el desarrollo sostenible tomo6 impulso durante
el vigésimo aniversario de la Cumbre de la Tierra en Rio, celebrado en junio de 2012.
Este evento, destinado a evaluar el progreso en desarrollo sostenible desde la cumbre
original, destacd la insuficiente implementacion de los acuerdos previos, un hecho que
contrastaba con el éxito de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (Sachs, 2015). Estos
ultimos, establecidos para un periodo inamovible de 15 afios (2000-2015), se enfocaban
en combatir problemas como la pobreza, el hambre, enfermedades, falta de educacion,
desigualdad de género y la degradacion ambiental, como hemos mencionado

anteriormente.

Ante la inminente conclusion de estos objetivos, la conferencia Rio+20 subrayé la
importancia de actualizarlos y extendid una invitacion formal para el desarrollo de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). En respuesta, la Asamblea General de las
Naciones Unidas, aprob6 en septiembre de 2015 la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible, que presenta 17 ODS y 169 metas especificas como un plan de accion para

beneficio de las personas, el planeta y la prosperidad.

OBJ ETIVOSSostenieLe

Figura 4: Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU
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3.3. Acuerdo de Paris.

En materia de sostenibilidad, uno de los hitos més importantes es el Acuerdo de Paris, un
tratado internacional sobre el cambio climatico juridicamente vinculante. Fue adoptado
el 12 de diciembre de 2015 por 196 partes en la COP21 de Paris y entrd en vigor el 4 de
noviembre de 2016. Su precedente, el Protocolo de Kioto, inicamente obligaba a los

paises desarrollados a recortar sus emisiones con respecto al afio base, 1990.

La diferencia entre este tratado y sus antecedentes radica en el hecho de que el Acuerdo
de Paris es juridicamente vinculante. Aunque el cumplimiento de este se considere
voluntario en términos estrictos, la presentacion de compromisos es vinculante e
involucra tanto a las partes suscriptoras como actores no estatales® impulsando la
adopcion de medidas para mitigar y frenar el cambio climatico. Segun el Banco Mundial
(2023), la crisis climatica afectara a la salud, el acceso al agua potable y alimentos a mas

de 132 millones de personas en 2030.

Dicho tratado supone la consagracion del primer esfuerzo tanto de paises desarrollados
como los que estan en via de desarrollo de reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI). El Acuerdo aumenta la inversion sostenible, incluyendo criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo a la hora de decidir sobre la financiacion
de proyectos para aumentar los flujos de capital por parte de entidades financieras y
mercados a proyectos verdes, descarbonizando la economia paulatinamente e impulsando

la transicion hacia un modelo econdmico neutro en emisiones.

En el marco de las revisiones periodicas, empezando en 2023, los paises deberan tanto
comunicar como mantener sus planes nacionales de lucha contra el cambio climatico que
se han confeccionado proporcionalmente a la capacidad de contribuir de cada pais, de
conformidad con el principio de solidaridad del financiamiento climatico. Es un
mecanismo de ambicidon que supone hacer un balance global. Para ello, los paises
invertiran en tecnologias de energia limpia para reducir su dependencia a los combustibles

fosiles y reducir las emisiones en linea con sus objetivos.

% Gobiernos regionales, locales, empresas, inversores y sociedad civil.

23



Concretamente, el Acuerdo tiene como cometido frenar el calentamiento global por
debajo de dos grados centigrados (preferiblemente 1,5 grados centigrados) en
comparacion con los niveles preindustriales. Para ello, las partes actoras deben aumentar
la capacidad de adaptacién y reducir la vulnerabilidad frente a los efectos secundarios del
calentamiento global, reconociendo, por tanto, la necesidad imperante de minimizar los

dafios y pérdidas producidos por este fendmeno.

El Acuerdo de Paris ha sentado las bases de una “arquitectura hibrida” que compagina el
reporte sobre la accion positiva de los Estados firmantes con examenes periodicos de sus
progresos. En otras palabras, con este nuevo enfoque son los propios Estados los que
declaran unilateralmente las medidas efectivas que implantaran para la consecucion de
los objetivos, de forma que el Acuerdo de Paris funciona como una especie de “notario”
(Savaresi, 2016) que permite la comprobacion objetiva de cdmo estas acciones estan

siendo llevadas a cabo.

Respecto a los FS1 'y su aplicacion del Acuerdo de Paris, 21 lideres se reunieron en febrero
de 2024 en la Commonwealth en Londres para discutir como aumentar la inversion para
limitar el cambio climatico. En la reunidn, muchos sefialaron que actualmente hay un
importante déficit entre la inversion prometida y la real, con la inversion en energia limpia

estando por debajo de lo necesario, particularmente en paises en desarrollo.

Los delegados de la Commonwealth también afirmaron que los fondos soberanos tienen
un papel esencial que desempefiar y ya han realizado un trabajo importante para cerrar
esta brecha de inversion. Establecer objetivos para reducir las emisiones de sus carteras,
coinvertir en energia limpia en paises en desarrollo, trabajar con compafiias de altas
emisiones para reducir emisiones y vincular el pago del personal a objetivos de reduccion
de carbono, fueron todas estrategias mencionadas por los delegados como maneras en que

los fondos soberanos pueden limitar el cambio climatico (Commonwealth, 2024).
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3.3.1. One Planet Sovereign Wealth Funds (OPSWF)

A raiz del Acuerdo de Paris de 2015, se celebro el 12 de diciembre de 2017 el One Planet
Summit, seguido del dia de la Financiacion del Clima la cual reconocia la importancia de
dicho sector. En esta linea, y por sus siglas en inglés, el OPSWF - liderado por el
presidente de la Republica Francesa, Emmanuel Macron - es una coalicion de fondos
soberanos que estdn comprometidos con la integracion de oportunidades financieras

relacionadas con el crecimiento verde y los riesgos climaticos en la gestion de sus activos.

Desde la creacion del OPSWF a finales de 2017, el presidente Macron organiza cada afio

una conferencia en el Palacio del Eliseo.

Como objetivos, cabe destacar los siguientes: ayudar a movilizar el capital de los fondos
soberanos hacia el cumplimiento del Acuerdo de Paris, mencionado anteriormente;
incorporar criterios relacionados con los riesgos climaticos y aprovechar la escala y
beneficios del intercambio de conocimiento, en la medida que se preserva tanto la

flexibilidad como la agilidad (One Planet SWF Network, 2022).

Por tanto, los fondos soberanos podran contribuir a la sostenibilidad financiera de la
economia a largo plazo una vez que comiencen a incorporar factores como la huella de

carbono y el respeto a los derechos humanos en las inversiones que realizan.

En consecuencia, la inclusion de estos criterios incluso puede llegar a mitigar riesgos
financieros derivados de eventos ambientales extremos, consecuencia del cambio

climatico, protegiendo el valor a largo plazo de las inversiones.

OPSWF public6 una guia voluntaria de cumplimiento presidida por doce
recomendaciones, basadas en tres principios, alineados totalmente con los objetivos de la
iniciativa. El primero de ellos se centra, exclusivamente, en incorporar dichos criterios de
sostenibilidad en la toma de decisiones, pero Unicamente si estdn alineados con el
horizonte de inversion de la estrategia del FSI. En segundo lugar, se pretende animar a
las empresas a hacer frente a los riesgos materiales del cambio climéatico en sus estrategias
empresariales, en su gobernanza y en su planificacion de los riesgos, para aumentar la
creacion de valor dentro de las mismas. Por Ultimo, el tercer objetivo es aumentar la
resiliencia de sus carteras en el largo plazo teniendo en cuenta los riesgos y las
oportunidades que puedan crearse al incorporar el enfoque climatico (One Planet SWF

Network, 2022).
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En conclusion, alinear los FSI con los objetivos del Acuerdo de Paris implica una vision
a largo plazo relacionada con una economia neutra en emisiones, que tiene en cuenta tanto

los impactos medioambientales como sociales en la economia.

Ademas, al invertir en sectores que promuevan las tecnologias limpias y renovables, los
fondos soberanos ostentan un papel clave como catalizadores de la transicion econdmica,

abandonando los combustibles fosiles.

3.4. Principios de Inversion Responsable (PRI)

A principios de 2005, el entonces secretario general de las Naciones Unidas, Kofi Annan,
invitd a un grupo de inversores institucionales a unirse a un proceso para desarrollar los
Principios para la Inversion Responsable, con el fin de fomentar la incorporacion de
criterios medioambientales, sociales y de gobernanza y para favorecer la inversion

responsable a largo plazo (Naciones Unidas, 2006).

Ese grupo estuvo formado por 20 inversores, procedentes de instituciones en 12 paises y
fue apoyado por un grupo de 70 personas expertas de la industria de inversion,
organizaciones intergubernamentales y la sociedad civil. En ese grupo se encontraban
fondos soberanos de inversion como el Fondo de Pensiones del Gobierno de Noruega,

que ejercio un papel esencial en el desarrollo de estos (Unpri, s.f).

Se crearon los 6 siguientes principios, firmados por todos los presentes con la intencion

de incorporarlos en las estrategias de las compaiiias que tenian en cartera:

Principio 1: Incorporaremos cuestiones de ESG (ambientales, sociales y de gobernanza)
en los analisis de inversion y los procesos de toma de decisiones. Como acciones posibles
para implementarlo: abordar cuestiones de ESG en las declaraciones de politicas de
inversion o apoyar el desarrollo de herramientas, métricas y andlisis relacionados con

ESG.

Principio 2: Seremos propietarios activos e incorporaremos cuestiones de ESG en
nuestras politicas y practicas de propiedad. Como acciones posibles para implementarlo
sugirieron desarrollar y divulgar una politica de propiedad activa consistente con los
Principios y ejercer derechos de voto o monitorear el cumplimiento con la politica de voto

(s1 se externaliza).
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Principio 3: Buscaremos la divulgacion apropiada sobre cuestiones de ESG por las
entidades en las que invertimos. Esto se puede lograr solicitando informes estandarizados
sobre cuestiones de ESG (utilizando herramientas como la Iniciativa de Reporte Global)
o pidiendo que las cuestiones de ESG se integren dentro de los informes financieros

anuales.

Principio 4: Promoveremos la aceptacion e implementacion de los Principios dentro de la
industria de inversion. Este principio se puede conseguir solicitando la inclusion de
requisitos relacionados con los Principios en las solicitudes de propuestas o comunicando

las expectativas de ESG a los proveedores de servicios de inversion.

Principio 5: Trabajaremos juntos para mejorar nuestra efectividad en implementar los
Principios. Acciones posibles para la consecucion del mismo son la participacion en redes
y plataformas de informacién para compartir herramientas, agrupar recursos y hacer uso
del reporte de inversores como una fuente de aprendizaje o abordar colectivamente

cuestiones emergentes relevantes.

Principio 6: Cada uno informard sobre nuestras actividades y progreso hacia la
implementacion de los Principios. Relativo a la transparencia y una medida para
garantizar su eficacia puede ser divulgar como se integran las cuestiones de ESG dentro

de las practicas de inversion.

Tras la redaccion de los principios, en los ultimos 17 afios ha aumentado de manera
exponencial en numero de firmantes de estos. La Figura 5 muestra la evolucion positiva
de esta iniciativa, fijando en 5.500 inversores institucionales el nimero de firmantes en

2023.
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Figura 5: Numero de firmantes de los PRI entre 2006-2023
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3.5. Sostenibilidad en los fondos soberanos de inversion

Los FSI estan adaptando sus estrategias de inversion a las nuevas tendencias sostenibles
y estan desempefiando un papel fundamental en la transiciéon hacia una economia
descarbonizada. Por un lado, estan minimizando sus inversiones en industrias
convencionales relacionadas con el petréleo y canalizando capital hacia tecnologias
verdes. Este desarrollo puede parecer paraddjico, considerando que los fondos mas
grandes e influyentes obtienen una parte sustancial de su capital de las ventas de
hidrocarburos. Desde enero de 2022 hasta marzo de 2023, todas las inversiones en el
sector energético estuvieron asociadas con energias renovables, sin inversiones
vinculadas al petrdleo y gas (Center for the Governance of Change, ICEX-Invest in Spain,

& Gobierno de Espana, 2023).

Para seguir siendo competitivos ante la disminucion de los retornos por nuevas entradas
de capital en el sector, los FSI han replanteado sus estrategias de inversion. El enfoque se
ha ampliado, pasando de invertir solo en recursos de generacion de energia como solar,
eolica o hidrégeno, a incluir redes de energia, almacenamiento de energia y cadenas de
suministro de manufactura. En 2022 y el primer trimestre de 2023, los FSI participaron
en 24 acuerdos por un valor de 6.200 millones de délares. Un enfoque mas amplio abarca
sectores como vehiculos electricos, agricultura y empresas relacionadas con la gestion de

residuos.
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Sin embargo, segun George & Al Sayegh (2023), los FSI estdn encontrando varios
problemas para destinar sus enormes masas de dinero en proyectos sostenibles. Uno de
los principales motivos esta siendo los mandatos restrictivos de inversion que tienen los
FSI, obligando a los gestores de los FSI a decantarse por inversiones con retornos mas
predecibles. Como se puede observar en la Figura 6, el dinero invertido en proyectos
sostenibles por parte de los miembros del International Forum of Sovereign Wealth Funds
tocé maximos en 2021. Esto se debe a que después de la pandemia se aumentd la cautela
como consecuencia del deterioro de las perspectivas econdmicas mundiales y se tradujo

en un agotamiento del apetito inversor en proyectos sostenibles.

Figura 6: Inversion en proyectos sostenibles por parte de los FSI

2015 N 624

2016 I 782

2017 N 1.476

2018 I 3.563

2019 I 2410

2020 I 2283

2021 | . 741
2022 | ©.558
2023 | 4. 587

Nota: Datos en millones de dolares

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del International Forum of Sovereign Wealth Funds (2023)

A pesar de esto, el futuro es alentador. La percepcion de estancamiento del dinero
unicamente es temporal debido a que en 2022 las operaciones de los FSI en proyectos

sostenibles fueron multiplicadas por cuatro respecto a la media de los ultimos 4 afios.
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Ademas, de los diez FSI mas grande en cuanto a activos bajo gestion (vistos en el capitulo
IT), solo tres de los diez mas grandes no han firmado los Principios de Santiago, lo que
significa que se comprometen a tomar decisiones de inversion independientes, en lugar
de seguir las directrices del gobierno, como una forma de inspirar confianza internacional.
Siguiendo esta tendencia, el One Planet Sovereign Wealth Funds (OPSWF) mencionado
anteriormente, también esta trabajando para crear el marco que los fondos necesitan para
impulsar estas inversiones, incluyendo la mejora de los datos climaticos para todos los
inversores y la identificacion de lo que podria ayudar a los paises emergentes a atraer
capital privado (incluyendo FSI) para sus planes de transicion energética (George & Al

Sayegh, 2023)

En conclusion, los FSI se estan adaptando y la tendencia es que cada vez mas dinero
procedente de inversores institucionales ayude a conseguir el reto de una economia
descarbonizada. Sin embargo, es necesario un esfuerzo generalizado por parte de los FSI
para conseguir cerrar la brecha de financiacion existente en proyectos sostenibles. Este
esfuerzo no solo ayudara a mitigar los efectos del cambio climéatico, sino que también
fomentara un desarrollo econdmico sostenible a largo plazo, asegurando que los FSI no

solo generen retornos financieros, sino que también promuevan el bienestar global.
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CAPITULO IV: ESTUDIO DEL FONDO GUBERNAMENTAL DE PENSIONES
NORUEGO

4.1. Origen del petroleo en Noruega

Antes de la era petrolera, que se inicid durante los afios setenta, se descubrio uno de los
mayores yacimientos petroliferos offshore del mundo frente a Noruega, en el Mar del
Norte. El llamado Ekofisk marc6 el inicio de la riqueza petrolera de Noruega al ser un
yacimiento poco profundo que contaba con condiciones climaticas mas favorables que el
resto de los campos en el Mar del Norte. La produccion en el campo comenz6 en junio
de 1971 y los siguientes afios se caracterizaron por la gran oferta de petréleo de la que

Noruega gozaba (Government.no, 2021).

Esta oferta de petroleo conllevaba un reto clave: saber gestionar recursos naturales
volatiles y finitos, como el petroleo, el gas y los minerales. Sobre la gestion de estos
recursos, antes del descubrimiento del petroleo, existia una consolidada tradicion
historica de intervencion estatal en la gestion econdmica a través de un modelo economico

que dependia de los recursos naturales.

Los mayores riesgos a la hora de saber gestionar este tipo de recursos eran los siguientes:
los recursos naturales pueden ser concebidos como activos de titularidad publica, siendo
los politicos los encargados de asegurarse de que los activos se gestionen de manera
sostenible para las futuras generaciones. Esto se traducia en una politica intervencionista
donde los poderes publicos debian decidir sobre como gestionar la abundancia de recursos
(Mittelman, 2014). Ademas, un aumento exponencial de los recursos habia condenado a
numerosos paises a la “enfermedad holandesa”, tras demostrarse que un aumento
repentino en la riqueza de recursos naturales puede inflar rapidamente los precios
domésticos, la tasa de cambio, disminuir la competitividad internacional y resultar en
desindustrializacion. Por ultimo, la abundancia de recursos podria desincentivar a los

ciudadanos a trabajar y desarrollar su capital (Larsen, 2000).

En el caso de Noruega, el pais habia conseguido desarrollar capacidades industriales en
torno a la hidroelectricidad, las cuales, fueron claves para posteriormente desarrollar la
industria petrolera nacional (Moses & Letnes, 2017). El Parlamento Noruego, conocido
como el Storting, comenzd a regular y estructurar la industria petrolifera en la década de
los setenta. En el 1971, se formularon los “Diez Mandamientos del Petroleo” para tratar

de establecer unas pautas de actuacion en relacion a la politica petrolifera del pais. El
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objetivo principal de los mismos era constituir a Noruega como un pais lo mas
independiente posible de las importaciones de petrdleo crudo, mediante el
aprovechamiento completo y sostenible de sus propios recursos petroliferos. Esta
independencia venia marcada por el hecho de que el pais importaba recursos petroliferos
antes del descubrimiento del yacimiento, contribuyendo a un creciente déficit de la

moneda noruega.

Un afo después, se cred la compaiiia petrolera estatal Statoil, y también se constituyo el
Directorio de Petréleo como un organismo totalmente independiente para administrar los
recursos naturales, regulando, ademads, cuestiones de seguridad y ambiente laboral
(Ryggvik, 2010). El Ministerio de Finanzas Noruego, en 1974, present6 un libro blanco
titulado “El papel de la actividad petrolera en la sociedad noruega” para tratar de explicar
como utilizar esta nueva riqueza con la meta de mejorar la sociedad, argumentando que
las instituciones democraticas tenian que controlar todos los aspectos de la politica
petrolera para tratar de prolongar la duracion de los recursos, ademas de evitar la

fluctuacion en los precios del petrdleo, que estaban expuestos a las crisis internacionales.

4.2. Creacion del fondo y principales caracteristicas

El cometido de ahorrar el excedente de petroleo en el extranjero si se menciond en el libro
blanco del Parlamento, pero no fue hasta 1982, cuando el Parlamento Noruego lo sometid
a debate, estableciendo un comité para revisar el futuro de las actividades petroleras.
En 1990, el parlamento noruego aprobd una legislacion para apoyar esto, creando lo que
ahora es el Fondo de Pensiones del Gobierno Global. La primera aportacion fue realizada
en 1996, un afio mas tarde de que el gobierno consiguiera generar superavit fiscal (Norges

Bank Investment Management, s.f.b)

En 2001 y para que el fondo beneficiase a la mayor cantidad de personas posible en el
futuro, los politicos noruegos acordaron una regla fiscal que garantizaba que no se
gastaria mas que el retorno esperado del fondo. Se establecio la regla del 4%, lo que
permitia un déficit publico no petrolero corregido por el ciclo economico equivalente al
4% del valor del fondo. En 2016, esa cifra se actualizo a un 3% y el Storting establecio
que podria ser objeto de futuras modificaciones en funcion de la situacion de la economia

noruega (Reuters, 2023).
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De esta manera, los ingresos del petréleo se integran gradualmente en la economia y al

mismo tiempo, solo se gasta el retorno del fondo y no el capital del fondo.

La explicacion del apartado 1 de este capitulo ayuda a entender como Noruega obtiene el
petroleo, pero, ;como se transfiere el dinero al fondo soberano? El gobierno recauda el
dinero procedente de los dividendos e impuestos de “Statoil”, compafiia mencionada
anteriormente, y de los campos de petrdleo estatales, que constituyen el flujo de caja neto

procedente del petroleo, integramente transferido al fondo.

El FGPN se trata de un FSI con unas caracteristicas y obligaciones muy diferenciadas del

resto, como estudiaremos a continuacion:

A pesar de su nombre, no se trata de un fondo de pensiones. Fue creado como un FSI de
estabilizacion y ahorro para hacer frente a un incremento potencial de las pensiones en el
futuro. Mas adelante se intentara dilucidar si un modelo similar podria ser aplicable en

Espatfia, pero es de admirar la vision orientada en el largo plazo de los noruegos.

El fondo es el mayor propietario individual en los mercados de valores del mundo y tiene
inversiones en diferentes paises, sectores y monedas. Posee acciones, bonos y bienes

raices en todo el mundo, pero invierte solo en el extranjero por los siguientes motivos:

A) Diversificacion de riesgos: al invertir exclusivamente en el extranjero, el fondo evita
concentrar sus inversiones en la economia noruega, lo que supondria un riesgo elevado
porque ya depende significativamente de los ingresos del petrdleo y del gas. La
diversificacion internacional ayuda a reducir el riesgo global del fondo, protegiéndolo
contra las fluctuaciones econdémicas que podrian afectar a Noruega.

B) Evitar el sobrecalentamiento economico: la inversion del fondo en activos extranjeros

ayuda a prevenir el sobrecalentamiento de la economia noruega. Invertir grandes
cantidades de dinero en el mercado local podria causar inflacién y aumentar los precios

de los activos, lo que podria llevar a desequilibrios econdmicos y burbujas financieras.

C) Neutralidad economica: al no invertir en Noruega, el fondo mantiene una posicion
neutral en relacidon con las politicas econdomicas y comerciales internas. Esto ayuda a
evitar conflictos de interés y problemas de uso de influencia indebida en las decisiones

empresariales y politicas locales.
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Ademas, para evitar que las empresas puedan tener ciertas consideraciones negativas
hacia su inversion, se estableci6 un limite del 10% de propiedad en las empresas en las
que esta invertido el fondo. El principal objetivo de esta medida es eliminar cualquier
contexto politico en la decision de inversion, y tratar. En las compafiias que estan a punto
de salir a bolsa, cualquier tipo de inversion debe de ser comunicada al Consejo de
Administracion para evitar un posible conflicto de interés que pueda influir en el precio

de la accion (Norges Bank Investment Management, s.f.b).

4.3. Funcionamiento interno

El Ministerio de Finanzas, actuando en nombre del Parlamento noruego y del pueblo de
Noruega, se convirtid en el propietario oficial del GPFG (Fondo de Pensiones del
Gobierno Global). Son responsables de determinar la estrategia de inversion y las
directrices éticas del fondo y de supervisar su gestion operativa, que esta delegada al
Banco de Noruega (en adelante, “NBIM”). Sin embargo, cualquier cambio significativo
en la estrategia de inversion requiere la aprobacion del Storting, el parlamento de Noruega
(Karlsson, 2023). Desde 1998, el GPFG ha sido gestionado por el equipo de gestion de
activos dedicado del NBIM, que se trata de una entidad global que emplea a casi 600

personas en 35 paises, con oficinas en Oslo, Londres, Nueva York y Singapur.

El modelo de gobernanza del fondo se basa en una clara delegacion de funciones y
sistemas efectivos para el control y la supervision. Para lograrlo, NBIM se divide en los

siguientes o6rganos de gobierno (Norges Bank Investment Management, s.f.a):

- Consejo Ejecutivo: es el organo de gobierno mas alto de NBIM. Define los
principios de la junta ejecutiva, la descripcion del trabajo y los mandatos de
inversion para el CEO de NBIM.

- CEO de NBIM: tiene la responsabilidad general de implementar los requisitos
definidos por la Junta Ejecutiva. Actualmente es Nicolai Tangen.

- Grupo Lider de NBIM: Responsable de implementar procesos en NBIM basados
en los requisitos definidos por el CEO, y dentro del marco de requisitos definidos
por la Gestion de Riesgos.

- Comités de NBIM: Son asesores del CEO. Cubren diferentes temas y se

componen por diferentes miembros del grupo lider.

34



- Funciones de riesgo, control y cumplimiento: Inician, asesoran, monitorean e
informan sobre actividades de cumplimiento, riesgo operacional y actividades de

control en todos los niveles de NBIM.

Figura 7: Gobernanza del NBIM

Parlamento

Ministerio de Finanzas

Supervisor: Auditor General

Regulaciény

delegaciéon Comunicacién
de autoridad Consejo Ejecutivo del Norges Bank de resultados
Supervisor: Consejo Supervisor y yriesgos

Aunditor Externo

Norges Bank Investment Management (NBIM)

Supervisor: Consejo Ejectuve y Comision de Auditoria

Gestores Internos y Externos

Supervisor: Comision de Compliance del NBIM

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del modelo de gobernanza del NBIM.

En el ejercicio de sus funciones, los 6érganos de gobierno utilizan los siguientes

documentos para asegurarse de que las cumplen de manera efectiva:

- Los Principios, Politicas y Directrices describen el contexto de los procesos y
operaciones diarias de NBIM para lograr un rendimiento empresarial eficiente y
consistente, asi como un control y supervision suficientes.

- Las descripciones de puestos describen la delegacion de autoridad desde la Junta
Ejecutiva a través del CEO y hacia abajo. Describen el area de responsabilidad de
un rol, gestion y planificacion, control y supervision, informes y comunicacion, y

responsabilidad del personal.
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- Los mandatos de inversion delegan la autoridad para las actividades de inversion
de NBIM. Los Mandatos de Inversion se basan en las limitaciones descritas en

los mandatos emitidos por la Junta Ejecutiva al CEO de NBIM.

4.4. Estrategia de Inversion

La estrategia de inversion del FGPN se expresa en un mandato de gestion emitido por el
Ministerio de Finanzas. El mandato especifica en qué mercados puede invertir el fondo y
qué cantidad se puede invertir en las diferentes clases de activos: acciones, bonos, real
estate, infraestructuras o energias renovables. Las inversiones se realizan en todos los
mercados, paises y monedas y se encuentra presente en 72 paises. El rendimiento del
fondo se mide contra un indice de referencia definido en el mandato, que, ademas,
establece los riesgos que puede asumir el NBIM en la gestion del fondo (Government.no,

2023).

El indice de referencia desempena un papel clave en la gestion del fondo. El indice se
construye sobre la base de varios indices del FTSE Russell Group (acciones) y Bloomberg
Barclays (bonos). El indice de referencia estratégico consta de acciones y bonos con pesos
fijos del 70 y 30 por ciento, respectivamente. Tras establecer el indice de referencia, el
NBIM construye una cartera que difiere algo del indice de referencia para explotar las
caracteristicas especiales y las ventajas competitivas del fondo (por ejemplo, invirtiendo
en real estate o en infraestructura de energia renovable no cotizada). También debe
cumplir con los requisitos del mandato en areas importantes como cualquier inversion
relacionada con el medio ambiente y la fortaleza fiscal de los paises. Esta desviacion del
indice de referencia estd limitada por un méximo, teniendo en cuenta la volatilidad

relativa esperada, o error de seguimiento, de 1.25 por ciento.

El crecimiento del FGPN en los ultimos 25 afios ha sido increible, en parte gracias a la
estrategia de inversion mencionada anteriormente. Su éxito se ha convertido en un modelo
a seguir para otros fondos soberanos alrededor del mundo, demostrando el potencial de
una gestion de inversiones prudente y enfocada en el largo plazo. En la figura 8, se puede

observar el crecimiento del fondo en los ultimos 25 afios.
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Figura 8: Crecimiento del FGPN en los tltimos 25 aiios
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Norges Bank Investment Management

4.4.1. Sostenibilidad en la renta variable del fondo

La integracion de criterios ESG en las decisiones de inversion del FGPN en renta variable
es esencial para ayudar a lograr la transicion hacia una economia descarbonizada. En
2023, los portfolio managers del fondo participaron en 2.100 reuniones con empresas

donde se trataron temas ESG.

Lo que hace especial al FGPN es que ademas de impartir conocimientos de ESG entre
sus empleados, proporciona una serie de herramientas para que la implementacion de
politicas sostenibles sea posible. En 2023, desarrollaron un panel de control especifico de
gobernanza para las carteras que permite a los gestores ver las inclinaciones de las carteras
segin su puntaje de gobernanza interno, asi como los puntos de datos subyacentes.
También ampliaron el uso de su simulador de inversiones para mostrar métricas ESG
basadas en analisis externos y desarrollados internamente, como incidentes ESG en las
noticias y empresas sefialadas por sus equipos de andlisis forense contable y de

comportamiento.
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Por si no fuera poco, su equipo de andlisis forense contable ha desarrollado una
herramienta de deteccion que examina mas de 100 ratios contables para ayudar a
identificar empresas cuyas fuentes de ingresos o flujos de efectivo puedan ser

insostenible, todo esto gracias a la inteligencia artificial.

La transicion energética y la descarbonizacion industrial representan desafios complejos
en el contexto global actual. Desde la firma del Acuerdo de Paris en 2015, ha habido una
adopcion rapida y generalizada de objetivos de cero emisiones netas por parte de
multinacionales alrededor del mundo. Este compromiso hacia la sostenibilidad y la
reduccion de emisiones es un paso crucial para mitigar el cambio climatico y el FGPN

comparte este fin.

El fondo tiene inversiones significativas en empresas que apoyan la descarbonizacion
industrial y en empresas involucradas en la transicion energética. Al final de 2023, el 9
por ciento de la cartera de acciones del fondo estaba invertido en empresas que generaban
ingresos a partir de soluciones climdticas, segiin la definicion de MSCI. También se
siguen de cerca las inversiones incluidas en el indice de Oportunidades Ambientales del
FTSE, que rastrea a las empresas que generan al menos el 20 por ciento de sus ingresos a
partir de productos y servicios ambientales. Al final de 2023, el 14 por ciento de las

inversiones en acciones del fondo estaban en empresas incluidas en este indice.

Respecto a la rentabilidad de su cartera de renta variable, en la Figura 9, se puede observar
el retorno anual historico del fondo. EI FGPN ha generado un rendimiento anual de 6.09
por ciento entre el 1 de enero de 1998 y el final de 2023. El rendimiento real neto anual
del fondo es del 3.83 por ciento. En 2023, el rendimiento relativo del fondo fue 0.18
puntos porcentuales inferior al indice de referencia con el que se mide el fondo. El fondo
ha superado al indice de referencia por 0.28 puntos porcentuales desde 1998.Al tener un
indice como referencia y no poder desviarse con una gestion activa, el FGPN se ha visto
perjudicado en los afios donde los mercados financieros se han tambaleado, arrastrando a

todos los indices.
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Figura 9: Retorno historico de las inversiones en renta variable
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Nota: Datos expresados en porcentajes

Fuente: Elaboracion propia en base a Norges Bank Investment Management. Fund Returns

4.4.2. Sostenibilidad en la renta fija del fondo

Los portfolio managers que invierten en renta fija corporativa también se benefician de
tener en cuenta las consideraciones ESG. Una mala gobernanza corporativa o altos riesgos
de sostenibilidad pueden convertirse en un riesgo de crédito significativo e impactar en
la rentabilidad. Por lo tanto, buscan comprender los factores de riesgo ESG para la
industria y la empresa, basandose en su conocimiento interno y fuentes externas. Estas
evaluaciones se integran en su investigacion, tanto antes de invertir como de manera

continua.

39



Los gestores del FGPN invierten en bonos verdes, sociales o con otra etiqueta, pero no
tienen un mandato especifico relacionado con estos instrumentos. Esto significa que
evaliian todos los bonos de la misma manera. Sin embargo, la mayoria de sus bonos son
verdes, lo que hace indicar un compromiso con el medioambiente, debido a que estos
bonos son emitidos para levantar capital con el objetivo de financiar proyectos
sostenibles. Estos pueden incluir proyectos relacionados con energia renovable, eficiencia
energética, transporte verde, conservacion de la biodiversidad y otros proyectos
sostenibles y ecoldgicos relacionados. A finales de 2023, los bonos verdes en su cartera

de renta fija tenian un valor de 7.500 millones de ddlares.

Por ultimo, en la Figura 10 se puede observar el retorno anual historico del FGPN en su
cartera de renta fija. El indice de referencia de la cartera de renta fija estd basado en la
media ponderada de varios indices con 17.565 bonos de 2.398 emisores. También se
puede apreciar como al estar orientado al largo plazo, con una duracion elevada, el FGPN
sufri6 su mayor caida en renta fija con la subida de los tipos de interés. Generalmente,
cuanto mas alta sea la duracion de un bono, la caida en su precio va a ser mayor cuando

suben los tipos de intereses (PIMCO,s.f.).

Figura 10: Retorno historico de las inversiones en renta fija
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Nota: Datos expresados en porcentajes

Fuente: Elaboracion propia en base a Norges Bank Investment Management. Fund Returns (2024)
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4.4.3. Inversion Responsable

El mandato de gestion requiere que la inversion responsable sea una parte integral de la
gestion del fondo. La inversion responsable y la propiedad activa apoyan la creacion de
valor a largo plazo y ayudan al objetivo del FGPN de obtener el mayor retorno posible.
La gestion de riesgos y oportunidades relacionados con el clima es una prioridad clave.
Ademas, el FGPN juega un papel muy importante en la transicion energética conforme al
Acuerdo de Paris. Su principal objetivo es impulsar a las empresas que tienen en cartera

hacia las cero emisiones netas en el afio 2050. Trabajan en tres niveles:

En primer lugar, actian a nivel de mercado para aprovecharse de su gran tamafio y elevar

los estandares globales en materia de sostenibilidad de todas las empresas.

- Impulsan la obligatoriedad del informe de sostenibilidad corporativa y la
diligencia debida ambiental y social para mejorar el rendimiento de las empresas
y la calidad y disponibilidad de los datos ESG.

- Agudizan sus expectativas sobre el cambio climatico y los derechos humanos y
comunican sus puntos de vista sobre las practicas de auditoria y los intereses de
los consumidores.

- Se comprometen y comparten su experiencia con otros inversores para promover
mejores practicas de manera mas efectiva. Incrementan su participacion en

iniciativas del sector y comparten estdndares emergentes en los mercados.

En segundo lugar, trabajan internamente a nivel de cartera para monitorear la informacién

ESG e integrarla en la gestion del fondo.

- Desarrollan su propia base de datos ESG y herramientas analiticas para hacer que
la informacion ESG sea mas relevante, confiable y disponible para la
organizacion.

- Contintan desarrollando sus principios para la gestion del riesgo climatico e
integran la medicion del riesgo climatico en el andlisis de la cartera para identificar

riesgos y oportunidades.

Por ultimo, actiian a nivel empresarial para promover una buena gobernanza y una

adopcion de practicas comerciales sostenibles.

- Solicitan a las empresas que se comprometan con actividades comerciales

alineadas con el objetivo de cero emisiones netas para el 2050 y que establezcan
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objetivos de reduccion a corto y mediano plazo para las emisiones directas y las
indirectas materiales.

- Utilizan el voto de manera activa para promover sus puntos de vista como
inversores y responsabilizar a los consejos de administracion. Para el futuro, estan
considerando tener un papel mas decisivo en las Juntas y presentar propuestas de

accionistas si las empresas no cumplen con sus expectativas.

4.5.Principios Eticos del FGPN

El FGPN es oficialmente propiedad del Ministerio de Economia pero, en tltima instancia,
pertenece a los ciudadanos noruegos, por lo que esta influenciado por la opinién publica.
A finales de los 90, cuando el Fondo comenzd a invertir en acciones y su valor empezé a
aumentar, los ciudadanos insistieron en que deberia usarse no solo para la justicia
intergeneracional sino también para contribuir a la implementacion de valores y normas
éticas universalmente aceptadas. El Ministerio de Finanzas decidi6 establecer una
comision en 2002 bajo la presidencia de Hans Petter Graver, profesor de Derecho, para
proponer una base sobre la cual el Parlamento podria decidir las regulaciones éticas. El
informe entregado, denominado "Informe Graver", se presentd en julio de 2003 e
identifico un conjunto de valores éticos aceptados internacionalmente relacionados con
derechos humanos, gobernanza corporativa y proteccion ambiental basados en principios
de la ONU y la OCDE (Chesterman, 2008). El informe destacé dos obligaciones éticas
principales: A) garantizar rentas financieras con el objetivo de distribuir la riqueza
petrolera a través de generaciones incluso cuando se agoten las reservas de petrédleo, B)
la necesidad de respetar los derechos fundamentales de aquellos influenciados por las

empresas en las cuales el GPFG invierte.

4.5.1. Ejercicio activo de los derechos

NBIM estd comprometido con la buena gobernanza corporativa y los principios
estipulados en el Pacto Mundial de la ONU, la Organizacion Internacional del Trabajo,
los Principios de Gobernanza Corporativa de la OCDE y las Directrices para Empresas
Multinacionales de la OCDE. Ejerce sus derechos de propiedad a través de votacion por
poder en las juntas de accionistas de las 9,050 empresas en las cuales el GPFG invierte:

durante 2023, vot6 en 115,266 resoluciones en 11,468 juntas de accionistas.
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Estuvo presente en 3,298 reuniones de compaifiias donde establecio un didlogo, propuso
acciones legales y reuniones con autoridades reguladoras en colaboracion con otros
inversores. Para poder ser transparentes, consistentes y predecibles en su enfoque hacia
la votacion, publican sus pautas de votacion globales en su pagina web. Desde 2021, para
ayudar a las compainias, publican sus decisiones de votacion cinco dias antes de la junta
de accionistas, siempre acompafadas de una explicacion en caso de que su voto sea
negativo frente a las propuestas apoyadas por la junta (Norges Bank Investment

Management, 2023a).

El objetivo es salvaguardar el valor de los activos del GPFG y agregar valor a largo plazo,
reconociendo que las empresas bien gobernadas tienen mas probabilidades de mejorar el
valor para los accionistas (Bebchuk, 2005), y son coherentes con la eficiencia a largo
plazo de los mercados de capitales globales. Por tanto, NBIM se dedica a la inversion
ética no solo por razones morales sino también por motivos de eficiencia. Siempre que
NBIM identifica empresas que pueden representar un riesgo para los compromisos
ambientales, sociales y de gobernanza, y el didlogo no es posible, puede desinvertir de

tales empresas.

4.5.2. Cribado negativo y exclusion

El FGPN es el principal reflejo de los valores de la sociedad noruega. Por ello, segun las
directrices del Ministerio de Economia, se pueden establecer dos categorias: exclusiones

basadas en el producto y exclusiones basadas en la conducta.

En las exclusiones basadas en el producto, el fondo no debe invertir en empresas que,
directamente o a través de entidades que controlan, fabriquen o vendan armas para
conflictos bélicos, 0 que causen un perjuicio grave para el medioambiente. Ademads, existe
un criterio basado en el carbon que se aplica a empresas en dos subcategorias: empresas
mineras que obtienen el 30 por ciento o mas de sus ingresos de la produccion de carbon
térmico, y empresas de energia que tienen una capacidad de generacion de energia a base

de carbon superior a los 10.000 MW (Norges Bank Investment Management, 2023a).

En 2023, ninguna compaiiia fue excluida segun la categoria del producto que desarrollan.
Un total de 107 compaiiias que producen una serie de armas, tabaco, cannabis, carbon, o

que usan el carbon para generar energia estan excluidas del fondo.
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En las exclusiones basadas en la conducta, se puede excluir a las empresas del fondo
cuando existe un riesgo inaceptable de que su conducta contribuya a violaciones de
normas ¢€ticas fundamentales. Esto incluye actos u omisiones que, a nivel de la empresa
en su conjunto, resulten en emisiones de gases de efecto invernadero. El Consejo de
Administracion del NBIM toma sus decisiones de exclusion basandose en la probabilidad
de futuras violaciones de las normas, la gravedad y el alcance de estas violaciones, y la

relacion entre la violacion y la empresa en la cual el fondo esta invertido.

En 2023, se anunci6 la exclusion de seis empresas por conductas consideradas como
violaciones particularmente graves de las normas éticas, mientras que dos exclusiones
fueron revertidas. Actualmente, un total de 57 empresas estan excluidas debido a su
conducta. La observacion de dos empresas concluyd en 2023 (Norges Bank Investment

Management, 2023a).

A modo de resumen, en la siguiente tabla se recogen algunos ejemplos de compaiiias que
el fondo ha excluido y los motivos que han llevado a tomar esa decision, asi como el total

de veces que ha ocurrido ese motivo desde el 2023.

Figura 11: Exclusiones éticas y observaciones

Categoria Motivo 2023 2002-2023
Violaciones severas de derechos humanos en situaciones de guerra GAL India Ltd, Korea 12
Gas Corporation
. , . Pow er Construction
B Darios al medioambiente muy graves ) 24
Exclusion Corp of China
Otras violaciones de normas éticas fundamentales Delek Group Ltd 21
AviChina Industry & Tech,
Venta de armas a un pais que utiliza las armas en un conflicto bélico y . 107
Bharat Electronics
Violacion de DDHH Orlen SA 14
Observacién Violaciones severas de derechos humanos en situaciones de guerra KDDI, Sumitomo Corp 2
Corrupcion severa Petrofac Ltd 3
Otras violaciones de normas éticas fundamentales PT Semen Indonesia
Exclusiones Produccion de determinadas armas Serco Group Ltd
Rewocadas Violaciones severas de derechos humanos en situaciones de guerra Thoresen Thai Agencies 14
Observacion Violaciones severas de derechos humanos en situaciones de guerra Kirin Holdings 1
finalizada Dafios al medioambiente muy graves Hyundai Glovis Co 9

Fuente: Elaboracion propia en base al informe de sostenibilidad del NBIM
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Tras este estudio, la cuestion a dilucidar es si esas exclusiones han contribuido al retorno
del fondo o por el contrario han perjudicado el retorno de la cartera de renta variable. En
el apartado de exclusiones éticas de su informe de sostenibilidad, NBIM reporta que las
exclusiones basadas en productos han reducido el retorno acumulado en el indice de
referencia de la renta variable en alrededor de 2.5 puntos porcentuales, o 0.05 puntos
porcentuales anualmente. Esto ha sido principalmente por la exclusion de fabricantes de
armas y de productores de tabaco. Es un claro ejemplo de que el FGPN no trata de
maximizar el beneficio, sino que busca invertir en empresas donde sus valores estén
alineados con los de los ciudadanos noruegos (Norges Bank Investment Management.,

2023a).

Para Clark y Monk (2010), estos estandares éticos representan un coste por la ignorancia
financiera de no incluir esas empresas en sus carteras. Segun Marriage (2016), la
conviccion del fondo de excluir empresas tabacaleras tan importantes como Phillip

Morris o Imperial Tobbaco, ha costado 1.900 millones de euros en beneficios perdidos.

Sin embargo, las exclusiones basadas en la conducta han aumentado el retorno
acumulativo en el indice de referencia de acciones en alrededor de 0.8 puntos
porcentuales, o 0.02 puntos porcentuales anualmente. La exclusion de empresas debido a
danos ambientales graves ha contribuido particularmente de manera positiva, lo que
ilustra que la implementacion de criterios ESG en las decisiones de inversion se traduce
no solo en una mejora de la sociedad, sino también en retornos econémicos (Norges Bank

Investment Management, 2024).

El siguiente grafico muestra el impacto de las exclusiones en el retorno del indice de

referencia, comparandolo con un indice que no ha sido ajustado por las exclusiones.
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Figura 12: Impacto en la rentabilidad del indice de referencia de renta variable
incluyendo las exclusiones en comparacion a un indice no ajustado.
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Fuente: Elaboracion propia en base al informe de sostenibilidad del NBIM

Desde 2006, el indice de referencia de acciones ha retornado 1.7 puntos porcentuales
menos de lo que habria hecho sin ninguna exclusion ética. En una base anualizada, el
retorno ha sido 0.03 puntos porcentuales mas bajo (Norges Bank Investment

Management, 2023a)

4.5.3. Desinversiones en funcion del riesgo

Para mitigar el riesgo a largo plazo del fondo, el FGPN puede desinvertir en compatfiias
si considera que no estan alineadas con sus valores. El uso de esta herramienta se elige
tipicamente para inversiones pequefias seleccionadas donde se descubre una gestion
sistematica deficiente de los riesgos ESG y donde el compromiso con la empresa ha

fallado o es poco probable que tenga éxito.

En 2023, desinvirtieron en 86 empresas tras evaluaciones de riesgos ESG vy
reincorporaron tres empresas después de que las compaiiias mejoraron los puntos que el

fondo habia criticado en el pasado.

46



En el siguiente grafico se puede ver en detalle los temas que consideran los gestores del

FGPN para desinvertir, asi como el total de empresas que han desinvertido en los tltimos

4 anos.
Figura 13: Desinversiones en funcion del riesgo en los ultimos 4 afios

Tema Motivo 2023 2022 2021 2020
Cambio Climatico Alto porcentaje de su negocio relacionado con el carbén o con el petrdleo 11 5 4 0
Gestion del Agua Insuficiente gestién del riesgo relacionado con el uso del agua 5 6 1 0
Biodiversidad y Ecosistemas Exposicién a mercados asociados con la degradacion del ecosistema 3 6 8 0
Anti-corrupcion Exposicion a mercados con altos niveles de corrupcion 11 7 4 0
Impuestos y Transparencia Alto riesgo por una agresiva planificacion fiscal 1 5 4 7
Derechos Humanos Exposicion a mercados con un alto nimero de violaciones de derechos humanos 24 29 29 9
Derechos Infantiles Insuficiente gestion del riesgo relacionado con los derechos infantiles 3 0 0 0
Gestion del Capital Humano Insuficiente gestion del riesgo relacionado con la gestion del capital humano 7 12 0 0
Intereses de los Consumidores Insuficiente gestién del riesgo relacionado con los intereses de los consumidores 2 0 0 0
Otros Exposicion a otros riesgos ESG 19 4 2 16
Total 86 74 52 32

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes de sostenibilidad del NBIM de los ultimos 4 afios

Ahora bien, centrandonos en la rentabilidad, ;contribuyen estas desinversiones a la

rentabilidad de la cartera de renta variable? En su informe de Sostenibilidad de 2023, el

CEO del NBIM, Nicolai Tangen, dijo que el haber desinvertido en 526 compaiias desde

2012, habia aumentado el retorno acumulado de la gestion de la cartera variable en 0.44

puntos porcentuales, o 0.02 puntos porcentuales anuales.

Contextualizando estas cifras en términos monetarios, las decisiones de desinversion han

contribuido un total de NOK10bn (€878m) desde 2012 (Higgins, 2024). En la Figura 14,

se recoge un andlisis temporal donde se puede observar que las desinversiones por cambio

climatico han sido las que mas impacto han tenido, muy seguidas de los derechos

humanos.
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Figura 14: Impacto en la rentabilidad de las desinversiones en funcion del riesgo.
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Fuente: Elaboracion propia en base al informe de sostenibilidad del NBIM

4.6. Impacto en Espaifia. Principales Inversiones

El FGPN elevo en 2023 sus inversiones en Espafia hasta niveles récord, con un total de
22.000 millones de euros. El dato asombroso y del que muy pocos inversores
institucionales pueden presumir es que se encuentra en el capital de las 35 empresas que

componen el principal indice bursatil espafiol, el IBEX-35 (Munarriz, 2023).

Su mayor inversion se encuentra en Iberdrola, con casi 2.500 millones de euros,
representando un 3,45%* (Iberdrola, 2024a). Es un frecuente socio de la compaiia
presidida por Ignacio Sanchez Galan y a principios de 2024, anunciaron una coinversion
de mas de 2.000 millones de euros en Espafia y Portugal en los préximos tres afios. Las
empresas tienen el objetivo de incorporar mas de 1.300 MW renovables adicionales a su
acuerdo firmado el afio pasado, hasta alcanzar los 2.600 MW (Iberdrola, 2024b). Este, es
el claro ejemplo de que un gran FSI como el FGPN, tiene intencién de jugar un papel

clave en la descarbonizacion de la economia espafiola.

4 Porcentajes a abril de 2024
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También ostenta participaciones significativas en Santander (1.950 millones; el 2,26%),
BBVA (1.800 millones; el 2,84%), Inditex (1.424 millones; el 1,0%), Cellnex (894
millones; 3,63%), Repsol (764 millones; 4,7%, la proveedora de soluciones tecnoldgicas
para viajes Amadeus (544 millones), Telefonica (360,4 millones), Ferrovial (253,2
millones), Caixabank (179,2 millones), AENA (155,1 millones), Unicaja (150 millones),
Bankinter (134,4 millones), ACS (121,3 millones), Redeia (116,9 millones) y Grifols

(101,7 millones). Esas son todas sus posiciones por encima de 100 millones®.

Fuera del IBEX, el FGPN participa en Espafia en compaiiias sanitarias (Almirall, Atrys,
Faes Farma), de distribucion y alimentacion (Ebro Foods, DIA), de medios de
comunicacion (Atresmedia, Prisa), de vivienda (Lar, Neinor Homes) y de seguros (Linea

Directa). En total tiene una participacion en 61 empresas de nuestro pais.

Sin embargo, detras del increible récord de inversion noruega en Espafia, se esconde una
imagen de largo plazo menos alentadora, que obedece a la pérdida de peso de la economia
espafiola en los mercados internacionales. A finales de 2023, y como se puede observar
en la Figura 11, el total de la inversion en Espafia respecto al total del FGPN apenas
representaba un 1,44%, frente a los 2,8% de hace una década y 4,5% de hace dos

(Monzoén, 2024).
Figura 15: Inversion en Espaifia del FGPN en los ultimos 10 afios.
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% Porcentajes segin Munarriz (2023) y actualizado el valor de esa participacion a abril de 2024.
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Al analizar el repliegue de Norges en el mercado espaiiol, se observa una significativa
reduccién en la inversion en renta fija: los bonos espafioles, que en 2003 representaban el
3,8% de la cartera, ahora solo constituyen el 0,5%. La renta variable ha sido mas estable,
pasando del 1% al 0,87%. Sin embargo, el cambio mas notable es el enfoque del fondo,
que ha pasado de estar mayoritariamente invertido en renta fija (57,3% en 2003) a un
claro sesgo hacia la bolsa, concentrando actualmente el 70,9% de sus inversiones

(Monzon, 2024).

Para ser justos, la situacion de Espana refleja la disminucién de Europa como centro
atractivo para las inversiones del FGPN. En este periodo, la proporcion del valor de las
inversiones del FSI noruego en Europa ha disminuido significativamente: desde un 59,5%
en 2003 a un 45,6% diez afios mads tarde, y actualmente se sitlia solo en un 28,7%. En
2003, siete de las diez principales inversiones en bolsa del fondo noruego correspondian
a empresas europeas (incluidas las cuatro mas grandes). Hoy en dia solo tres empresas
europeas figuran en este listado (ocupando las posiciones sexta, octava y novena), siendo
desplazadas por las grandes firmas tecnoldgicas de Estados Unidos. De hecho,
actualmente, casi la mitad del capital invertido por el fondo noruego se encuentra en

Estados Unidos (Norges Bank Investment Management, s.f.b).
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CAPITULO V: FONDO SOBERANO ESPANOL COMO SOLUCION AL
AUMENTO DE LAS PENSIONES, ;ES POSIBLE?

5.1. Situacion actual

Tras estudiar el fondo soberano Noruego y como cierre de este estudio, visto el enorme
éxito del FGPN, cabe hacerse la siguiente pregunta: ;Es posible elaborar un modelo
similar en Espafia para hacer frente al insostenible sistema de pensiones actual? En este

apartado trataremos de responder a esta cuestion.

El sistema de pensiones en Espafia enfrenta desafios significativos, como resultado de
una combinacion de factores demograficos y econdmicos que amenazan su sostenibilidad
a largo plazo. Como en muchos paises desarrollados, Espafa se ve afectada por el
envejecimiento de su poblacion, un fendémeno caracterizado por una baja tasa de natalidad
y un aumento en la esperanza de vida. Este cambio demografico ha incrementado la
proporcion de jubilados en relacion con la poblacion activa, lo que ejerce una presion
considerable sobre el sistema de pensiones, donde las contribuciones de los trabajadores

financian las pensiones de los retirados (Arcos, 2022).

Para abordar estos desafios, el sistema de pensiones espafiol ha experimentado diversas
reformas. Estas incluyen el aumento de la edad de jubilacion y la modificacion de las
formulas para calcular las pensiones, intentando vincular més estrechamente los
beneficios con las contribuciones previas y extendiendo el periodo considerado para el
calculo de la pension final. La ultima de ellas ha sido la creacion de una nueva cuota de
solidaridad, que entrard en vigor a partir de 2025, con el unico objetivo de ayudar a

sostener las pensiones (Sanchez, 2024).

A pesar de estas medidas, persisten preocupaciones acerca de la capacidad del sistema
para proporcionar pensiones adecuadas y sostenibles en el futuro, agravadas por una alta
tasa de desempleo y cambios en la estructura del mercado laboral que afectan la capacidad
de financiacion del sistema. La sostenibilidad del sistema se ve ain mds amenazada por
el envejecimiento poblacional acelerado y un modelo que todavia depende en gran

medida de la financiacion intergeneracional.

Sentadas las bases del problema, se analizard la solucion de la creacion de un fondo

soberano desde dos puntos de vista: uno cualitativo y otro cuantitativo.

51



Anteriormente, en capitulos anteriores, se estudiaron las fuentes de procedencia de los
ingresos de los FSI. En el caso de Espafia, los economistas plantean la dificultad de
utilizar los recursos naturales como principal fuente de ingresos debido a que el pais no
cuenta con ningun recurso natural que general ingentes ingresos como el Statoil noruego

o los que tienen los paises del Golfo (Espallargas, 2023).

Sin embargo, también existen FSI que no dependen de los recursos naturales, como es el
caso del fondo soberano francés Caisse des dépots et consignations (CDC), el de China,
el de Singapur o el de Australia, conocido como “Future Fund”. E1 CDC de Francia
genera ingresos invirtiendo en activos o prestando a entidades gubernamentales,
utilizando estos fondos para financiar proyectos de desarrollo econdémico y social. Por
otro lado, los fondos soberanos de China y Singapur, CIC y GIC, respectivamente, se
capitalizan en parte con divisas obtenidas de inversiones extranjeras. Estos paises
reinvierten estos fondos en activos y proyectos de infraestructura, promoviendo asi su

crecimiento econdmico.

Ahora bien, adentrandonos en el analisis cuantitativo y dejando al margen la posibilidad
de obtener recursos de diversas formas, ¢cudl seria la cifra necesaria para que Espaia
pueda hacer frente a las pensiones? Para ello, es necesario estudiar la evolucion del gasto

de pensiones en Espafia.

Enla Figura 11, podemos observar como ha ido aumentando el gasto publico en pensiones
hasta llegar a la cifra de 12.668 millones de euros, correspondiente a un 11,5% del PIB

en Febrero (Epdata, 2024).
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Figura 16: Evolucion del gasto en pensiones en Espaiia en los ultimos 8 afios

€ (millones)
13.000
12.500
12.000
11.500
11.000
10.500
10.000
9.500
9.000
8.500
8.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de epdata

5.2. Alemania como ejemplo

Espaia no es el tnico pais de la UE que se encuentra inmerso en el grave problema que
supone el incremento de las pensiones. Otros miembros, como Alemania, ya se han puesto
manos a la obra para encontrar una solucién y precisamente, han recurrido a la formula

mencionada supra de crear un FSI para sufragar el incremento de las pensiones.

La iniciativa del gobierno aleman de introducir un esquema de pensiones adicional que
invierta en los mercados de capitales tiene como objetivo abordar la desconexion entre
las tendencias salariales y los valores de las pensiones. Este nuevo enfoque es en parte
una respuesta a las presiones demograficas donde una poblacion envejecida,
especificamente la gran generacion de baby boomers, esta comenzando a jubilarse, lo que

amplia la brecha entre los salarios y las pensiones (Reuters, 2024).
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Como primer paso, el gobierno requerira de endeudamiento publico, a pesar de la larga
aversion de Alemania hacia la deuda. Concretamente, emitira 13.000 millones de euros
en deuda soberana. Sin embargo, no contara para el estricto "freno de la deuda®" que
impone disciplina fiscal al gobierno. La segunda novedad es que el fondo invertira dinero

publico en acciones.

El ministro de Finanzas, Christian Lindner, dijo que esperaba rendimientos de mas del
3% o 4%, después de deducir los costes del servicio de la deuda en un ambiente de

elevados tipos de interés (Chazan, 2024).

Si es asi, los 8 mil millones de euros al afio que el fondo produciré en 10 afios solo haran
una mella en el déficit de pensiones, al cual el gobierno esta subvencionando este afio por
un total de 127 mil millones de euros —o el 27% del presupuesto federal. El “Capital
Generacional” no eximira a los trabajadores alemanes de mayores contribuciones o
menores beneficios, ni al gobierno de mas financiacion para las pensiones. Sin embargo,
es un paso en la direccion correcta porque serd administrado de manera independiente al
gobierno. Podria servir como modelo para otros paises europeos al mostrar que el dinero
publico invertido en los mercados de capitales puede ser una fuente de financiacion para

las pensiones de un continente envejecido (Briancon, 2024).

En conclusion, tendremos que esperar para ver si la creacion de un fondo soberano es un
éxito en el pais aleman, pero al menos nuestros vecinos ya se estan poniendo manos a la

obra para solucionar el problema del pago de las pensiones de las generaciones venideras.

6 El freno de la deuda aleman forma parte de su Constitucion y consiste en limitar el endeudamiento neto
estructural del gobierno federal al 0,35 % del PIB.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES

Tras haberse realizado un estudio exhaustivo sobre los Fondos Soberanos de Inversion
(FSI), queda claro su papel esencial para la sostenibilidad global. Los FSI gestionan
activos que superan los 11 trillones de doélares, lo que les otorga una influencia
significativa en los mercados financieros globales. Integrar criterios ESG (en sus
decisiones de inversion no solo protege los activos contra riesgos financieros y politicos
a largo plazo, sino que también promueve practicas empresariales responsables y
sostenibles). Esta integracion es esencial para la transiciéon hacia una economia
descarbonizada y sostenible. Ademads, al destinar grandes cantidades de capital a
proyectos sostenibles, los FSI pueden mejorar el medio ambiente y contribuir al
desarrollo social, actuando como catalizadores de un cambio positivo hacia la
sostenibilidad global. Su capacidad para influir en las decisiones empresariales a través
de inversiones estratégicas convierte a los FSI en actores fundamentales en la lucha contra

el cambio climatico y en la promocion de un desarrollo econémico responsable.

En segundo lugar, el Fondo Gubernamental de Pensiones del Gobierno de Noruega
(FGPN) es el mayor FSI del mundo y se destaca por su compromiso con la sostenibilidad
y la transparencia. Su éxito demuestra que es posible gestionar un fondo soberano de
manera €tica y sostenible. Ciertamente, esto es una paradoja porque la mayor parte de sus
recursos proceden de minas de petroleo. La estructura de gobernanza del FGPN, que
incluye una clara delegacion de funciones y sistemas efectivos de control y supervision,
garantiza una gestion eficiente y transparente. Su estrategia de inversion responsable se
basa en criterios ESG, y el fondo realiza desinversiones en empresas que no cumplen con
estos estandares. Este enfoque ha permitido al FGPN obtener buenos rendimientos
financieros mientras contribuye positivamente al medio ambiente y a la sociedad. El
fondo invierte en empresas que apoyan la descarbonizacion y en proyectos de energia
renovable, demostrando que es posible equilibrar la generacion de ingresos y el
compromiso con la sostenibilidad. Este modelo puede servir de referencia para otros FSI

y para la creacion de nuevos fondos soberanos en otros paises, como Espana.
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En tercer lugar, dos caracteristicas esenciales de los FSI para tener legitimidad y éxito en
el largo plazo son la transparencia y la buena gobernanza.. La falta de transparencia puede
generar desconfianza y riesgos de estabilidad politica y econdmica. Los Principios de
Santiago y otros estandares internacionales han sido cruciales para establecer mejores
practicas de transparencia y gobernanza en los FSI. Estos principios incluyen la necesidad
de politicas claras y divulgadas publicamente, una estructura de gobernanza so6lida y una
estrategia de inversion transparente y basada en principios solidos de gestion de carteras.
A pesar de los avances, es necesario un esfuerzo continuo para mantener y mejorar estos
estandares, asegurando asi la legitimidad y el éxito de los FSI en el futuro. La adopcion
de practicas transparentes y de buena gobernanza no solo aumenta la confianza del
publico y de los mercados en los FSI, sino que también mejora su eficiencia operativa y

su capacidad para alcanzar sus objetivos a largo plazo.

Por ultimo, la creaciéon de un fondo soberano podria ser la solucion al sistema de
pensiones actual. Adoptando las mejores practicas de FSI exitosos, como el de Noruega,
Espafia podria disefiar un fondo que garantice la sostenibilidad econémica a largo plazo
y promueva inversiones responsables y sostenibles. Sin embargo, por razones
cuantitativas expresadas anteriormente, es dificil imaginar la creacion del mismo en
nuestro pais en el corto plazo. Tocara seguir el recién creado fondo soberano aleman de

cerca.

En resumen, la capacidad de los FSI para influir en las decisiones empresariales y
gubernamentales a través de sus inversiones estratégicas los convierte en actores clave en
la promocion de la sostenibilidad global. Su papel como inversores responsables puede
generar beneficios econdmicos, sociales y ambientales a largo plazo, contribuyendo al

bienestar global y al desarrollo sostenible.
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