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1. Introduccion

Los fondos soberanos de inversion (o simplemente fondos soberanos) se han convertido en los
ultimos afios una poderosa herramienta por parte de los Estados y otros entes de caracter publico
para sacar la maxima rentabilidad a los recursos excedentarios de estos mismos. Con un valor
estimado de mas de $6 trillones en 2014, los gobiernos estan utilizando estos fondos para invertir
los excedentes de reservas nacionales en el activos financieros de todo el mundo. Los gobiernos
han sido capaces de generar riqueza adicional a través de los fondos soberanos asumiendo un
riesgo de inversion bajo. Por ello, los fondos soberanos han sido descritos como una innovadora y
eficaz forma de gestion de los excedentes nacionales.

Sin embargo, hay un fondo soberano que destaca del resto. Este es el Norwegian Government
Pension Fund Global (en adelante GPFG), que no s6lo es el mas grande de todos los fondos
soberanos a nivel mundial, sino que también ha demostrado ser el mas transparente y con mas
actividad internacional. El GPFG también es altamente reconocido en otros ambitos, como en la
gestion de la economia de los recursos naturales (debido a su contribucién al bienestar de
Noruega en cuanto a la gestion efectiva de los ingresos del petréleo) o en inversion ética (debido a
sus estrictas politicas hacia inversiones en empresas "no éticas” como los fabricantes de tabaco o
armas).

La singularidad del CPFG lleva a preguntarse que tipo de inversiones lleva a cabo y como es la
toma de decisiones. Muchos son los factores que diferencian al este fondo soberano del resto.
Para decidir que fuentes podian contribuir a este trabajo se llevé a cabo una extensa revision de la
literatura. Durante el proceso de analisis de la bibliografia existente hubo una rama de
investigacion que resulté especialmente interesante: los determinantes de las inversiones de los
fondos soberanos.

Esta linea de investigacion surgidé a mediados de la década del 2000 en respuesta a una
preocupacién creciente de algunos paises por los intereses politicos que pudiesen tener los
paises de origen que gestionaban dichos fondos. Los gobiernos, acusados de utilizar los fondos
soberanos para ganar poder sobre los activos extranjeros politicamente estratégicos se vieron en
la situacion que en algunos paises se comenzaron a imponer restricciones a las inversiones de
estos fondos. En respuesta a este conflicto, varios autores comenzaron a estudiar los
determinantes de la inversion de los fondos soberanos con el objetivo de determinar si estos de
verdad se comportan como inversores puros con el unico fin de maximizar sus ganancias o tienen
fines estratégicos.

La cantidad de articulos académicos disponible sobre los determinantes de las inversiones de
fondos soberanos establece una base sélida para el estudio de los determinantes econdmicos de
las inversiones del GPFG. Este estudio es unicamente viable sobre el GPFG ya que es el unico
cuyas anuales son de acceso publico y tiene un caracter puramente internacional (el GPFG tiene
activos bajo gestion en mas de 70 paises).



En este sentido, el objetivo de este trabajo es identificar las variables econdmicas a nivel nacional
que expliquen las decisiones de inversion internacionales del GPFG. Este objetivo plantea dos
retos principales: 1) la eleccion de los indicadores econémicos correctos, que son potencialmente
capaces de explicar las decisiones de inversion internacionales del GPFG, y 2) que determinen un
modelo adecuado para estudiar con éxito las relaciones entre los indicadores macroeconémicos
elegidos y las inversiones del GPFG.

El trabajo se desarrolla de la siguiente forma. El primer punto es una breve introduccién a los
fondos soberanos en general para dar al lector una base soélida de la actividad del GPFG. El
segundo punto estudia en profundidad el proceso de creacion del GPFG, asi como sus principales
caracteristicas y la estrategia de inversion. El tercer punto presenta el tema especifico de este
trabajo haciendo una revision de la literatura existente. En el cuarto punto se hace una seleccion
de las variables econdmicas a utilizar y su relacion con las inversiones del GPFG. Por ultimo el
quinto punto de este trabajo pretende arrojar una vision mas cualitativa sobre algunos problemas
que plantean estos fondos soberanos. Finalmente se exponen de forma breve las conclusiones y
las limitaciones de este trabajo.



2. Los fondos soberanos

2.1. Historia

Los fondos soberanos son relativamente un tema nuevo en el area de la investigacion académica.
La primera vez que alguien utiliza el término "sovereign wealth fund" fue Andrew Rozanov en 2005
en un articulo titulado "Who holds the wealth of nations?". Al principio del articulo, el autor hace
hincapié en el hecho de que "el crecimiento de los fondos soberanos, [...], ha recibido poca
atenciéon o analisis. Sin embargo, es un desarrollo importante en las finanzas internacionales"
(Rozanov, 2005, pagina 1). En ese momento, el tamafo estimado del mercado de los fondos
soberanos era de $1 trillén. Sin embargo, no fue hasta dos afios después cuando los fondos
soberanos comenzaron a popularizarse. De acuerdo con un estudio publicado por Wharton
Leadership Center en 2010, una busqueda en Google de los articulos que contienen el término
"sovereign wealth fund " muestra que este termino era practicamente inexistente hasta el segundo
trimestre de 2007.

Grafico 1: Frecuencia de busqueda de “sovereign wealth fund” en Google.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Pastor, 2010, pag. 9.

Ya en el ano 2007 el tamafo del mercado total de los fondos soberanos habia alcanzado el nivel
de $3 trillones de ddlares, es decir, tres veces el tamafio de 2005. A mediados de la década de
2000, el comercio mundial fue en aumento, impulsado por la subida del precio del petréleo y el de
otras materias primas, especialmente en los paises emergentes. Como resultado, la riqueza
acumulada por los paises exportadores de petroleo y emergentes llevd a enormes excedentes
comerciales, que terminaron siendo excedentes presupuestarios. Con el fin de hacer uso de la
liguidez que no era necesaria y evitar consecuencias macroecondmicas no deseadas, estos
paises decidieron invertir los excedentes de fondos publicos (Santiso, 2012). Esto explica el rapido
crecimiento experimentado por los fondos soberanos durante este tiempo, asi como su creciente
popularidad.

El reciente interés por los fondos soberanos ha dejado poco tiempo de estudio a los
investigadores; por lo tanto, no es facil encontrar una definicion comun de los fondos soberanos
en la literatura existente. En consecuencia, los investigadores no siempre estan de acuerdo sobre
los hechos basicos, tales como, el nimero real de los fondos soberanos o sobre la fecha de
constitucion del primer fondo soberano. Bernstein (2013) escribié "en funcién de como se cuenten,
hay entre 40 y 70 fondos soberanos diferentes [...]" (Bernstein, 2013, pagina 220). Aunque la
mayoria de la literatura considera al Kuwait Investment Board (1953) como el primer fondo
soberano de todos los tiempos (Kern, 2007), algunos creen que los fondos soberanos datan de
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1854, fecha en la que se fundé el Texas Permanent School Fund (Santiso, 2012). La razén
principal detras de este desacuerdo es que los fondos soberanos no se definen especificamente
como organismos nacionales, por lo que a veces los fondos de origen regional que tienen una
naturaleza similar a los fondos soberanos son también llamados como tal.

2.2. Definicion y clasificacion

Con el objetivo de encontrar una definicion comuin sobre los fondos soberanos, Capapé vy
Guerrero (2013) estudiaron las diferentes definiciones de los fondos soberanos en la literatura
internacional existente. Teniendo en cuenta la definicion de Capapé y Guerrero, un fondo
soberano es un vehiculo de inversién de propiedad estatal que administra una cartera
diversificada de activos internacionales, gestionada, por lo general, de forma independiente a
otras instituciones publicas. La definicion propuesta es muy generalista, pero de facil aplicacion a
la mayoria de fondos soberanos.

Cada fondo soberano es uUnico en funcién de su naturaleza y objetivo, pero se pueden identificar
diferentes patrones de en funcién de la fuente de financiacion y los objetivos econdmicos (Kunzel
et al, 2011). Se pueden distinguir fondos soberanos cuyos fondos provienen de materias primas
(commodities) y fondos soberanos cuyos fondos proceden de otras fuentes (non commodity). Los
fondos soberanos commodities acumulan las reservas del producto exportado, generalmente
suele ser petroleo, pero puede ser cualquier otra materia prima. Los fondos soberanos non
commodities son creados generalmente a través de transferencias de activos de las reservas
oficiales de divisas ". (Web SWF Institute, 2014)

En términos de objetivos macroecondémicos, los fondos soberanos pueden clasificarse como:
fondos de estabilizacién fiscal, fondos de ahorro para las generaciones futuras y fondos de
reserva de pensiones (Kunzel et al, 2011). Las investigaciones llevadas a cabo han demostrado
que las dos variables, fuente de financiacién y objetivo macroeconémico, estan altamente
correlacionadas. La practica totalidad de los fondos soberanos commodity persiguen objetivos de
estabilizacion fiscal y ahorro para las generaciones futuras, mientras que los non commodity
generalmente sirven como fondos de reservas de pensiones y vehiculos de inversion de las
reservas. Por otra parte, la investigacion mostré que las diferentes fuentes de financiacion y los
objetivos macroecondémicos estan relacionados con la estrategia de asset allocation elegida por el
fondo soberano.

La mayoria de los fondos soberanos tienen tres caracteristicas en comun, independientemente de
su fuente de financiacién o sus motivos macroecondmicos: a) que se financian a través de los
excedentes, por lo que no se ven afectados por necesidades de liquidez; b) no tienen ninguna
responsabilidad explicita adjunta, lo que significa que no tienen pasivos a corto plazo, y c) llevan a
cabo estrategias de inversion a largo plazo. Estas tres caracteristicas hacen que los fondos
soberanos tengan menos aversion al riesgo que los inversores institucionales tradicionales (Beck,
2009), y "[...] sean capaces de tolerar la volatilidad y el riesgo de inversion mejor que cualquier
otro tipo de inversor" (Bortolotti, 2012, pagina 24).



2.3. Los fondos soberanos hoy en dia

Como he mencionado anteriormente, es dificil estimar con exactitud el numero de fondos
soberanos que existen a dia de hoy debido a la diversa informacién disponible. EI Sovereign
Welath Fund Institute (en adelante SWFI) cifra en 74 el niumero de fondos soberanos, mientras
que ESADEgeo cifra 77. Un ejemplo de la diversidad de informacién es el desacuerdo que hay
entre las dos instituciones con referencia al fondo soberano de mayor tamafo. SWFI clasifica el
Norway’s Government Pension Fund Global como el mayor a nivel mundial, mientras que
ESADEgeo clasifica el China’s State Administration of Foreign Exchange como el mayor.

Es cierto que los fondos soberanos son conocidos por su falta de transparencia, por lo tanto son
necesarias estimaciones de mercado, que muchas veces carecen de precision. Esta razén explica
la discordancia entre ambas instituciones. Ademas también influye la metodologia que se use para
hacer dicha estimacion.

Basandose en el ranking elaborado por el SWFI llamado “SWFs ranking”, mas de setenta fondos
soberanos se han constituido en todo el mundo hasta la fecha. En marzo 2014 la capitalizacion
total de mercado de estos se estimaba en $6.364 billones (web del SWFI, 2015). Con el fin de
determinar si la capitalizacién total de los fondos soberanos es significativa, muchos autores la
han comparado con otras variables significativas como por ejemplo el Producto Interno Bruto (en
adelante, PIB) de Estados Unidos o el importe total de instrumentos financieros negociados en el
mercado (Rozanov, 2005). A efectos comparativos, el PIB de Estados Unidos para el primer
trimestre de 2015 fue de $ 17,149.6 millones (US Department of Economic Analysis, 2015). Esto
implica que en 2015 la capitalizacién de los fondos soberanos fue equivalente a casi el 40% del
PIB de Estados Unidos. En 2007 el valor total de mercado de los fondos soberanos fue igual al
25% del PIB de Estados Unidos de ese mismo afio.

Grafico 2: Evoluciéon de la capitalizacion de los fondos soberanos (en trillones de
ddlares).
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Fuente: Elaboracién propia, Datos: SWFI (2015)

El valor total de los activos bajo gestion de los fondos soberanos a marzo 2015 era el doble que
su valor al finales de 2007 y mas de diez veces su valor en 1990. Tal como se representa en el
grafico 2, los fondos soberanos han experimentado un crecimiento relativamente estable desde
2007, con un crecimiento anual medio del 3%. Johnson predijo que el valor de mercado total de
los fondos soberanos podria alcanzar a 10 trillones de dolares en 2012. La profunda crisis mundial
que ha alcanzado a todos los paises es el motivo por el que los fondos soberanos en 2012 habian
apenas alcanzado la mitad de los niveles predichos por Johnson. A efectos informativos, durante

el primer trimestre de 2009 el valor total de los fondos soberanos se contrajo un 9%.
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El valor total de los fondos soberanos esta altamente concentrado (Johnson, 2007): Los cinco
fondos soberanos mas grandes concentran mas del 50% de los activos bajo gestion. En 2014 el
mayor fondo soberano fue el GPFG de Noruega con $838 billones de activos bajo gestion,
seguido por la Autoridad de Inversiones de Abu Dabi, con $773 billones délares y el SAMA
Foreign Holdings de Arabia Saudi con $ 676 billones. Todos ellos son los fondos soberanos cuyos
fondos provienen del petréleo. El cuarto y quinto mayor fondo soberano son el China Investment
Corporation y el SAFE Investment Corporation, ambos fondos soberanos non commodity. El fondo
soberano mas pequefo, del que hay datos disponibles, es el Ghana Petroleum Funds (en
adelante, GPF). Fundado hace sélo tres afios, GPF contaba en 2014 con $70 millones de activos
bajo gestion.

Como ya se mencion6 anteriormente, los fondos soberanos se pueden clasificar en dos grupos en
funciéon de su fuente de financiacion: los commodity (cuyos fondos provienen de los flujos
excedentarios de la venta de materias primas, como el petréleo) los non commodity. Como se
muestra en el gréfico 3a, el 71% de los fondos soberanos existentes son commodity, mientras que
el 29% son non commodity. Es decir, casi tres cuartas partes de los fondos soberanos se
financian a través de las reservas de exportacion de materias primas. Al mismo tiempo, los fondos
soberanos de materias primas se pueden subdividir en tipos de productos exportados. Como se
muestra en el grafico 3b, hay fondos soberanos que se financian exclusivamente a través del
petréleo. Estos constituyen mas de la mitad del total de fondos soberanos dentro de la categoria
de commodity. Si a los fondos soberanos que se financian a través del petréleo afiadimos los que
se financian a través de cualquier otra materia prima, la proporcion aumenta a mas del 80%.
Algunos ejemplos de materias primas que constituyen la fuente de fondos son los minerales o
diamantes.

Graficos 3a y 3b: a) Izquierda, distribuciéon de los fondos soberanos en commodity y non-
commodity, C SWF y N-C SWF respectivamente. b) Derecha, distribuciéon de los tipos de
materias primas que componen los fondos soberanos commodity.
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Fuente: Elaboracién propia, Datos: SWFI (2015)



Graficos 4a and 4b: a) lzquierda, distribucién regional del nimero de fondos soberanos; b)
Derecha, distribuciéon regional por volumen de activos bajo gestion de los fondos
soberanos.
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Fuente: Elaboracién propia, Datos: SWFI (2015).

Grafico 5: Mapa mundial de los fondos soberanos por nimero y tamaio.
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3. Fondo Soberano Noruego - “The Government Pension Fund Global”

El fondo soberano Noruego, conocido como “The Government Pension Fund Global” (en adelante
GPFG) es la mayor fondo soberano en todo el mundo. En 2015 su valor de mercado - calculado
como el valor del total de los activos mantenidos bajo gestion - fue de 6.800 millones de coronas
noruegas (de ahora en adelante NOK) o €778 billones. El fondo posee mas del 1% de las todas
las acciones existentes a nivel mundial y, de media, mas de un 2% de las empresas cotizadas en
Europa. Si el fondo se distribuyese entre la poblaciéon noruega, cada persona recibiria NOK 1000
millones (Walt, 2014). Ademas, desde que el fondo recibiese su primera inyeccion de capital en
1996, su valor ha aumentado mas de 100 veces. Tras 24 afios de actividad, el GPFG o Fondo del
Petréleo, como se le conoce popularmente, no sélo ha crecido de forma impresionante, si no que
también ha permitido a Noruega disponer de unos presupuestos mas relajados y aliviar la angustia
de las generaciones futuras.

El GPFG es una herramienta de la politica fiscal que estd respaldada por el gobierno noruego. Su
objetivo es la gestion de los ingresos que genera la venta del petréleo de Noruega en el largo
plazo. Segun lo establecido por el Ministerio de Hacienda, los objetivos del GPFG son "a) dar un
cierto margen de maniobra al gobierno en caso de una caida de los precios del petrdleo o una
contraccién de la economia b) para gestionar el desafio financiero que supone una poblacién que
envejece y una esperada caida de los ingresos del petréleo " (Web NBIM, 2015).

El nuevo nombre del fondo desde 2006 - inicialmente se llamoé Fondo del Petrolero del Gobierno -
pone de relieve su papel en el ahorro de los ingresos por parte del gobierno para financiar un
aumento previsto en los costos futuros de las pensiones publicas. La primera seccién de la Ley del
Fondo de Pensiones del Gobierno establece que "el Fondo de Pensiones del Gobierno apoyara el
ahorro del gobierno para financiar los gastos del Plan Nacional de Seguros de Pensiones [...]"
(Ley del Fondo de Pensiones del Gobierno de 2011, seccién 1). Sin embargo, esto no implica que
el GPFG tenga en su balance pasivos por la obligacién del pago de las pensiones. De hecho, no
hay decision politica al respecto del uso del dinero del fondo para el pago de las pensiones por el
momento.

El Gobierno Noruego no asumid esta gestién de los ingresos petroleros hasta diecinueve afios
después que comenzase la extraccion de petrdleo en Noruega. El proceso de creacion del GPFG
fue largo y gradual.

3.1. El origen del GPFG

El origen del GPFG se remonta a 1969. Por entonces se habia descubierto petréleo en el Mar del
Norte. La produccidn comenzé oficialmente en 1971. Ese afio, el Parlamento noruego dejé muy
claro que el petréleo debia de ser explotado de una forma que beneficiase a toda la sociedad
noruega (Slynstad, 2013). En los afios siguientes, el Ministerio de Finanzas y el Ministerio de
Industria estudiaron las consecuencias econdmicas de convertirse en una economia rica en
petréleo (Ekeli, 2011), pero no fue hasta 1983 cuando la idea de asignar los ingresos del petroleo
a un fondo realmente fue lanzada. De hecho, en un principio, el Gobierno Noruego comenzé a
utilizar sus ingresos del petréleo para mejorar rapidamente el bienestar de Noruega. Por ejemplo
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se redujo la edad de jubilacién y los impuestos. Por otro lado, esta primera aproximacién a la
gestion de los ingresos del petréleo tuvo algunos efectos negativos sobre la economia Noruega.
Estos pueden resumirse en una mayor inflacién y una depreciacion de la moneda (Ekeli, 2011).

En 1983 un comité encabezado por Hermod Skanland, gobernador del Banco de Noruega (Norges
Bank) desde 1985 hasta 1993, sugiri6 al Gobierno establecer un fondo de compensacién
(Slynstad, 2013), es decir, un fondo para controlar la cotizacion de la corona noruega, con
ingresos generados por la industria petrolera nacional, y pudiendo gastar unicamente los
rendimientos reales. Sin embargo, las presiones politicas de gasto y la poca confianza del
Gobierno en la capacidad de ahorro descartaron la posibilidad de establecer el fondo. En su lugar,
el Comité recomendd la distribucion de la riqueza petrolera a las generaciones futuras a través de
la extraccion lenta del petréleo (Ekeli, 2011). Sin embargo, la idea detras del fondo, es decir, el
ahorro de dinero para las generaciones futuras, se desarroll6 mas en la década de los 80, hasta
que finalmente el gobierno aprobé la creacion de dicho fondo en 1986. Cuatro afos mas tarde, el
Parlamento Noruego aprobd la Ley del Fondo Petréleo del Gobierno y el GPGF fue constituido
oficialmente.

El propdsito del fondo soberano es ayudar al Gobierno Noruego a gestionar los ingresos obtenidos
por la venta de petrdleo en el largo plazo. La norma dictaba que “todos los ingresos publicos de
las actividades del petroleo deben de ser transferidos al fondo, y el capital del fondo sélo se puede
utilizar para transferencias a los presupuesto del Gobierno tras resolucion favorable del Storting
[Parlamento Noruego]” (Ley del Fondo de Pensiones del Gobierno, 2011). A pesar de las
intenciones, el fondo inicialmente fue utilizado unicamente como una herramienta de contabilidad:
los ingresos del petréleo se destinaban al fondo, y luego el gobierno retiraba la totalidad del
importe para cubrir el déficit del pais (Slynstad, 2013). Sin embargo, en la década de los 90 la
economia Noruega se aceleré y en 1996 el GPGF logré la primera inyeccién de capital real por
parte del Ministerio de Hacienda. Finalmente, en 2001 se aprobd la norma presupuestaria que
establecio que “el gobierno sélo podia gastar el rendimiento real obtenido del fondo, estimado en
un 4 por ciento anual” (Ekeli, 2011). Esta regla se convirtié en la estrategia principal del Gobierno
para la generacion de riqueza soberana para el ahorro de las generaciones futuras.

3.2. Teoria econdmica tras el GPFG

Durante los afios 1970 a 1980s, Noruega llevo a cabo una agresiva politica de gasto utilizando los
flujos generados por el petréleo recién descubierto (Bernstein et al, 2013). Como mencioné
anteriormente, el gobierno redujo la edad de jubilacién y a la vez una reduccién de impuestos. Se
mejord el sistema de infraestructuras y el sistema educativo del pais, se establecio la atencién
meédica gratuita a todos los residentes, se incrementé el salario minimo, se aumentaron las
subvenciones al sector agricola y se ampliaron las politicas industriales (Ekeli et al, 2011).

El gobierno noruego gastaba los ingresos del petrdleo a un ritmo acelerado con el objetivo de
mejorar el bienestar general de Noruega. Sin embargo, algunas de estas politicas tuvieron un
efecto boomerang. En el caso de los salarios minimos, estos fueron excesivos en algunas
industrias que no eran competitivas en un mercado globalizado (Bernstein et al, 2013). La politica
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de gasto agresivo también afectd a la estabilidad macroecondémica y financiera del pais. Como se
menciond anteriormente, la inflacién aumenté y la corona noruega se deprecié. Ademas, el crédito
crecio rapidamente y la productividad se estancé (Ekeli et al, 2011). La gota que colmo el vaso fue
la crisis financiera que Noruega sufrid a mediados de la década de los ochenta. La caida en los
precios del petroleo del 80% que se produjo entre 1985 hasta 1988, llevo a un endurecimiento del
gasto publico y una contraccion del crédito (Bernstein et al, 2013). El gobierno noruego emprendio
una serie de reformas estructurales para resolver la crisis bancaria y una de estas reformas fue la
creacion de un fondo soberano (Ekeli et al, 2011).

Los paises con grandes reservas de petréleo se enfrentan a varios retos en la forma de gestionar
sus ingresos del petrdleo de manera eficiente (Van der Ploeg, 2010). Las politicas petroleras de
Noruega y las consecuencias posteriores sobre su economia demuestran. Sin embargo, Noruega
fue capaz de redirigir sus esfuerzos hacia una buena gestién de los ingresos del petréleo
mediante el establecimiento del GPFG.

Podemos encontrar comunmente ciertos desafios a los que los paises exportadores de petroleo
se enfrentan y vamos a estudiar como los fondos soberanos pueden contribuir a la solucién de
estos desafios. Los cinco problemas mas comunes a los que se enfrentan los paises ricos en
petréleo, son: a) la dependencia de los ingresos petroleros; b) la llegada repentina de la riqueza;
¢) la incertidumbre en los precios del petréleo y los cambios de demanda; d) ahorro para las
generaciones futuras, y €) la corrupcion.

En primer lugar, los paises ricos en petréleo a menudo se acomodan en el crecimiento econdmico
facil y no logran diversificar sus flujos de riqueza entre las diferentes industrias. Como resultado,
se convierten dependiente del petrdleo y altamente sensible al precio del petréleo y fluctuaciones
de la demanda. Un fendmeno econdmico que se deriva de esta situacién, es la “Ressource
Curse”, por la cual los paises con recursos naturales crecen a un ritmo menor que en los paises
sin tales recursos (Frankel, 2010)". En este sentido, los fondos soberanos son utiles para mejorar
la diversificacion econdmica en los paises ricos en petroleo de dos maneras. En primer lugar,
limitan la dependencia de un pais de los ingresos petroleros mediante la asignacion de un
porcentaje importante de estos a un fondo y haciéndolos inaccesibles. En segundo lugar, permiten
limitar la pérdida de competitividad de otros sectores, ya que limitan la apreciacion cambiaria
derivada de afluencias repentinas de fondos (Kern, 2008).

La repentina afluencia de riqueza es otro problema para los paises ricos en reservas petroleo. Los
flujos de dinero al principio por lo general se traducen en un fenédmeno econémico conocido como
la enfermedad holandesa (Dutch disease). “Un signo de padecimiento de la enfermedad
holandesa puede ser simplemente que el nivel de participacién de la industria del petrdleo
represente una gran proporcion del producto interno bruto® (Larsen, 2004, pagina 12). Los fondos
soberanos puede prevenir la enfermedad holandesa captando esos fondos para no gastarlos e
invertirlos en el extranjero, en lugar de gastar estos ingresos en el pais de origen (Ekeli et al,
2011).

! Por ejemplo, cuando los precios del petréleo se desplomaron a mediados de la década de los ochenta, las rentas del
petréleo cayeron del 9,8% del PIB al 3,7% en s6lo dos afios.
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Un tercer problema que enfrentan estos paises es la volatilidad de las reservas de petréleo, en
concreto los precios y el rendimiento condicionados a la cotizacién futura del petrdleo. Esto se
traduce en flujos inciertos, y dificiles de cuantificar. Para evitar la incertidumbre y la inestabilidad,
los paises ricos en reservas petréleo tienen que encontrar una manera de transformar estos
ingresos volatiles en una forma de consumo moderado (Ekeli et al, 2011). Noruega ha logrado
hacerlo al eliminar los ingresos petroleros del presupuesto general del gobierno y limitando el
gasto de los ingresos del petréleo a un porcentaje anual constante. Lo primero es posible gracias
a la creacion de un del fondo soberano mientras que lo segundo se lleva a cabo a través de la
regla de gasto del 4%.

Ademas, debido a la naturaleza no infinita de los ingresos del petrdleo, los paises ricos en
petréleo necesitan poner en marcha un mecanismo que les permita distribuir la riqueza petrolera
de manera uniforme entre las generaciones actuales y futuras (Van der Ploeg, 2010). Como se
menciond anteriormente, el primer enfoque de la politica de Noruega fue la extraccion lenta del
petréleo. Sin embargo, esta politica sola no era suficiente.

Por ultimo, pero no menos importante, la corrupcién es una consecuencia nociva de la abundante
rigueza en los paises con reservas de petréleo. Aunque los paises africanos ricos en petroleo son
el ejemplo tipico de este problema (Lawson-Remer, 2012), Noruega también sufrié corrupcion en
el gobierno en los afos 1970 y 1980. Muchos de los proyectos de inversién financiados con
ingresos petroleros durante ese tiempo fueron a personas cercanas a los parlamentarios y
burdcratas (Bernstein et al, 2013). Una vez mas, los fondos soberanos también puede reducir el
riesgo de dar a los ingresos del petroleo un uso corrupto o imprudente.

Uno de los objetivos de esta seccién era explicar como los fondos soberanos podrian resolver los
problemas relacionados con la gestién de los ingresos del petroleo en las economias ricas en
petréleo. Otro objetivo de esta seccién era demostrar que, si bien Noruega ha experimentado la
mayoria de estos problemas, ha conseguido resolverlos principalmente a través de la creacién del
GPFG. Sin embargo, Ekely y Sy (2011) hacen hincapié en el hecho de que el éxito de Noruega no
so6lo proviene de su fondo soberano. En cambio, sugieren que el éxito de Noruega es el resultado
varias medidas mas. Para ello es importante entender la gestion que ha llevado a cabo Noruega
de los ingresos del petréleo, mediante el estudio de su politica fiscal y la gestion de la inversion
publica (Hamilton et al, 2011).

3.3. La estrategia de inversiéon de GPFG

El objetivo de inversion del GPFG es el mismo que para cualquier otro inversor: lograr la mayor
rentabilidad posible. La estrategia de inversion de la GPFG se basa en este principio, pero
también responde a dos exigencias del Ministerio de Hacienda: horizonte temporal a largo plazo y
estrategia de diversificacion de cartera. Especialmente importante es la perspectiva a largo plazo
dado el objetivo de fondo. Esta caracteristica del fondo hace que sea posible soportar periodos de
gran volatilidad mejor que otros inversores.
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En cuanto a la diversificacion, el GPFG puede invertir practicamente en cualquier activo, salvo dos
excepciones: activos noruegos2 e infraestructura. La razén por la que el gobierno impuso esta
restriccion fue para evitar el sobrecalentamiento de la economia noruega y para protegerla de los
efectos negativos de las posibles fluctuaciones de los precios del petréleo. En relacion con la
segunda restriccion, Norges Bank decidi6 en 2007 tratar de forma separada los activos
inmobiliarios y estructuras, dando prioridad al inmobiliario sobre infraestructura. Infraestructura es
una clase de activo que todavia no esta incluido en la cartera del GPFG.

Desde la constitucidon del GPFG, su estrategia de inversion se ha ido moldeando. Hasta 1997 la
cartera del GPFG estaba constituida exclusivamente por bonos de gobiernos de economias
desarrolladas. En 1997 se aprobd que la composicién de la cartera podia contener acciones, estas
no podian representar mas de un 40% del volumen total de las inversiones. En 2002 se aprob¢ la
compra bonos corporativos y titulizaciones, estos activos entran dentro de la categoria de renta
fija, a la que se destina un 60% del total de las inversiones. En 2007 la composicion de la cartera
era 60% renta fija y 40% renta variable. Ese mismo afno se aprobd la inversién en empresas
pequefnas. En el 2008 se aprobd la inversidon en activos inmobiliarios, pudiendo destinar a estos
activos un 5% del total de las inversiones. Finalmente, en 2010 el maximo del 5% en activos
inmobiliarios se elimind y estos activos pasaron a formar parte del limite de 60% de renta fija.

En cuanto a la asignacién regional, no fue hasta 2008 cuando se aprobd la inversion en activos de
paises emergentes.

Otro punto importante relativo a la estrategia de inversion del GPFG son las normas éticas que se
aprobaron en 2004. El objetivo es asegurar que las inversiones del GPFG sean responsables y
que estas tengan un impacto positivo en el largo plazo. Estas pautas éticas introdujeron dos
requisitos: el ejercicio de los derechos de los accionistas y la exclusion de las empresas no éticas
de la cartera.

El Gobierno Corporativo de la Junta Consultiva, que actua en virtud de las principios reconocidas
internacionalmente, como son los Principios para la Inversién Responsable de la ONU o las
Directrices de la OCDE para el Gobierno Corporativo y las empresas multinacionales, supervisa el
cumplimiento del ejercicio de los derechos de los accionistas. El Ministerio de Finanzas,
basandose en el dictamen del Consejo de Etica, supervisa la inversién ética, descartando
inversiones en aquellas empresas que no cumplan los estandares éticos. Los puntos mas
destacados de los mencionados anteriormente se pueden dividir en dos areas de accion: a)
ejercicio de los derechos de los accionistas: responsabilidades de la junta, mercados eficientes,
cambio climatico, gestién del agua y derechos de los nifios, y b) exclusion de las empresas no
éticas: fabricantes de armas, productores de tabaco y empresas de comportamiento poco ético
(Myklebust, 2010).

Los activos noruegos incluyen cualquier tipo de instrumento financiero emitido por una empresa o institucién (publica o
privada) denominados en coronas noruegas, activos inmobiliarios en noruega, cedulas hipotecarias garantizadas con
activos inmobiliarios noruegos etc.
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En 2014 el GPFG diversific6 su cartera valorada en NOK 5.038 entre 82 paises, 10
industrias, mas de 9.000 proyectos y tres tipos de activos: acciones, renta fija y activos
inmobiliarios. EI GPFG distribuye sus fondos principalmente entre Europa y América del
Norte. Ambos continentes acaparan el 46% y el 33% de las inversiones del fondo
respectivamente. Asia recibié el 15% de las inversiones del fondo, Oceania 2,3%,
Organizaciones Internacionales, como por ejemplo la Comisién Europea el 1%, y Africa el
0,7%.

Las inversiones en acciones tenian un valor de mercado de NOK 3.107 billones, las
inversiones de renta fija de NOK 1.879 billones y los activos inmobiliarios de NOK 52
billones. Esto representa respectivamente un 62%, 37% y 1% respectivamente (web NBIM,
2015). Como muestra la tabla 1a, Norges Bank ha invertido en mas de 8.000 empresas a
través de la compra de acciones, con una inversion media de NOK 381 millones por
inversion. Sin embargo, cada empresa europea recibe una inversion media de NOK 778
millones, mientras que las empresas africanas reciben de media una inversion de NOK 121
millones cada una.

Las industrias mas populares para las inversiones en 2014 fueron la financiera, industrial y
bienes de consumo, con un 24%, 14% y 14% del total de la inversion respectivamente.
Como se muestra en el cuadro 1b, Norges Bank invirtié en 1.059 proyectos de renta fija con
una media de NOK 1.774 millones por operacién. Curiosamente, las inversiones en Africa
fueron mayores que la media (NOK 3.979 millones), mientras que los proyectos europeos
recibieron NOK 1.827 millones de media. Por ultimo, en cuanto a los activos inmobiliarios,
Norges Bank invirtio en siete proyectos europeos y tres proyectos en Estados Unidos. Las
siete inversiones inmobiliarias europeas - principalmente en Francia, Alemania e Inglaterra -
ascienden a mas del 80% de la inversion total en el sector inmobiliario. Tabla 1c muestra la
distribucion regional de las tenencias del GPFG en el sector inmobiliario.

Tabla 1a%: Renta Variable en cartera en 2014

o Inversion Total o Tosad Ndmero Media Inversién/Empresa
ontinente 7o Total . o
(billones NOK) Empresas (millones NOK)

Africa 21.31 0.7% 176 121.10
Asia 504.88 16.1% 3262 154.77
Oceania 63.99 2.0% 294 217.67
Europa 1,492.14 47.7% 1918 777.97
América del Norte 988.91 31.6% 2296 430.71
América del Sur 58.82 1.9% 266 221.15
Total 3,130.07 | 100.0% 8212 8116

Fuente: Elaboracién propia, Web NBIM (2015)

3 Los valores de las inversiones totales en los gréaficos difieren ligeramente de los valores publicados por NBIM. Es
posible que debido a la gran cantidad de datos, haya algun error en el calculo. También es posible que los valores

publicados por el GPFG se hayan ajustado a través, por ejemplo, de los tipos de cambio.
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Tabla 1b: Renta Fija en cartera en 2014

Inversién Total Numero Media Inversién/Proyecto
Continente % total. PR

(billones NOK) Proyectos (millones NOK)
Africa 11.94 0.6% 3 3198
Asia 257.64 13.7% i\ 31.63
Oceania 48.73 2.6% 31 1.57
Europa 772.65 41.1% 423 1.83
Inter. Inst. 47.86 2.5% 15 319
Ameérica del Norte 663.35 35.3% 491 1.35
América del Sur 76.91 4.1% 25 3.08
Total 1.879.08 ) 100.0% 1059 1.77

Fuente: Elaboracién propia, Web NBIM (2015)

Tabla 1c: Activos inmobiliarios en cartera en 2014

Inversién Total Ndmero Media Inversién/Proyecto
Localizacién ' . % total Proyectos ) e

(billones NOK) (millones NOK)
Provect. Europeos 16.68 32.8% 2 8.34
Francia 0.58 18.8% 2 4.79
Alemania 4.00 7.8% 1 4.00
Reino Unido 11.10 21.8% 2 5.55
Ameérica del Norte 9.58 18.8% 3 3.19
Total 50.95| 100,0% 10 5.095

Fuente: Elaboracién propia, Web NBIM (2015)

El fondo generd una rentabilidad nominal anual de 5,7% entre el 1 de enero de 1998 y el 30 de
diciembre de 2014. Si se descuentan los gastos de gestion y de la inflacion, la rentabilidad anual
habria sido del 3,6%. Como se muestra en el grafico 8, a partir de 1998 la rentabilidad del GPFG
ha sido mas volatil. Cabe mencionar la rentabilidad negativa del fondo en 2008, siendo esta del -
23,31%, mientras que en el 2009 la rentabilidad fue del 25,62%. Sin embargo, el Norges Bank
siempre ha logrado superar las expectativas en términos de rentabilidad del fondo, a excepcién de
2008 y 2011. En 2014 la rentabilidad de las inversiones fue de 7,58%. La rentabilidad de las
inversiones de renta variable fue del 7,9%, la rentabilidad de las inversiones inmobiliarias fue del
10,42%, y la rentabilidad de las inversiones en renta fija fue del 6,88%

De acuerdo con el modelo actual utilizado por el Ministerio de Hacienda para calcular la
rentabilidad, el GPFG debe generar una rentabilidad nominal del 6% con el fin de lograr el retorno
del 4% que el gobierno puede utilizar para equilibrar su presupuesto (Bloomberg, 2014). En 2014
rentabilidad nominal superé el 5%. Sin embargo, como se mencioné anteriormente, rentabilidad
neta anual desde la creaciéon del fondo hasta el afno 2013 ha sido del 3,6%, 0,4 puntos
porcentuales por debajo del objetivo de rentabilidad del 4%.
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Grafico 6a: Rentabilida del GPFG desde 1999 a 2013
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Grafico 6b: Rentabilidad del GPFG’s en 2014 por area de inversion
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4. Literatura sobre los determinantes de las inversiones

El primer paso en el estudio de los determinantes macroeconémicos de las decisiones de
inversion del GPFG es la investigacion sobre la informacion ya existente sobre este tema. Tras un
primer analisis, varios autores ya han escrito sobre los determinantes de las inversiones de los
fondos soberanos. Sin embargo, la mayoria de estos articulos se centran en los determinantes
politicos, en lugar de las variables macroeconémicas.

A mediados de la década de 2000, se publicaron varios articulos con el objetivo de determinar los
factores que motivan las decisiones de inversion de los fondos soberanos. El objetivo principal era
averiguar si los fondos soberanos se comportan como maximizadores de las inversiones, o si
estos fondos soberanos invertian reflejando los intereses politicos del pais de origen. Esta ultima
teoria se basa en que los gobiernos hacen uso de los fondos soberanos para ganar poder sobre
activos estratégicos en el extranjero (Kern, 2008). En consecuencia, la mayoria de los articulos se
centran en el analisis de las relaciones politicas y la cercania entre el pais de origen y los paises
receptores de fondos.

Los fondos soberanos buscan adquisiciones estratégicas en el extranjero, de esta forma pueden
acceder rapidamente a activos valiosos para sus economias. Este es la teoria defendida por
Lyons (2007). Estos activos comprenden no solo materias primas, si no también otros como la
propiedad intelectual o la investigacion. Son estratégicas porque son actividades que requieren de
mucho tiempo para ser desarrolladas, lo que sugiere que los intereses estratégicos son el principal
motor de las decisiones de inversion de fondos soberanos.

Otro motivo de inversion es de afinidad de religiones. A este respecto, Chhaochharia et al (2008)
encontraron que algunos fondos soberanos tienden a invertir en los paises que comparten misma
religion y cultura que el pais de origen. Segun los autores, sugieren que estos fondos soberanos
no tiene como objetivo maximizar las ganancias. Otra teoria es la de Balding (2008) que encontré
que los fondos soberanos inviertan principalmente en paises de origen y en paises limitrofes, y lo
restante en paises lejanos para diversificar el riesgo. Los resultados de la investigacién de Balding
demostraron que los fondos soberanos actian como inversores racionales.

Knill et al (2009) reafirmaron que las estrategias de inversion de fondos soberanos “estan
realmente motivadas en parte por efectos no financieros”. Segun Knill et al, los fondos soberanos
prefieren invertir en paises con los que tienen vinculos comerciales mas débiles. Segun los
autores esto se puede deber a que se pretende mejorar las relaciones comerciales con esos
paises. Bernstein et al (2009) mostraron que los fondos soberanos en los que los politicos estan
involucrados, tienen una probabilidad mucho mayor de invertir en el pais de origen. Su
investigacion también determind que los gobiernos son mas propensos a invertir en su propio pais
cuando los precios de la renta variable son superiores a los de esta en el extranjero. En este
sentido, Bernstein et al sugirieron que existe la posibilidad de que los fondos soberanos estén
influenciados por intereses politicos. Fernandes (2009) encontré que los fondos soberanos que
tienden a invertir en paises que tienen normas estrictas de proteccién del inversor e instituciones
eficientes. Fernandes descarté la idea de que los fondos soberanos se comportan como
inversores politicos.
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Johan et al (2011) afadié que contrariamente a los inversores racionales y a los hallazgos de
Fernandes, los fondos soberanos tienden a invertir en paises con baja proteccion de los
inversores. Segun los autores, esto se debe a que los fondos soberanos pueden tratar de
aprovecharse de la una laxa proteccion del inversor para cumplir objetivos politicos, si asi lo
requiere. Candelon et al (2011) encontraron que la estabilidad del tipo de cambio es un
determinante principal de la inversién en economias desarrolladas, mientras que los factores
institucionales son mas importante a la hora de invertir en paises en desarrollo. Contrariamente a
los otros autores, Candelon et al demuestran que las decisiones de inversién dependen de
factores macroecondmicos, aunque estas se ven igualmente afectadas por factores politicos.

Por ultimo, una alta proteccion del inversor es un factor clave determinante a la hora de atraer
inversiones. Asi lo exponen Megginson et al (2013). Los mercados de capitales desempefian un
papel muy importante y cuanto mas desarrollados estén mas fondos son capaces de atraer.

Con excepcion de los dos ultimos articulos, la literatura revisada no contribuye demasiado al
analisis del impacto de las variables macroeconémicas en las decisiones de inversién de los
fondos soberanos. Ademas, la mayoria de los trabajos revisados no estudiar un SWF especifico.
En su lugar estudian un amplio abanico de fondos soberanos, para los que muchas veces no hay
suficiente informacion publicada para llegar a dichas conclusiones. El GPFG tienen caracteristicas
especificas, ya que es el mas grande y mas transparente de todos los fondos soberanos, y esta
considerado como el menos politicamente influido a la hora de tomar decisiones de inversién. Por
lo tanto, se espera encontrar diferencias entre las decisiones de inversion.

En este sentido, Balding encontré que, a diferencia del resto de fondos soberanos, el GPFG no
invierte predominantemente en el mercado nacional. Caner et al (2013) estudiaron los
determinantes de las decisiones de inversion internacionales especificas del GPFG. Demostraron
que el PIB per capita del pais receptor es el determinante macroecondmico mas importante a la
hora de invertir por parte del GPFG.
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5. Proceso de seleccidn de los determinantes econédmicos a nivel de pais

Una vez revisada la literatura existente, el siguiente paso es decidir qué variables
macroecondémicas van a ser analizadas como posibles factores determinantes de la inversion del
GPFG. A continuacion se describe los criterios utilizados para la seleccion de variables
macroeconémicas, que van a ser analizadas como posibles factores determinantes de las
decisiones de inversién internacional del GPFG.

En primer lugar, he recogido todas las variables economicas en los paises utilizados en la
literatura mencionados arriba. Aunque la mayoria de los autores se centran en variables politicas,
estos también analizan variables macroeconémicas para comparar la fuerza de correlacion entre
ambos tipos de variables y las decisiones de inversién de los fondos soberanos internacionales.
Mientras que la literatura mas general proporciona informacion util sobre los determinantes de las
inversiones, el hecho de que los fondos soberanos sean Unicos - de gestién publica y altamente
tolerante al riesgo - sugiere que este tipo de literatura es capaz de explicar adecuadamente las
caracteristicas de inversion de los fondos soberanos. En segundo lugar, estudié caracteristicas
especificas de inversion del GPFG para identificar otros indicadores econémicos, que no han sido
estudiados en la literatura revisada, pero son importantes para las decisiones de inversidon
internacionales del GPFG.

Tras este proceso de analisis, se identificaron once variables como posibles factores
determinantes de la estrategia de inversién internacional del GPFG: el PIB per capita, el
crecimiento del PIB, la inflacién medida (medida por el indice de Precios al Consumo), la deuda
publica, el indice de percepciéon de la corrupcion, la apertura comercial, la capitalizacién de
mercado de las sociedades cotizadas, el indice de rotacién de acciones negociadas, el indice de
proteccion del inversor, el impuesto sobre sociedades, y el comercio medido a través de las
exportaciones.

5.1. Los indicadores econémicos a nivel de pais en la literatura existente

En primer lugar analicé el articulo académico que tenia el enfoque mas cercano a mi trabajo, que
es el escrito por Caner et al (2011) sobre los determinantes econdmicos de las inversiones del
GPFG. Luego analicé otros dos articulos académicos, que también estudian los determinantes
econdmicos, pero no se centran en el GPFG exclusivamente. Estos dos articulos son los escritos
por Megginson et al (2013), y Candelon et al (2011). Tras un analisis de los articulos
anteriormente mencionados, hice una criba para seleccionar las variables macroeconémicas mas
relevantes.

Caner et al (2011) estudian el PIB per capita como el principal determinante macroeconémico de
las decisiones de inversién del GPFG. También se tienen en cuenta otros indicadores
macroeconomicos como variables de control. Estas variables de control son: restricciones a los
flujos de capital, controles de capital* (compuesto por cuatro variables: regimenes cambiarios,
restricciones de pago en las transacciones corrientes y transacciones de capital, y requisitos de

4 Controles de capital hace referencia a cualquier medida adoptada por un pais para limitar el flujo de capital extranjero
hacia o desde la economia domestica.
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repatriacién), indice de incentivo al foreign direct investment (FDI en adelante), capitalizacién de
mercado en relacion con el PIB, impuesto sobre sociedades y un indice de apertura comercial.

Megginson et al (2013) estudian tres caracteristicas de las economias de los paises de destino, lo
que podria explicar las decisiones de inversion de fondos soberanos internacionales: entorno
economico, el nivel de desarrollo del mercado de capitales y la proteccion de los inversores. La
primera caracteristica se mide a través del PIB per capita, el crecimiento del PIB, el comercio con
respecto al PIB, y la pertenencia a la OCDE. La segunda caracteristica se mide a través de la
capitalizacion de mercado con respecto al PIB, el volumen de transacciones que se producen en
el mercado, y un indicador para referenciado a la principal bolsa de valores. La tercera
caracteristica se mide a través de las leyes del uso de informacion privilegiada y las condenas
asociadas a esta. Ademas, también utiliza el comercio bilateral como un indicador del grado de
vinculacién entre el inversor y los paises receptores.

Candelon et al (2011) estudian una serie de indicadores, cinco de los cuales procedian de la
International Country Risk Guide (de ahora en adelante ICRG)® y uno de Morgan Stanley Capital
International (MSCI de ahora en adelante). Los indicadores son: el PIB per céapita, la estabilidad
del gobierno, la estabilidad del tipo de cambio, el precio del petrdleo, si el pais es democratico o
no, el rendimiento del indice MSCI World y una variable que hace referencia la crisis financiera del
2007-2009.

Chhaochharia et al (2008) estudia, entre otras variables la cercania del comercio, la capitalizacién
de mercado con respecto al PIB, la eficacia juridica, el riesgo de expropiacion, las normas
contables y el PIB per capita. Knill et al (2009) incluyen en su analisis: el PIB per capita, el
crecimiento del PIB, la capitalizacion de mercado, el FDI neto, el comercio con respecto al PIB, y
otras dos variables (miembro de WTO y otra que mide si el pais en cuestion es un importante
socio comercial con el pais inversor pais). Fernandes (2009) utiliza el PIB per capita, el indice anti-
self® y la capitalizacién de mercado con respecto al PIB. Por ultimo, Johan et al (2011) estudian
una variable macroecondmica, que es la proteccién del inversor (compuesto por el indice de anti-
self, disponibilidad de informacion publica contable, y restricciones al FDI).

5.2. Caracteristicas de inversion de la GPFG

Esta seccién tiene como objetivo proporcionar informacion publicada por NBIM, con el fin de
estudiar la necesidad de analizar variables macroecondmicas adicionales, distintas a las
analizadas en la literatura revisada. Como explico mas adelante, el analisis de esta informacion
reveld la necesidad de afadir una variable macroecondmica adicional para el analisis de los
determinantes de la inversion por parte del GPFG.

° El método de ICRG utiliza aproximadamente 30 variables para comprobar el riesgo politico, financiero, y
economico de 140 paises.

® El indice anti-self dealing es una medida de la proteccion de los inversores minoritarios contra acciones de
los accionistas mayoritarios (S. Djankov, 2008)
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En primer lugar, la GPFG tiene tres tipos de activos: renta variable, renta fija y activos
inmobiliarios. Debido a que la cartera de activos inmobiliarios esta muy concentrada en términos
de distribucion regional, he decidido no estudiar los determinantes de las inversiones
internacionales del GPFG en el sector inmobiliario. En este sentido, las variables seleccionadas
tendran que explicar las decisiones de inversién para las otras dos clases de activos: la renta
variable y las renta fija. Sin embargo, la gran mayoria de la literatura revisada analiza unicamente
la inversidn en renta variable y no la inversion en renta fija. EIl GPFG clasifica sus inversiones de
renta fija en dos grupos: bonos de gobiernos (70% de la cartera de renta fija) y bonos corporativos
(30% de la cartera de renta fija). Con el fin de simplificar el analisis, se asume que la inversion
internacional en bonos corporativos se comporta como las decisiones de inversion de renta
variable. Por lo tanto, el objetivo de esta seccion es averiguar si la inversion en deuda soberna se
puede explicar por las variables vistas anteriormente en la seccidén anterior o si se precisa de mas
indicadores o variables.

El Mandato de Gestion del GPFG describe en la secciéon 3-2 como el indice de referencia para la
cartera de renta fija influye sobre la distribucion regional de la inversion y el peso que se le asigna
a cada uno de los paises. Basicamente, NBIM utiliza el peso del PIB de cada pais medido por
Barclays Global Treasury GDP Weighted by Country Index. La literatura revisada ya incluye el PIB
per capita, por lo que esta variable no es nueva para el analisis. En la seccion 3-5 del Mandato de
Gestion, el Ministerio de Finanzas aclara que el NBIM tendra que tener en cuenta la estructura
fiscal de cada pais para la estructuracion de la cartera de renta fija. La literatura revisada no
incluye ninguna medida de estructura fiscal (Unicamente se hace referencia al impuesto de
sociedades), por lo que he afiadido una nueva variable, que representa este aspecto
macroeconomico, deuda publica con respecto al PIB publicado por la CIA (Central Intelligence
Agency)’.

5.3. Definicién y fuentes de los determinantes macroeconémicos seleccionados

Con base en el analisis anterior, se describen a continuacién las variables macroeconémicas que
se han seleccionado como determinantes de inversion del GPFG. A continuacion se detalla la
definicion y la influencia esperada de estas en las decisiones de inversion del GPFG.

1. PIB per Capita (en US$): El indicador se obtiene de la base de datos del Banco Mundial (World
Bank). Siguiendo las conclusiones de Caner et al (2011), se espera que las inversiones se
relacionan positivamente con el PIB per capita o ingreso per capita de los paises receptores de a
inversién, es decir, cuanto mayor es el PIB per capita de un pais, mayor es la cantidad invertida en
ese pais .

2. El Crecimiento del PIB (% anual): Este indicador se obtiene de la base del Banco Mundial
(World Bank). Cabe esperar que las inversiones estén negativamente relacionadas al crecimiento
del PIB. Esto se deriva del hecho de que el GPFG tiene una clara preferencia por la inversién en
las economias desarrolladas, que por lo general cuentan con tasas de crecimiento del PIB mas
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bajas que los paises emergentes. Asi, a mayor tasa de crecimiento del PIB de un pais, menor
sera la inversion realizada en ese pais.

3. La Inflacién, indice de Precios al Consumo (% anual): El indicador se obtiene de la base de
datos del Banco Mundial (World Bank). La inflacion es un indicador tipico utilizado en el estudio de
los determinantes de la inversion, ya que determina el riesgo de perdida de valor de un activo en
el corto plazo. En este sentido, cuanto mayor sea la inflaciéon en un pais, menor sera la inversion
destinada a ese pais. Sin embargo, como se menciond anteriormente, el GPFG normalmente
mantiene la misma inversion durante un largo periodo de tiempo, por lo que se espera que la
inflacién no influya significativamente en las decisiones de inversion del GPFG.

4. Deuda Publica (% del PIB): El indicador se obtiene de la web de la CIA - World Factbook. Como
se explica en el apartado anterior, el Norges Bank debe tener en cuenta la salud fiscal al tomar
decisiones de inversion relativas a renta fija, como los bonos del gobierno. Por ello, parece logico
esperar que haya una relacién negativa entre la inversion y el nivel de deuda publica de un pais.

5. indice de Percepcion de la Corrupcién: El indice de percepcion de la corrupcién clasifica a los
paises en base a lo corrupto que se percibe su sector publico. Cada pais puntla en una escala de
0 a 100, donde 0 significa que el pais se percibe como altamente corrupto y 100 significa que se
percibe como poco corrupto. El indicador se obtiene de Transparencia Internacional
(Transparency International). Medir la corrupcién es un paso tipico en el andlisis de riesgo a la
hora de llevar a cabo inversiones financieras en un pais. Un alto grado de corrupcion puede
afectar negativamente a la economia del pais y por lo tanto a las inversiones, por ello cabe
esperar una relacién negativa con la corrupcién. Sin embargo, el indice de percepcién de la
corrupcion puntia con nota alta a los paises con niveles muy bajos de corrupcién, por lo que las
inversiones deberian tener una relacién positiva con el indice.

6. Apertura al Comercio Exterior (% del PIB): La apertura al comercio exterior tiene en cuenta
importaciones, exportaciones y suma / media de las exportaciones e importaciones como
porcentaje del PIB nominal. La media de las importaciones y exportaciones dan una idea clara del
tamano del comercio internacional (UNCTAD, 2015). El indicador se obtiene de UNCTADstat. El
indice de apertura al comercio exterior de un pais refleja el grado de desarrollo del marco legal del
pais para las transacciones internacionales. En este sentido, cuanto mas desarrollado esté el
marco legal en un pais, mas segura sera la inversion en ese pais. Por lo tanto, se espera que las
inversiones estén relacionadas positivamente con el grado de apertura del comercio exterior del
pais.

7. La Capitalizacion de Mercado de las Sociedades Cotizadas (% del PIB) "La capitalizaciéon de
mercado es el numero de acciones en circulacion multiplicado por el precio de cotizacion. Las
empresas nacionales cotizadas son las empresas constituidas en el pais de origen que cotizan en
la bolsas de valores de ese mismo pais. Las sociedades cotizadas no incluyen sociedades de
inversion, fondos de inversion u otros vehiculos de inversion colectiva" (World Bank, 2015). El
indicador se obtiene de la base de datos del Banco Mundial (World Bank). Una mayor
capitalizacion de mercado es el resultado de un mercado de capitales mas desarrollado. Por lo
tanto, cabe esperar que las inversiones estén positivamente relacionada con este indicador.
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Ademas, el GPFG sélo adquiere participaciones en sociedades cotizadas, por lo que se espera
que este indicador esté fuertemente relacionado con las inversiones.

8. Acciones Negociadas, indice de rotacion (%): "Es montante total del valor de las acciones
negociadas durante un periodo dividido por la capitalizacion de mercado promedio para el
periodo. La capitalizacion media del mercado se calcula como el promedio de los valores al final
de su periodo para el periodo actual y el periodo anterior". (World Bank, 2015). Este indicador se
obtiene de la base de datos del Banco Mundial (World Bank). Un mayor volumen acciones
negociadas es sindonimo de un mercado de capitales mas desarrollado. Por ello, se espera que las
inversiones estén positivamente relacionada con este indicador.

9. indice de Proteccion del Inversor: "Mide el grado de proteccion de los accionistas minoritarios
contra actos indebidos de los accionistas mayoritarios. El indicador distingue tres dimensiones de
proteccion de los inversores: la transparencia de las transacciones con terceros,
responsabilidades de los directivos y capacidad de los accionistas para demandar y defender sus
derechos". (World Bank, 2015). El indicador se obtiene de la base de datos del Banco Mundial
(World Bank). En cuanto a la proteccién de los inversores, con la literatura revisada se ha llegado
a conclusiones opuestas. Por ejemplo, mientras que Fernandes (2009) encontré una fuerte
proteccién de los inversores que se relaciona positivamente con las inversiones de fondos
soberanos, Johan et al (2011) concluyeron lo contrario. Cabe esperar, que una fuerte proteccion
de los inversores estuviese positivamente relacionado con un mayor nivel de inversién. Esto
puede ser cierto en caso del GPFG que adquiere siempre porcentajes minoritarios y por lo tanto
espera una mayor proteccion, pero no es el caso de todos los fondos soberanos.

10. Impuesto sobre Sociedades: "Es un impuesto que grava el beneficio de una empresa. Este
toma diferentes valores segun el pais y el nivel de beneficio. El impuestos de sociedades tiene
caracter anual y grava los beneficios de ese periodo (afio fiscal). El indicador se ha obtenido de
KPMG. Cuanto mas alto sea el nivel del Impuesto sobre Sociedades en un pais, menor sera el
beneficio neto obtenido por las empresas en ese pais, y por lo tanto menor dividendos para los
accionistas. En este sentido, se espera que las inversiones del GPFG estén relacionadas
negativamente con el Impuesto sobre Sociedades. Es decir, a mayor Impuesto sobre Sociedades,
menor deberia ser la inversién del GPFG.

11. Valor de las Exportaciones (k US$): Son las exportaciones anuales de Noruega a todos los
demas paises. El valor de las exportaciones representa el grado de asociacién entre Noruega y
todos los demas paises. El indicador se obtiene de la base de datos del Banco Mundial
Soluciones del Comercio Mundial Integrado (World Bank World Integrated Trade Solution).
Lyons encontrd en 2007 que el patron de inversion del GPFG refleja ampliamente la estructura de
las importaciones de Noruega (pero con un enfoque acentuado en Estados Unidos), por lo que
cabe esperar encontrar una relacion positiva entre la inversion y el grado de asociacion entre
Noruega y su socios comerciales.
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6. El papel estratégico de los fondos soberanos

Anteriormente ya he hablado de los distintos tipos de fondos que existen segun de donde
provengan los flujos. Especialmente importantes son los fondos cuyos flujos provienen de la venta
de petrdleo, como es el caso del fondo soberano Noruego. Todos los fondos tienen una estrategia
definida, ya sea de redistribucion de la riqueza de los ingresos del petréleo, asegurar un bienestar
economico a las generaciones futuras... Como también he mencionado, los fondos soberanos son
vehiculos muy opacos, para los que es muy dificil encontrar informaciéon en cuanto a las
inversiones que llevan a cabo o el volumen de activos que tienen bajo gestion. El fondo soberano
Noruego es de los pocos fondos que publica tanta informacion sobre las inversiones llevadas a
cabo.

Estos fondos soberanos son instrumentos muy poderosos, debido al gran volumen de activos que
gestionan, por eso saber la estrategia que sigue cada fondo es esencial para entender sus
inversiones. No todos los fondos soberanos persiguen lo mismo y por esa razéon, no todos
invierten igual los fondos. Como mencionaba anteriormente también, el FONDO SOBERANO
Noruego invierte unicamente en el extranjero y tiene totalmente prohibido invertir por ejemplo en
bonos publicos del Estado Noruego y bonos privados de cualquier empresa Noruega. Daniel W.
Drezner hace referencia a este problema regulatorio en su articulo, en el que dice: “El problema
con los fondos soberanos es que, en la mayoria de los casos, no hay vigilancia de contraparte. En
el mejor de los casos, como Noruega, los parlamentos elegidos democraticamente deben aprobar
los cambios en las estrategias de inversion.” (Daniel W. Drezner, 2008). La falta de transparencia
es problematica debido al tamafio y a la soberania de estos vehiculos de inversion.

Por lo tanto, los fondos soberanos pueden tener intereses politicos y/o econdmicos que
condicionen sus inversiones. A continuacion voy a estudiar mas en detalle estos aspectos
poniendo algunos ejemplos.

6.1. El papel estratégico de los fondos de inversiéon

Uno de los problemas éticos que plantean los fondos soberanos debido a la gran cantidad de
dinero que manejan es el poder que tienen para influir en terceros paises. La pregunta que se
plantea es: Puede realmente influir un fondo soberano en la politica de los paises receptores?.
Segun Daniel W. Drezner existen varias formas a través de las cuales los fondos soberanos
podrian, en teoria, influir en las politicas y las capacidades de los paises receptores. Para ello
detalla los tipos de inversiones que se podrian llevar a cabo y que tendrian este efecto. Por
ejemplo inversiones que tengan como resultado la propiedad y el control de sectores estratégicos
o infraestructuras principales del pais. Una segunda opcion es la compra de activos con fines de
sabotaje, como puede ser la compra de una empresa y consiguiente paralizacion de este. De esta
forma se paraliza la capacidad del pais receptor. Una tercera forma que propone es la amenaza
de retirada de inversiones.

Si bien estas implicaciones pueden ser ciertas y ha existido algun tipo de temor por parte de
algunos sectores, bien es cierto que desde que estallé la crisis en 2007, los fondos soberanos han
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sido una fuente importante de financiacion de muchas empresas occidentales durante este
periodo (Gerard Lyons, 2011).

Los fondos soberanos han trabajado con los gobiernos y organizaciones internacionales para
establecer nuevos principios en materia de transparencia, que han guiado su conducta desde
2008. Estas directrices voluntarias, conocidos como los Principios de Santiago, han tratado de
abordar las preocupaciones sobre la transparencia y la informacién relativa a las cuentas, con el
objetivo de hacer mas accesible y publica la informacion de los fondos soberanos y diferenciar a
estos de las empresas publicas controladas por el Estado.

Otro problemas que se podrian abordar, pero que debido a la opacidad de los fondos es dificil
obtener informacion al respecto es el uso de los fondos soberanos con fines politicos como el de
compra de deuda publica del propio pais o de terceros con objetivos estratégicos, e inversiones en
empresas publicas para el desarrollo de sectores estratégicos o evitar la quiebra mediante su
financiacién. Desafortunadamente, solo el GPFG tiene suficientes datos publicados como para
analizar su cartera, por lo que no es posible un analisis mas en detalle de este punto.

6.2. El papel politico de los fondos — Ejemplo de Singapur

Un fondo soberano puede ser un instrumento que ayude a un pais a perseguir su estrategia. Un
ejemplo de ello es Singapur. Singapur es un pais pequefio que ha logrado un increible desarrollo.
A dia de hoy es el cuarto centro mundial de negocios® y tiene uno de los aeropuertos mas
transitados de Asia. Ademas Singapur es una de las principales refinerias de petréleo del mundo,
y tiene uno de los puertos mas activos en el mundo (Devadas Krishnadas, 2014). Su Producto
Interior Bruto (PIB) per capita es la tercero mas alto del mundo, por delante de Estados Unidos y
Reino Unido. La seguridad en Singapur es clave, y es uno de los elementos que ha condicionado
su desarrollo.

El espectacular desarrollo econdmico que ha vivido se debe a la estabilidad politica y econdmica
que proporciona el pais. Para conseguir esta estabilidad la seguridad es clave. Singapur ha tenido
enfrentamientos en el pasado con paises vecinos, por lo que el gasto en seguridad de Singapur es
significativo. Singapur ha mantenido su gasto en defensa en niveles altos sin comprometer su
presupuesto fiscal o recurrir a una subida de impuestos. Singapur tiene impuestos muy
competitivos tanto para empresas como para particulares. Una persona que gana $100.000 en
Singapur, paga aproximadamente un 7% de impuestos, mientras que las empresas pagan de
media un 17%. Singapur ha podido seguir esta estrategia de desarrollo econémico gracias a los
ingresos que generan su fondo soberano. Las partidas anuales de los presupuestos tienen un
elemento llamado “Net Investment Income (NII) / Net Investment Return (NIR) Contribution” que
hace referencia a la rentabilidad obtenida por el fondo soberano.

El articulo 142 (1A) (b) de la Constituciéon de la Republica de Singapur, establece que el gobierno
puede utilizar hasta un 50 por ciento de la rentabilidad neta para compensar su partida de gastos
en los presupuestos anuales.

8 “The Global Financial Centres Index 13,” Long Finance, March 2013
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La posicion de Singapur como centro de negocios mundial se ve reforzada por la accién de su
fondo soberano. Las inversiones realizadas a través del fondo soberano permiten a Singapur
expandir su accién econdmica mas alla de su territorio. Al hacerlo, no solo mejora su rentabilidad,
sino que también utiliza las inversiones fondo soberano para cubrirse contra fluctuaciones
adversas regionales o sectoriales (Devadas Krishnadas, 2014). Singapur es un pais exportador,
por lo que esto ayuda a mitigar la sensibilidad de su economia tan abierta a acontecimientos
macroeconomicos como la crisis financiera asiatica y mundial.
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7. Conclusiones

El objetivo final de este trabajo era entender la funcién de los fondos soberanos e identificar las
variables econdmicas que explicasen de forma significativa las decisiones de inversion de los
fondos soberanos y mas concretamente del GPFG. Tras un andlisis de los diferentes tipos de
fondos que existen en funcion del origen de los fondos, se ha llevado a cabo un estudio mas
detallado del GPFG. Las razones por las que elegi este fondo soberano han sido expuestas
anteriormente, pudiendo resumirse en dos: por la publicidad de la informacién y la transparencia
del fondo soberano. Los determinantes de las inversiones del fondo han sido analizados desde un
punto de vista académico analizando y otro punto de vista practico. Para ello, se analiz6 tanto la
literatura que existe al respecto como la composicion de la cartera de inversiones del GPFG. Tras
ello se seleccionaron las variables mas relevantes explicando la relacion entre la inversion y el
movimiento de la variable seleccionada.

El analisis llevado a cabo refleja la complejidad que existe en la toma de decisiones del GPFG y
que es extrapolable al resto de fondos soberanos. Las decisiones de inversion no siempre
responden a decisiones légicas y no se pueden analizar todas las inversiones de la misma forma.
Un ejemplo de ello es el uso de las variables que he seleccionado como relevantes, y que no se
cumple la relacion expuesta en el punto 5.3 en todas las inversiones. Los fondos soberanos son
vehiculos de inversion extremadamente complejos. Como he mencionado en el punto 6, las
inversiones de un fondo soberano van a depender de su estrategia, y por lo tanto no todos los
fondos soberanos tienen los mismos objetivos ni el mismo horizonte temporal. En este trabajo se
ha analizado mas en detalle el fondo soberano Noruego, pero su estrategia de inversion no es
extrapolable al resto de los fondos soberanos.

Por lo tanto estamos ante un vehiculo de inversion que es relativamente nuevo y para el que es
aun dificil encontrar literatura al respecto. El analisis llevado a cabo en este trabajo ha arrojado
ciertos resultados, que si bien son reveladores de algunas variables que condicionan las
inversiones de los fondos soberanos, requeriria de un analisis mucho mas en profundidad de las
carteras de los fondos. El objetivo principal de este trabajo no era si no otro que entender mejor
qué es un fondo soberano, cual es su funcionamiento y los condicionantes de las inversiones. He
decidido adentrarme un poco mas y hacer también un analisis cualitativo sobre el papel de estos
fondos en la sociedad, pero me he encontrado también con falta de informacion al respecto. Si
bien es cierto que la literatura concerniente a este ultimo punto es escasa, si que se pueden sacar
algunas conclusiones. El papel de los fondos soberanos no ha cesado de aumentar desde su
creacién y estos cada vez estan tomando mas importancia, existe un consenso sobre la necesidad
de una mayor transparencia de estos fondos soberanos y la estrategia de los fondos va a
condicionar el tipo de inversiones que estos lleven a cabo.
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