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Resumen:

Los fondos soberanos son protagonistas relevantes de la economia mundial de nuestros dias, pero es
necesario que actlen con sujecidon a normas. Su desempefio debe ser transparente.
Simultdneamente, su relacién con la deuda soberana y con compaiiias estratégicas del sector privado
debe ser analizada. Emerge un nuevo concepto, el de «riesgos financieros para la soberania».

Abstract:

Sovereign Wealth Funds are nowadays strong players in the economic world, but it is necessary to
create some rules for them. Transparency must be required to them. At the same time, their role in
relation with the sovereign debt and important private strategic companies must be analyzed. All the
conclusions could be summarized in a new term: financial sovereignty risks.
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«Se puede resistir a un ejército invasor pero no se puede resistir a una idea cuyo tiempo ha llegado»,
Victor Hugo

«El dinero huele bien venga de donde venga», Juvenal
INTRODUCCION

En un articulo anterior® tratamos de justificar cémo los fondos soberanos, en el marco de la
crisis que golpea a Occidente desde 2007, estdn llamados a desempenfar un papel destacado
en la actual etapa de estabilizaciéon econdmica y financiera, inyectando sus excedentes en las
economias de los paises que han sufrido el mayor castigo.

Los fondos soberanos se constituyen como un nuevo actor de la escena internacional, a
través de los cuales los diferentes Estados defienden sus intereses interviniendo en el
contexto econdmico mundial.

Sin embargo, dada la falta de transparencia de algunos fondos soberanos y la posible
confusion de sus propdsitos financieros y no financieros, o la prevalencia de éstos sobre
aquéllos, el sentimiento de los Estados receptores de la inversién puede ser ambivalente.
Como se afirma en el Informe sobre Fondos Soberanos 20122, la «opacidad incuestionable»
de estos fondos motivo la elaboracién de los Principios de Santiago en 2008.

El indice de transparencia Linaburg—MadueII3, que valora, entre otros aspectos, si los fondos
soberanos revelan sus estrategias y objetivos de inversién, muestra que son numerosos los
fondos que no alcanzan los estandares minimos o deseables de transparencia. No obstante,
hemos de subrayar que hay algunos fondos que los cubren holgadamente, como son, por
ejemplo, el de Chile, Mubadala de Abu Dhabi, Temasek de Singapur, NPRF de Irlanda,
Azerbaiyan, Australia Future Fund, Alaska, Noruega y Nueva Zelanda, todos los cuales, con
datos actualizados al dltimo trimestre de 2012, han obtenido la mayor calificacion posible.

De un lado, no cabe duda de que sin este apoyo financiero dificilmente podrian algunos
Estados continuar moviendo los engranajes de su compleja y pesada maquinaria. De otro
lado, no se puede ignorar que, mas alld de las legitimas y aparentes motivaciones
financieras, la intencidén del inversor soberano puede estar animada, desde el inicio o con
caracter sobrevenido, por propdsitos no financieros sino politicos.

Por consiguiente, hay Estados que se podrian encontrar entre Escila y Caribdis, ya que para
huir de un mal (la crisis en que se encuentran sumidos) podrian caer en otro peor (ver

! CORONAS VALLE, Daniel y LOPEZ JIMENEZ, José Maria, “Crisis y fondos soberanos: éel abrazo del 0so?”,
Documento de Opinién 14/2013 (5/2/2013), Instituto Espafiol de Estudios Estratégicos (IEEE), disponible en
http://www.ieee.es/contenido/noticias/2013/02/DIEEEOQ14-2013.html Fecha de la consulta 22.3.2013.
% INFORME SOBRE FONDOS SOBERANOS 2012, ESADE-KPMG-ICEX, editor, SANTISO, Javier, pag. 12. Disponible
en http://itemsweb.esade.edu/wi/Prensa/Fondos Soberanos 2012 16.10.12.pdf Fecha de la consulta
22.3.2013.

Este indice se puede consultar en http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-
transparency-index Fecha de la consulta 22.3.2013.
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afectada su soberania e independencia por sus pares, esto es, por los Estados que controlan
los fondos soberanos).

Si, ademas, el receptor forma parte de un entramado de integracién con otros Estados, sus
socios sanos financiera y econdémicamente podrian ver debilitada su fortaleza, o quedar
expuestos a riesgos que de otro modo no les hubieran alcanzado, por lo que cabe la
reflexion de si no seria preferible solicitar el socorro de los socios antes que el de terceros
extrafos.

En el presente articulo nos centraremos en la conjetura de que un fondo soberano inversor
persiga fines no financieros sino politicos (o que el peso de los fines politicos sea,
proporcionalmente, mayor que el de los financieros), y las formas en que, una vez superadas
o burladas las murallas que circundan la soberania estatal, con el caballo de Troya radicado
ya en su mismo corazén, podria un pais ejercer, con la mediacion de un fondo soberano,
presion sobre otro. Previamente, nos parece pertinente dedicar algin espacio a las mas
recientes tendencias en la creacion y gestion de los fondos soberanos, al vigente contexto
social, econédmico y financiero, y a cdmo se ha transitado de unas relaciones entre Estados
regidas por la fuerza a otras en las que prevalece el peso de la economia, del comercio y de
las finanzas. Finalizaremos con algunas conclusiones al hilo de todo lo anterior.

RECIENTES TENDENCIAS EN LA CREACION Y GESTION DE FONDOS SOBERANOS

De un primer analisis de los casi 70 fondos soberanos que se agrupan en el Instituto de
Fondos Soberanos (SWFI), que en la actualidad manejan mas de 5,3 billones de ddlares en el
mundo, llama inicialmente la atencidn que 19 de ellos hayan sido creados desde el inicio de
la crisis financiera que hoy padecemos®.

Esto reforzaria la idea de que el dinero, simple y llanamente, ha cambiado de manos, es
decir, de localizaciéon geografica, y que, con dicho cambio, también han variado las
influencias politicas y las estrategias en todos los sentidos (alianzas geopoliticas).

De los 19 fondos soberanos de «ultima generacidon», 4 pertenecen a paises occidentales:
Francia, Italia, Australia y el del Estado norteamericano de Dakota. éSe han percatado los
Estados occidentales de la importancia estratégica que estos instrumentos financieros
tienen o pueden tener? Lo dudamos, aunque es posible que en la opinién publica mundial
no despierten igual recelo los fondos de paises occidentales que aquellos que proceden de
otros paises y culturas periféricas.

De los 10 primeros fondos soberanos por tamafio, 8 superan el test Linaburg-Maduell; 2
suspenden: el SAFE chino (tercero en volumen) y el SAMA de Arabia Saudi (cuarto en
volumen). El primer fondo por volumen, el noruego, obtiene la maxima calificacién en
cuanto a su transparencia.

* http://www.swfinstitute.org/fund-rankings Fecha de la consulta 22.3.2013.

ieee.es Documento de Opinion 35/2013 3


http://www.swfinstitute.org/fund-rankings

ieee.es FONDOS SOBERANOS: ENTRE LA NECESIDAD Y LA RAZON DE ESTADO

José M2 Lépez Jiménez Daniel Coronas Valle

En el exhaustivo informe anual relativo a 2012 del fondo soberano noruego” se desglosa con
absoluta claridad la politica de inversiones del mismo y su contabilidad analitica. El fondo
proclama su vocacidn de busqueda de rentabilidad a largo plazo en un contexto de
estabilidad en la inversidn. Sorprende comprobar cémo, por sectores de inversion, el de la
energia (petrdleo, gas) no es el de mayor protagonismo, sino el sector financiero, lo que
estaria auspiciado, probablemente, por la alta rentabilidad derivada de la tenencia de la
deuda soberana emitida por determinados paises. Asimismo, sobresalen las inversiones en
el sector inmobiliario, favorecidas por los bajos precios consecuencia de la explosidn de la
burbuja inmobiliaria.

El propio fondo soberano noruego contribuye a la buena gobernanza corporativa de las
empresas en las que invierte, promoviendo reglas de comportamiento adecuado vy
sostenible, y trasladando su politica de comunicacion abierta y toma de decisiones a estas
empresas (publicidad de los acuerdos societarios, tratamiento homogéneo de los
accionistas, definicién del papel del directivo de la compaiiia, no interferencia en los
mercados financieros, etcétera).

Los fondos de paises como Libia, Argelia (de significativo valor estratégico y comercial para
Espafia como suministrador de gas), Brunei, Oman, o Venezuela, estan en los ultimos
puestos de transparencia del indice Linaburg-Maduell. Varios fondos de China y Emiratos
Arabes Unidos estan pendientes de revision y calificacion.

Quizas de este panorama podriamos colegir la necesidad de que fuera un requisito minimo
para permitir la inversién de estos fondos en otro pais el de recabar, al menos, un aprobado
o notable en su politica de inversiones y gestién, ya se midiera dicha nota con el citado
indice Linaburg-Maduell, u otro que contara con la suficiente aceptacion tanto de los
inversores como de los destinatarios de la inversion.

También es constatable la existencia de fondos soberanos directamente controlados por
personas largamente aferradas al poder en Estados con un nivel de democracia nulo o bajo.
Este seria el caso, por ejemplo, del fondo libio, que aparece ligado a la familia Gadafi, o el del
fondo de Guinea Ecuatorial, vinculado a la familia Obiangs. En estos supuestos, la existencia
de fines personales o coyunturales deberia ser suficiente para impedir su libre
desenvolvimiento inversor, o limitarlo parcialmente.

Con todo lo expuesto es probable que el lector pueda explicarse las «extranas» (por
infrecuentes e inusuales) relaciones entre paises tan distantes como Irdn y Venezuela o
China y Bolivia. Todos ellos son paises que poseen fondos soberanos de inversion y tienen
liquidez derivada de sus activos energéticos o materias primas. Sin embargo, ni siquiera
entre estos paises hay un estatuto claro que permita solventar divergencias, y parece que la

5 . . .
El informe anual de 2012 del fondo soberano noruego se puede consultar en el siguiente enlace:

http://www.nbim.no/Global/Reports/2012/Annual%20report/Annual%20report%2012.pdf Fecha de la
consulta 22.3.2013.
® INFORME SOBRE FONDOS SOBERANOS 2012, op. cit., pags. 90-91.
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toma de las principales decisiones queda en manos de sus dirigentes politicos, con la
volatilidad que eso puede suponer y las «hipotecas» que ello puede generar.

CONTEXTO ECONOMICO Y SOCIAL

La crisis econdmica, que al principio fue financiera, es global, pero, dentro de su
generalizada virulencia, es evidente que ha afectado con mayor intensidad a unos que a
otros, y que hay Estados que no sélo han emergido incélumes de las aguas revueltas, sino
gue han salido francamente reforzados.

Europa es, dentro de su avanzado nivel de desarrollo, una de las dreas mas afectadas,
mientras que Oriente Medio y Asia, aguijoneados tanto por la posesion de recursos
naturales, en el primer caso, como por la disposicién de unos sistemas de organizacién
politica y social mixtos y por la ostentacién de una determinada visidn estratégica del
mundo, en el segundo, son los campeones del nuevo orden mundial, ante la mirada inquieta
de unos aun poderosos Estados Unidos.

La incapacidad de nuestro continente para alcanzar posiciones comunes bdsicas, partiendo
de la complejidad inmanente a una gestidn politica a 27 bandas, esta pasando factura.

Cabe esperar que la lucha contra las crisis econédmica, financiera, social y de la solidaridad
siga siendo la prioridad maxima de Europa a mediados de la actual década (Comité
Econdmico y Social Europeo’).

El andlisis estratégico en la toma de decisiones parece que no tiene cabida en la agenda de
las potencias europeas, y el estudio de la ratio de las acciones y omisiones de los demas
sujetos internacionales se antoja quimérico.

Steinberg® manifiesta con crudeza, en lo que nos afecta como europeos, que «la realidad
econdmica y geopolitica mundial que Europa se encontrara cuando por fin supere su crisis
interna y deje de ser el nuevo “enfermo del mundo” tendrd poco que ver con la que existia
hace tan solo una década».

El resto del mundo, encabezado por los paises emergentes, estad trazando las reglas que
regiran la politica y la economia planetaria de los proximos cien afios, ante el pasmo de un
viejo continente que solo es capaz de apagar fuegos, sin dejar de mirarse el ombligo, a la vez
gue dilapida el bienestar logrado en la segunda mitad del siglo XX.

7 COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO. Dictamen sobre el tema «Crecimiento inteligente e integrador»
(2012/C 351/01), 2012.

8 STEINBERG, Federico, “Un mundo cambiante: el impacto en las relaciones internacionales de las nuevas
macrotendencias econdmicas, politicas y sociales”, ARl 81/2012 (5/12/2012), Real Instituto Elcano, disponible
en

http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano/contenido?WCM_GLOBAL CONTEXT=/elcano/elcano
es/zonas es/ari81-2012 steinberg mundo cambiante nuevas tendencias rrii  Fecha de la consulta
22.3.2013.
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Las regiones de Oriente Medio, América Latina, el sudeste asiatico y China son actualmente
las poseedoras de la liquidez que las economias occidentales necesitan’.

Del siguiente cuadro, tomado de BBVA Research (2012), se infieren e intuyen los polos de
desarrollo econémico que marcaran los flujos de liquidez entre las diversas partes del
mundo en los préximos afos. El papel prevalente de China y del sudeste asidtico es
arrollador y, aparentemente, irresistible.

Grafico 1: Crecimiento mundial 2011-2021

Contribucion al crecimiento mundial entre 2011 y 2021 (en % sobre el total)
Fuente: BBVA Research y FMI (WEOQ)
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Este es, en sintesis, el caldo de cultivo para la acentuaciéon de los nuevos intercambios
comerciales y econdmicos del mundo del siglo XXI, sustentados en un sistema financiero
internacional que canalizard los recursos desde los agentes que tienen capacidad de
financiacion hacia los que tienen necesidad de la misma®®.

Uno de los cauces estelares de estas nuevas finanzas internacionales son los fondos
soberanos, hechos de materia «mercatoria» o «especuladora» (inversora) pero con alma
estatal.

La proliferacion de los fondos soberanos, que aprovechan las ventajas de los mercados, pero
sin romper el corddn umbilical que les une a entidades estatales, parece inevitable, con la
circunstancia de que los mercados y los Estados se rigen por principios y légicas diversas
cuando no totalmente incompatibles. Kant ya se percaté de ello cuando afirmd que «un

° INFORME SOBRE FONDOS SOBERANOS 2012, op. cit., pag. 4.

19 Definicién del sistema financiero tomada de Guia financiera bdsica (Edufinet), Universidad Pablo de Olavide,
Universidad Internacional de Andalucia, Universidad de Malaga, Universidad de Jaén y Unicaja, Editorial
Aranzadi, 42 ed., 2012 (también disponible en http://www.edufinet.com).
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sistema de crédito, como instrumento en manos de las potencias en su lucha entre ellas es
un poder econdmico peligroso»™*.

La expansidén de los mercados y de sus valores éticos a esferas de la vida a las que no
pertenecen ha sido una de las causas de la Gran Recesion, y quizd sea uno de los
acontecimientos mas importantes de nuestra época, en opinién de Sandel*2.

La iniciativa econdmica y empresarial merece ser salvaguardada, aunque si no se acota el
terreno de juego y se atempera su impetu, el potencial de unos mercados descontrolados
puede ser devastador.

Dando un paso mas, un mercado bajo el control de los agentes estatales, sojuzgado por la
politica y sus vericuetos, y atado a la perentoriedad, la oportunidad y la inestabilidad
inherentes a las relaciones entre Estados, puede introducir elementos de aleatoriedad
altamente desestabilizadores en todos los niveles.

La ocasional instrumentalizacién de los fondos soberanos seria tan solo una de las multiples
facetas de las nuevas formas de presidén y confrontacién econdmica estatal, entre las que
tendrian cabida el cierre de mercados, la guerra de divisas, el descontrol de la inflacidn,
etcétera.

Pero, épueden los Estados en crisis, cada vez mds agitados socialmente, sedientos de
liquidez, permitirse el lujo de rechazar la mano tendida de los inversores extranjeros, en
general, y de los fondos soberanos, en particular?

ECONOMIA: LA CONTINUACION DE LA GUERRA POR OTROS MEDIOS

Antes de analizar cudles son los riesgos concretos para los Estados que podrian venir ligados
a las inversiones de los fondos soberanos, nos parece de interés trazar la evolucién de las
relaciones entre Estados. De la confrontacion abierta, del recurso a la amenaza o al uso de la
fuerza, formalmente prohibidos por el art. 2.4 de la Carta de las Naciones Unidas, se ha
transitado a otro tipo de pugna, mucho mas «civilizada» si se desea, pero pugna en todo
caso, en el terreno de la economia, el comercio y las finanzas.

Son numerosos los pensadores que han reflexionado sobre la concepcién del Estado como
forma de organizacion politica y que han mostrado una visién pesimista de la naturaleza
humana. Fruto de esta visidn, sostenida, por ejemplo, por Hobbes, Montesquieu o Madison,
la confrontacién es para ellos una constante que no se puede dejar de lado.

" KANT, Immanuel, Hacia la paz perpetua. Un esbozo filosdfico (1795), Italia, Grafica Veneta, S.p.A., 2011, pags.
17-18.

2 SANDEL, Michael J., What money can’t buy. The moral limits of markets, Nueva York, Farrar, Straus and
Giroux, 2012, pag. 7.
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En esta linea de pensamiento, pocos han sido tan visionarios como el florentino Maquiavelo.
Vallespin®® considera que el mensaje maquiavélico no puede ser mas meridiano: «la politica
siempre es estratégica, siempre ha de vérselas con actores que tratan de maximizar sus
intereses con todos los medios a su alcance, y ninguno de ellos hace aspavientos a los
instrumentos que sean necesarios para alcanzarlos».

En el andlisis de las relaciones internacionales y su naturaleza, el enfoque ha sido analogo,
distinguiéndose la tradicién hobbesiana (relaciones internacionales como guerra de todos
contra todos), la kantiana (en la que prevalece el caracter cooperativo como medio para
alcanzar la sociedad emancipada y cosmopolita) y la grociana (ecléctica, asignando un papel
destacado al comercio, y a las relaciones econémicas y sociales entre los Estados)™.

Creemos que en la génesis de los Estados, en la Europa del siglo XVI, y en los siglos
inmediatos posteriores, prevalecié la visién pesimista o hobbesiana. Para Hinze®, «la
rivalidad se convierte en una situacidon duradera, que hace brotar en todos los pueblos de
Occidente el maximo de energia de la que son capaces. En ella reside el imperativo hacia un
incremento cada vez mayor de racionalidad y la intensidad del funcionamiento del Estado; y
a través de ella se produce al mismo tiempo una medida de seguridad y de proteccién
juridica (...) que constituye el presupuesto fundamental del capitalismo moderno».

No solo surge en esta etapa inicial el germen de lo que mas adelante sera el capitalismo, sino
que, en la maxima expresion de la lucha entre Estados —la guerra— la financiacién de la
actividad estatal comenzé a ser cardinal. Dados los limitados recursos de los incipientes
Estados y las deficiencias de los recién instaurados sistemas tributarios, el recurso al
endeudamiento fue inevitable desde el principio.

La triada Estados-capitalismo-mercados de deuda, con el aderezo de la guerra y la
competencia, es facilmente reconocible, en consecuencia, desde el mismo comienzo de la
actividad estatal.

Barbé'® muestra que en los afios sesenta del siglo XX se produce el paso del mundo de la alta
politica (high politics) movido por la fuerza militar de las superpotencias, a un mundo
complejo, el de la baja politica (low politics) determinado por factores sociales y econdmicos,
comerciales y financieros. Asi, la nocién de interdependencia compleja (Keohane y Nye)
implica «la existencia de un juego cooperativo entre los actores internacionales y, caso de
producirse un conflicto, este ultimo no se traslada al terreno politico-militar ya que los
instrumentos de actuacion propios del “estado armado” son inutiles en el mundo de la
interdependencia compleja».

B VALLESPIN, Fernando, “Maquiavelo, nuestro contemporaneo”, El Pais (3.3.2013). Disponible en

http://elpais.com/elpais/2013/02/25/0pinion/1361790661 221897.html Fecha de la consulta 22.3.2013.

1 BARBE, Esther, Las relaciones internacionales, Madrid, Editorial Tecnos, 32 ed., 2007, pags. 47 y 48.

> Citado por RAMOS, Ramén, “La formacién histérica del Estado nacional”, en BENEDICTO, J. y MORAN, M.L.
(eds.), Sociedad y politica. Temas de sociologia politica, Madrid, Alianza Editorial, 2009, pags. 43 y 44.

'® BARBE, op. cit., pags. 61-69.
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En coherencia con lo anterior, el andlisis de Russett y Oneal refleja que hay tres variables,
medidas respecto a cualquier par de paises, que ayudan a explicar la probabilidad de que
éstos entren en guerra: las interconexiones econdmicas, las tradiciones democraticas y la
pertenencia a organizaciones internacionales. Cuando estos tres factores se potencian al
maximo, la probabilidad de guerra se reduce muy ostensiblemente. El factor mas importante
de estos tres es, para estos autores, la interconexidon econdmica. Segun otros estudios, mas
relevante que los flujos econdmicos son los flujos de capital (interconexién financiera), pues,
cuanto mayores sean, menor serd la probabilidad de conflicto®’.

En conclusién, la soberania, ademas de mostrar un cariz territorial, también podria ser
observada desde el prisma financiero. En unas relaciones internacionales basadas en la
fuerza militar, el elemento territorial del Estado es esencial. Sin embargo, en las relaciones
entre Estados en las que prevalecen los contactos comerciales, financieros y econémicos, la
defensa del territorio, sin dejar de ser esencial, pasaria a un segundo plano.

De esta forma, el ataque dirigido al territorio podria resultar superado y ser sustituido mas
eficazmente por el «ataque financiero», incluso por el «terrorismo financiero», en un
entorno cibernético, en el que el dinero tradicional (billetes y monedas) es minoritario en
comparacion con el dinero bancario, depositado y movilizable desde las entidades
financieras, lo que permite transferir electronicamente, de forma instantanea, ingentes
cantidades de dinero a cualquier parte del mundo.

En la competencia estatal del siglo XXI, al menos en la competencia que afecta a los
principales protagonistas, no parece probable, como se ha mostrado, la agresion territorial,
gue se corresponde con estadios anteriores del desarrollo de las relaciones internacionales.

En cambio, quizd se preste escasa atencidon a formas mas sutiles de socavamiento de la
soberania, en la nueva vertiente, no tipificada aun, de la soberania financiera.

Un Estado sin territorio es impensable. Un Estado sin soberania financiera es una realidad
hueca.

INVERSION DE FONDOS SOBERANOS EN DEUDA PUBLICA

Desde su misma génesis, como fue sefialado anteriormente, los Estados piden dinero
prestado, ante la insuficiencia de los recursos generados internamente, en una tendencia

que no cesa.

Esta apelacion estatal al crédito se puede dirigir a inversores privados o a otros sujetos de
Derecho Internacional Publico (Estados y Organizaciones Internacionales), que suscriben

Y Todo ello citado en SHILLER, Robert, Las finanzas en una sociedad justa. Dejemos de condenar el sistema
financiero y, por el bien comun, recuperémoslo, Barcelona, Deusto, 2012, pags. 373-375.
El andlisis de las interconexiones financieras es efectuado por Gartzke, Li y Boehmer.
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directamente la deuda publica emitida por los Estados (mercado primario), o la adquieren no
de los Estados sino de otros inversores (mercado secundario).

El caso de los fondos soberanos es intermedio, pues es un instrumento de inversidon
aparentemente privado, controlado realmente por un Estado, el que presta a otro Estado
(aunque también se podria canalizar esta inversion soberana hacia el sector privado, como
se analizard posteriormente).

Hemos apuntado la insuficiencia de los recursos generados por los Estados como causa de la
necesidad de pedir fondos a terceros, pero, légicamente, esta carestia se debe relacionar
con la consecucion de determinados fines estatales. En las modernas sociedades
democraticas estos fines se corresponden, esencialmente, con la provision de los servicios
publicos necesarios que permita a los ciudadanos el libre desarrollo de su personalidad,
siendo su manifestacién mas clara el Estado del Bienestar surgido en Europa tras la Segunda
Guerra Mundial (Lépez Jiménez'®). En palabras del profesor Valle®, de forma genérica vy
global, «la mision del sector publico es elevar el bienestar de los ciudadanos en un contexto
de libertad y democracia».

Adam Smith, cuya influencia en este punto llega hasta nuestros dias, defendié la utilizacion
de los impuestos como regla general para la financiacién de los gastos publicos, admitiendo
el recurso a la deuda publica en épocas de guerra o en otras ocasiones especiales. Esta
concepcidn ha evolucionado hasta lo que ha venido a conocerse como «regla de oro de las
finanzas publicas». La visiéon cldsica se vio sacudida por el impacto de la economia
keynesiana, que justificaba la creacidn de deuda como un subproducto necesario de la
expansidn fiscal para asegurar un nivel elevado de empleo y una mayor equidad en el
reparto de la carga, via pago de intereses. En la Ultima década del siglo XX tomd fuerza un
nuevo paradigma econdmico que aboga por la promocidon de un marco de estabilidad
monetaria y financiera como requisito para la creacidon de riqueza y de empleo, que es el
consagrado, por ejemplo, en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), y que se puede
considerar como paradigma dominante, que no unanime, de nuestros dias®.

Con relacién al PEC, esta vision implica que, en términos generales, la deuda publica no
deberia exceder del 60% del PIB, y el déficit publico no deberia superar el 3% del PIB.

En el caso de nuestro pais, por poner un ejemplo cercano, la deuda total de las
Administraciones Publicas alcanzé en diciembre de 2012 un saldo de 884.416 millones de
euros, lo que supone que, en términos del PIB, la ratio de deuda se situé en 2012 en el
84,1%*. El coste de la deuda fue del 3%, luego la cantidad satisfecha en 2012 a los

¥ LOPEZ JIMENEZ, José Maria, “Un caso concreto de impago de deuda soberana: |a retencién en Ghana de una
fragata argentina a peticion de un fondo de inversion norteamericano”, Extoikos, num. 9, pdags. 21-25.
Disponible en http://www.extoikos.es/numero9.htm Fecha de la consulta 22.3.2013.

¥ VALLE SANCHEZ, Victorio, “El papel del sector publico en una economia moderna”, Extoikos, nim. 9, pags. 5-
9. Disponible en http://www.extoikos.es/numero9.htm Fecha de la consulta 22.3.2013.

* DOMINGUEZ MARTINEZ, José Manuel y LOPEZ JIMENEZ, José Maria, “Estabilidad presupuestaria y reforma
constitucional en Espafia”, Diario La Ley, num. 7.760, 22 de diciembre de 2011, pags. 1-9.

' BANCO DE ESPANA, Novedades en la difusién y elaboracién de la deuda de las Administraciones Publicas
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acreedores del Reino de Espana fue de, aproximadamente, 26.500 millones de euros, y el
déficit publico, incluyendo el importe del rescate bancario, llegé al 10,2%*. El plazo de
vencimiento de la deuda espaiiola se situo al cierre de 2012 en 6,35 afios.

En consecuencia, en época de crisis los Estados se encuentran en la necesidad de, con una
actividad econdmica menguante, pagar mas deuda, lo que comprende tanto la devolucién
del capital como el abono de los intereses devengados, y asumir un coste de la deuda
creciente, para compensar al inversor del mayor riesgo de impago (a mayor riesgo, mayor
interés).

Los Estados tendran que gastar menos (recortes) y recaudar mas (subida de impuestos), lo
que generara el consiguiente malestar entre la ciudadania, de forma que «poblaciones
enteras pueden ver cdmo sus condiciones de vida cambian de la noche a la mafana no como
resultado de sus decisiones, de sus esfuerzos o de sus errores, sino de flujos financieros o de
poderosas voluntades especuladoras, hasta el punto de que las propias instituciones
politicas no actuan en respuesta a las demandas de sus ciudadanos, sino tratando de
suministrar a los mercados “buenas sefiales”»%*.

Sin embargo, el anterior no seria el peor de los escenarios. Segun el paradigma econémico
dominante, estos sacrificios de la ciudadania serian transitorios, hasta la llegada de la nueva
etapa de crecimiento y creacién de empleo.

Pero, ¢y si el cambio de ciclo se atrasase y el Estado deudor no pudiera hacer frente a sus
obligaciones con sus acreedores? éY si en un vencimiento de deuda ésta no fuera renovada
por los acreedores? En este supuesto entraria en escena la bancarrota estatal: la suspension
de pagos soberana (default).

El impago de la deuda soberana puede ser de la poseida por los acreedores nacionales
(impago interno), por los extranjeros (impago externo) o por ambos tipos de acreedores®.
La que nos interesa aqui es la segunda modalidad de las citadas, esto es, de la deuda de la
titularidad de los acreedores extranjeros, y, de entre ellos, la que pueda ser ostentada por
los fondos soberanos.

(Boletin Estadistico, capitulos 11 a 14), nota de prensa, 15 de marzo de 2013, pag. 1. Disponible en
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/13/Arc/fic/presbe2013 11.pdf
Fecha de la consulta 22.3.2013.

> COMISION EUROPEA, Financial Assistance Programme for the Recapitalisation of Financial Institutions in
Spain. Second Review of the Programme - Spring 2013. Occasional Papers 130, March 2013, pag. 39. Disponible
en
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Informacioninteres/ReestructuracionSectorFinancier
o/Archivo/Ficheros/comision _informeevaluacion032013en.pdf Fecha de la consulta 22.3.2013.

> Asi se desprende de las estadisticas de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera. Dato disponible
en http://www.tesoro.es/doc/EN/home/estadistica/02i.pdf Fecha de la consulta 22.3.2013.

2 OVEJERO, Félix, MARTI, José Luis y GARGARELLA, Roberto (coords.), Nuevas ideas republicanas: autogobierno
y libertad, Barcelona, Paidds Ibérica, 2004, pag. 12.

» REINHART, Carmen M. & ROGOFF, Kenneth S., This time is different. Eight Centuries of Financial Folly, New
Jersey, Princeton University Press, 2011, 132 ed., pag. xxvi.
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Segun Reinhart y Rogoff, entre 1800 y 2009 se produjeron, al menos, 250 episodios de
impago de deuda soberana en manos de acreedores extranjeros®®, al margen de los casos
mas remotos iniciados en la Inglaterra del siglo XIV, siendo muy escasos los paises que nunca
se han declarado en bancarrota (Mauritania, Taiwan, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Holanda,
Noruega, Canad3, Estados Unidos, Australia y Nueva Zelanda, y alguin otro mas).

A lo largo del siglo XIX, incluso en el XX, las grandes potencias intervenian para hacer cumplir
por la fuerza las deudas no pagadas por los Estados. Asi, el Reino Unido invadid Egipto en
1882 y Estambul a raiz del impago turco de 1876, y los Estados Unidos intervinieron en
Venezuela a mediados de 1890 a causa del impago de deuda, y ocuparon Haiti en 1915 por
idénticos motivos. Sin embargo, la idea de cobrar la deuda por la fuerza fue perdiendo
vigencia, dados los enormes costes y riesgos que los Estados acreedores debian asumir?’.

A pesar de ello, el marco juridico internacional no ofrece garantias a los acreedores de que
podran recuperar las sumas prestadas de producirse el impago, en atencién al régimen de
inmunidad de que gozan los bienes ligados a la soberania estatal?®.

Ello nos conduce, aparentemente, a un callejon sin salida, pues si no se puede recuperar lo
prestado ni por la fuerza ni por el Derecho, habria que plantearse qué induce a un Estado a
prestar a otro. Realmente, como muestran Reinhart y Rogoffzg, la necesidad de los Estados
de acceder a los mercados de capitales, el mantenimiento del comercio y unas relaciones
internacionales cada vez mas amplias, explican los flujos de deuda, atendiendo, ademds, a
las circunstancias concurrentes en cada situacidn concreta.

En este contexto, los prestamistas siempre tendran margen para presionar a los deudores, y
gue éstos devuelvan todo o parte de lo debido.

En realidad, en la actualidad, los impagos soberanos no son totales, sino que, en un proceso
de reestructuracién de deuda, se procurara encontrar una solucién que permita al Estado
deudor pagar, y al acreedor recuperar, al menos, parte del capital prestado.

De este modo, el Estado deudor se garantizard, como minimo, el poder seguir accediendo a
los mercados de capitales internacionales, con la intencién de rebajar paulatinamente el
importe total de la deuda, o, en el peor de los casos, de ir renovando la deuda, que tendera
a convertirse en perpetua, lo cual, como es evidente, es poco sostenible y pone en
entredicho los mismos conceptos de soberania e independencia estatal.

Ahora bien, en el proceso de reestructuracion de deuda, se combinardan compromisos
estrictamente financieros (la reduccion del importe de la deuda, la ampliacion del plazo para

*® REINHART y ROGOFF, op. cit., pags. 34, 44-46.

” REINHART y ROGOFF, op. cit., pags. 54-55.

8 para profundizar en los regimenes de inmunidad soberana, nos remitimos a LOPEZ JIMENEZ, José Maria, “Un
caso concreto de impago de deuda soberana: la retencion en Ghana de una fragata argentina a peticién de un
fondo de inversion norteamericano”, op. cit.

** REINHART y ROGOFF, op. cit., pag. 58.
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pagarla, el aumento de los intereses a satisfacer, etcétera) con otros no financieros. La
negativa del Estado deudor a aceptar los términos impuestos por el acreedor lo podrian
llevar a la expulsion, de hecho, de los mercados de capitales internacionales para seguir
financidndose, lo que, de acaecer, lo llevaria al caos y a la descomposicidn interna.

Cuando la presidn se ejerce por acreedores internacionales privados, los compromisos no
financieros de la negociacién serdn menores o inexistentes, pues su éxito consistira en
recuperar la inversién, en todo o en parte. Pero cuando la presién se pueda ejercer por un
Estado sobre otro, a las imposiciones financieras se afadiran, potenciadas, las de otra
naturaleza, propias de la competencia estatal y de la realidad cambiante de la politica.

Por tanto, si la inversién de un fondo soberano en deuda publica de otro Estado fuera lo
bastante sustancial, en primer lugar se produciria un drenaje de liquidez, via pago de
intereses, del segundo al primero.

De forma indirecta, antes de producirse un impago, o en las cercanias de un vencimiento de
deuda, un determinado fondo soberano inversor podria presionar al Estado deudor para
que, internamente, rebajara gastos o incrementara impuestos que permitieran seguir
atendiendo la devolucién del capital y el pago de los intereses (que, llegados a este punto,
tenderian a ser cada vez mayores, al menos hasta que se recuperase, en su caso, la
normalidad).

Y, por ultimo, de forma directa, en una eventual negociacién asociada a una situacién de
impago efectivo o de renovacién de deuda vencida, el fondo soberano podria obligar al
Estado deudor a aceptar obligaciones de naturaleza diversa de la financiera, siendo el
margen de resistencia de éste escaso, ante el riesgo cierto de verse abocado a su expulsion
de los mercados de capitales y al ulterior marasmo, quedando asomado al abismo.

INVERSION DE FONDOS SOBERANOS EN EMPRESAS ESTRATEGICAS

Los fondos soberanos no solo pueden dirigir su liquidez a la suscripcidon o adquisicion de
deuda soberana, pues también pueden invertir en el sector privado.

Esta canalizacién del dinero de los fondos soberanos al sector privado puede venir
salpimentada con acciones preliminares, tendentes a crear un ambiente propicio entre la
poblacién indigena. Por ejemplo, en 2008, el club de futbol inglés Manchester City fue
adquirido por 250 millones de euros por el Abu Dhabi United Group for Investment and
Development Limited, vinculado a la familia real de Abu Dhabi, que, tras invertir 480 millones
en fichajes, puso en marcha en 2011 un plan de desarrollo urbanistico en sus terrenos
valorado en mds de 1.120 millones de euros, logrando, complementariamente, entre otras
cosas, un contrato para producir peliculas en Hollywood por valor de 800 millones de euros;
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o el caso del Paris Saint-Germain, adquirido en 2011 en un 70%, por 50 millones de euros y la
asuncién de 30 millones de deuda, por el fondo soberano catari*°.

No obstante, estas inversiones pueden resultar llamativas, pero, mas alld de su alcance
propagandistico, carecen de una vertiente estratégica, que si se aprecia en la inversién
directa en empresas destacadas en determinados sectores clave para una nacién, como los
de la electricidad, el gas, la energia o las telecomunicaciones.

Como ejemplo de ello tenemos la reciente adquisicion, a cambio de 1.036 millones de euros,
del 5,04% de la petrolera Repsol por el fondo soberano de Singapur Temasek, para
configurar un paquete global que supera el 6,3% del capital social®".

El cuadro siguiente (fuente: Esade y Expansion®?) nos confirma que el desembarco de fondos
exteriores en el sector energético espafiol es una realidad consolidada, siendo el papel
jugado por los fondos soberanos destacado e intenso. El caso mas llamativo es el de CEPSA,
que fue adquirida en su totalidad por IPIC, fondo soberano de Abu Dhabi.

Cuadro 1: Inversion publica extranjera en el sector energético espaiiol

GRUPOS PUBLICOS EXTRANJEROS TOMAN POSICIONES

Participaciones accionariales en empresas energéticas espariolas.

Fondo o grupo
publico extranjero Pais Participacion (%)

Singapur
REPIJOL México
Noruega
REPJOL BRASIL Sinopec** China
CEPSA IPIC* Abu Dhabi
Qatar Holding*
IBERDROLA NBIM*

Sonatrach**

gasNatural
fenosa

NBIM*
Enel** Italia

endesa NBIM* Noruega

*Fondo soberano **Grupo detitularidad o participacion publica.

*® INFORME SOBRE FONDOS SOBERANOS 2012, op. cit., pag. 44.

3 “Repsol vende un 5% de su capital al fondo soberano de Singapur por 1.036 millones”, El Pais (4-3-2013).
Disponible en

http://economia.elpais.com/economia/2013/03/04/actualidad/1362388003 572301.html Fecha de la consulta
22.3.2013.

*2 “Dinero publico de medio mundo se ‘enchufa’ al sector energético espafiol”, Expansion (13-3-2013).
Disponible en http://www.expansion.com/2013/03/12/empresas/energia/1363101988.html Fecha de la
consulta 22.3.2013.
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Desde el prisma de la base legal europea, la libre circulacién de capitales fue consagrada por
el Tratado de Maastricht (art. 73b) y Amsterdam (art. 56), y, en la actualidad, se plasma en el
art. 63 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE). Aunque para las
inversiones entre Estados miembros es muy dificil imponer limitaciones, en las inversiones
entre terceros y Estados miembros, los articulos 64 y 66 del TFUE permiten al Consejo
Europeo imponer restricciones en determinados casos>>.

Quizas los Estados han encontrado a través de los fondos soberanos de inversion la palanca
que les permite eludir los controles y protecciones legislativas que, por ejemplo, en la Unién
Europea se dieron con las golden share en sectores considerados estratégicos por los
Gobiernos (habitualmente, transporte, energia, comunicaciones y defensa).

Lo importante, en la linea del pensamiento econdmico clasico, es que los poderes publicos
deben orientarse a evitar arbitrariedades de los operadores del mercado, impidiendo abusos
y asegurando el bienestar econdmico y moral de los ciudadanos™*.

Se suscita, pues, un interesante debate: éise pueden imponer criterios en cuanto a sus
inversiones y comportamientos minimos a estos nuevos actores de la escena internacional?
éSerian convenientes unas mismas reglas del juego para todos los inversores institucionales?
¢No es una extraordinaria paradoja que fondos soberanos de paises no democraticos actuen
siguiendo los patrones del capitalismo econdmico para intervenir, y en algunos casos
desvirtuar, la economia liberal de esos mismos paises a los que critican? éSon los fondos
soberanos de inversidn una herramienta para una «nueva colonizacién»?

Limitar la inversidn no es sin duda la solucién. Abordar soluciones profundas y mas amplias
para resolver problemas integrales, replanteando nuevas politicas, parece mas adecuado y
profundo, pero también hay que tener mads coraje politico para enfrentarse a ello.

Por el momento, estos fondos invierten con cautela y discrecién, y no parece que estén
tomando el control societario de ninguna de las empresas en las que invierten,
contentdndose con participar en su gestion a través de los mecanismos mercantiles
establecidos al efecto y con percibir sus dividendos.

Cuando un fondo soberano invierte en deuda publica, adquiere el derecho a que se le
abonen los intereses correspondientes. Sin embargo, cuando un fondo invierte en una
empresa privada, cuando adquiere parte de su capital social, la titularidad de las acciones le
permitird, ademas del cobro de dividendos, participar en la gestion de la empresa, votando

3 SEGRELLES, Jorge, “Fondos Soberanos y sector energético: ¢ problema o solucion?”, ARl 32/2008 (25/3/2008),
Real Instituto Elcano, disponible en http://www.iade.org.ar/uploads/c87bbfe5-859¢c-8465.pdf Fecha de la
consulta 22.3.2013.

3 LASALLE, José Maria, Liberales, compromiso civico con la virtud, Madrid, Editorial Debate, 2010.
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en la junta general de accionistas, o, incluso, nombrando vocales en el consejo de
administracion, para que adopten las decisiones de la gestion cotidiana de la empresa. El
inversor disfrutara de un amplio derecho a obtener informacién de la sociedad mercantil de
que se trate.

El interés financiero implicito en una inversidn en una empresa privada sera percibir
dividendos, y vender, llegado el momento, las acciones por un precio mayor que el de
adquisicion (plusvalias), lo que ya de por si podria facilitar la aparicion de burbujas en un
determinado sector.

Pero la titularidad de acciones también concede al inversor los llamados derechos politicos
(desde la perspectiva mercantil), que, como deciamos, le permitirdn acceder a la
informacidn societaria y a participar activamente en la toma de decisiones de la empresa.

Si el fondo soberano se hace con el control de una empresa estratégica, podra acceder a
informacién «delicada», no solo para la empresa sino para la economia del pais en que ésta
radique, y podra gestionarla, dentro de ciertos limites, de la forma que mas le interese. A su
vez, al igual que comprobamos con la inversién en deuda publica, se producira un drenaje de
recursos financieros a través del pago de dividendos, entre otras formas posibles, tales como
la firma de contratos, la contratacion de personal, etcétera.

Nada obsta a que cualquier accionista de una sociedad anénima pueda desarrollar estas
facultades, pero en empresas de gran volumen, que prestan servicios esenciales para la
comunidad, el legitimo ejercicio de las facultades mercantiles puede llevar implicito una
manifiesta intencionalidad estratégica, particularmente perceptible cuando el inversor es un
fondo soberano.

CONCLUSIONES

La canalizacidn de liquidez de los paises capaces de generar riqueza hacia los que atraviesan
situaciones de crisis, con la mediacién de los fondos soberanos, es un fendmeno reciente
gue debe ser valorado positivamente.

Se aprecia que la resolucion de los conflictos entre Estados por la fuerza va dando paso,
paulatinamente, al margen de las soluciones brindadas por el Derecho Internacional Publico,
a una confrontacién incruenta en el campo de la economia, el comercio y las finanzas.

Los fondos soberanos, que se hallan controlados, en ultimo término, por Estados, pueden
ser una de las manifestaciones de esta nueva arena en la que se enfrentan las entidades
soberanas, por lo que es de vital importancia que se manifiesten, desde un principio, las
verdaderas intenciones de los fondos, que pueden ser financieras o estar impregnadas de
contenido politico.
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Como formas a través de las cuales un fondo soberano podria ejercer presién sobre otro
Estado hemos identificado dos: la que potencialmente se podria ejercer en virtud de la
adquisicion de deuda publica, en el caso de un impago actual o inminente de la misma, con
la amenaza de la exclusidon de los mercados de capitales internacionales; y el eventual
comportamiento estratégico que se podria desarrollar mediante la adquisicion de paquetes
accionariales significativos de empresas privadas que prestan servicios esenciales para un
pais determinado.

José M2 Lépez Jiménez
Daniel Coronas Valle
Abogados

*NOTA: Las ideas contenidas en los Documentos de Opinion son de responsabilidad de sus autores,
sin que reflejen, necesariamente, el pensamiento del IEEE o del Ministerio de Defensa.
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