TENDENCIAS ECONOMICAS

Mas alla del petroleo: la geopolitica
de los fondos soberanos arabes

Sven Behrendt

Con los fondos soberanos, las
economias drabes pasaran

a estar basadas en activos
financieros, alterando la
imagen del mundo drabe como
fuente de energia estable

l auge experimentado por los
E fondos soberanos de paises po-

litica y econémicamente dispa-
res como Noruega, Singapur, China,
Rusia o Chile y su transformacién en
actores cada vez mas influyentes de las
finanzas internacionales y la econo-
mia mundial en general no es sino un
indicio de la transicién de un orden
econémico mundial neoliberal a otro
que podria denominarse “neosobera-
no”. El orden econémico “neosobera-
no” se basa en el principio de una pro-
funda redistribucién del poder
financiero, de los agentes mercantiles
privados a los publicos. Estd respalda-
do por la respuesta universalmente ba-
sada en el Estado a la crisis financiera
mundial y por el auge de una cultura
econdémica predominante en Asia que
convierte al Estado en un agente mer-
cantil activo.

Los fondos soberanos de los Esta-
dos arabes de la region del golfo Pér-
sico estdn justo en el ntcleo de esta
transicion. Actualmente, Abu Dhabi
Investment Authority (ADIA), Kuwait
Investment Authority (KIA) y, hasta
cierto punto, Qatar Investment Au-
thority (QIA) se encuentran igualadas
en cuanto a tamaio e influencia a sus
homdélogas de Noruega, Singapur o
China.

Dos factores han sido esenciales a
la hora de situar a los gobiernos ara-
bes en posiciones financieras cémo-
das que les permiten sentar o reforzar
las bases de activos financieros de sus

Los fondos soberanos
arabes cada vez tienen mas
capacidad para intervenir
en los 6rganos de gobierno
delos activos industriales
en los que han invertido

fondos soberanos. En primer lugar, la
impresionante alza de los mercados
mundiales de productos basicos du-
rante la primera década de este siglo,
respaldada por el desarrollo industrial
de las economias emergentes; en se-
gundo lugar, la prudente politica de
gastos de los gobiernos drabes. Unos
ingresos elevados y unos gastos com-
parativamente moderados les han
permitido acumular activos financie-
ros en mucha mds cantidad de la que
necesitaban para cumplir sus objeti-
vos monetarios. El tamano de los ac-
tivos financieros almacenados en sus
fondos soberanos creci6 enorme-
mente y los desplazé de la periferia al
centro de la arquitectura financiera
mundial.

Tradicionalmente, los fondos sobe-
ranos drabes se han mostrado timi-
dos ala hora de comunicar el valor re-
al de sus activos financieros. Sin
embargo, los analistas han llegado a
un consenso, e indican que la ADIA
controla activos por valor de unos
400.000 millones de ddlares, la KIA,
activos de unos 300.000 millones de
ddlares, y la QIA, de unos 70.000 mi-
llones de ddlares, lo que en conjunto
representa alrededor de un tercio del
valor total de los fondos soberanos de
todo el mundo. Ademads de estos, los
activos de la Saudi Arabian Monetary
Agency (SAMA), que normalmente no
se consideran fondos soberanos de-
bido a su autoridad sobre la politica
monetaria, estan valorados en otro
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Estas inversiones son un
reflejo de los sistemas
politicos tradicionales

y premodernos que
prevalecen en los Estados
arabes del Golfo

medio billén de délares. Fondos mds
pequenos como los de International
Petroleum Investment Corporation,
su filial Aabar y Mubadala Develop-
ment Company de Abu Dhabi, el Fon-
do de Inversién Piblico de Arabia
Saudi, o Mumtalakat de Bahréin,
completan este ilustre grupo.

Transicion de una
economia basada en el
petréleo a una basada en
los activos financieros

as consecuencias udltimas que
L tendrd el aumento de los fon-

dos soberanos para la economia
politica de los Estados drabes del gol-
fo Pérsico y también para sus relacio-
nes con el resto del mundo todavia de-
ben analizarse antes de llegar a una
conclusion.

Una de estas consecuencias serd la
transformacion gradual de los pro-
pios fundamentos y geografia de las
economias drabes, que pasardn de es-
tar basadas en el petréleo a estarlo en
los activos financieros, lo que altera-
rd laimagen profundamente asenta-
da de gran parte del mundo arabe co-
mo una fuente de energia mds o
menos estable.

Algunos calculos grosso modo res-
paldan este argumento. Suponiendo
que la QIA obtenga con sus inver-
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siones una moderada rentabilidad a
largo plazo de alrededor del 5%
anual, el Emirato de Qatar disfruta-
ria de unos ingresos de unos 3.500
millones de ddlares al afio, o 10.000
délares por cada uno de sus 350.000
ciudadanos, lo que representa el
12,5% del PIB per cdpita de Qatar.
Aplicando el mismo célculo aproxi-
mado a Kuwait, un 5% de rentabili-
dad que obtuviese la KIA se conver-
tirfa en unos ingresos por inversiones
de 15.000 millones de ddlares o
15.000 délares por ciudadano, lo que
representa el 30% del PIB per cépita
de Kuwait. Las cifras correspondien-
tes a Abu Dhabi son atin mds espec-
taculares. El PIB per cdpita actual de
Abu Dhabi se sitia en aproximada-
mente 50.000 délares. Suponiendo
también que la ADIA controle alre-
dedor de 400.000 millones de déla-
res, un 5% de rentabilidad generaria
20.000 millones de ddlares anuales
de ingresos por inversiones, o0 40.000
délares por ciudadano de Abu Dha-
bi, lo que representa el 80% del PIB
per cédpita de Abu Dhabi.

Estos calculos simplificados hay
que manejarlos con precaucion. Ade-
mads, sus suposiciones no son validas
para Arabia Saudi, dada su poblacién
mucho mayor. Sin embargo, si que
ilustran lo importante que se ha vuel-
to una gestién prudente de los acti-
vos financieros para garantizar la
sostenibilidad financiera a largo pla-
zo de los Estados arabes de la region
del golfo Pérsico en su paso de unas
economias basadas en el petréleo a
otras basadas en los activos finan-
cieros.

Una segunda consecuencia serd el
posicionamiento de los fondos so-
beranos drabes como actores desta-
cados en las estructuras de la indus-
tria mundial y en las cadenas de
creacion de valor. Tradicionalmente,
los fondos soberanos han asumido el
papel de inversores financieros si-
lenciosos y pasivos. Un ejemplo es la
KIA, que ha estado en posesién de
participaciones estratégicas en Daim-
ler y BP sin interferir en las estrate-
gias corporativas. Este modus viven-
di estd a punto de sufrir una
transformacion radical. Un ejemplo

Paises miembros del Grupo de Trabajo de los fondos soberanos

Datos proporcionados por los fondos soberanos, marzo 2010

Fondo

Government Pension Fund

Abu Dhabi Investment Authority
China Investment Corporation
Kuwait Investment Authority
Government of Singapore Investment
Corporation Pte. Ltd.

Temasek Holdings Pte. Ltd.
National Wealth Fund

Reserve Fund

Qatar Investment Authority

Libyan Investment Authority
Australian Future Fund

Alaska Permanent Fund

National Pensions Reserve Fund
Economic and Social Stabilization Fund
Korea Investment Corporation
State Oil Fund

Alberta Heritage Savings Trust Fund
Oil Stabilization Fund
Superannuation Fund

Pula Fund

Petroleum Fund of Timor-Leste
Heritage and Stabilization Fund
Pension Reserve Fund

Future Generations Reserve Fund
Fund for Future Generations

Oil Revenue Stabilization Fund
Total

Pais Volumen
(US$ miles de mill.)

Noruega 399.3
EAU * 395.0
China 297.5
Kuwait * 295.0
Singapur 247.5
Singapur 130.0
Rusia 91.9
Rusia 76.4
Qatar * 70.0
Libia 65.0
Australia 58.3
Estados Unidos 8.7
Irlanda 23.8
Chile 20.2
Corea 17.8
Azerbayan 14.9
Canada 1138
Iran 13.0
Nueva Zelanda 9.8
Botswana 6.9
Timor-Oriental 4.9
Trinidad y Tobago 2.9
Chile 2.5
Bahrein N.A.
Guinea Ecuatorial N.A.
México N.A.
2,288.0

Fuente: Elaboracién del autor a partir de los informes anuales, web de los fondos soberanos y de sus

propietarios.

* Nota: Estimaciones proporcionadas por el Institute of International Finance (2009), GCC Regional

Overview, Washington D.C.

es la adquisicion por parte de la QIA
de una participacién del 17% en la
empresa fabricante de coches ale-
mana Volkswagen por unos 10.000
millones de délares en 2009. La ad-
quisicion no sélo ha hecho que la QIA
se posicione como un agente impor-
tante en una empresa que represen-
ta el corazén industrial de Alemania
sino que, dado que Volkswagen estd
lista para ocupar el primer puesto de
los fabricantes de coches mundiales
sustituyendo a la achacosa Toyota,
también ha convertido a Qatar en un
agente importante del sector auto-
movilistico mundial. La gerencia de
la QIA ha aceptado de buen grado su
nueva posicion destacada enviando
un representante a la junta de su-
pervision de Volkswagen. La relacion
entre la QIA y Volkswagen constitu-
ye un caso practico ilustrativo de la
capacidad que tienen los fondos so-
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beranos drabes para tomar posicio-
nes mas activas en los cuerpos de go-
bierno de los activos industriales en
los que han invertido.

Los fondos soberanos drabes y los
organismos gubernamentales que ges-
tionan las reservas de moneda ex-
tranjera también serdn escuchados
con mds atencién cuando hablen so-
bre el futuro del sistema monetario in-
ternacional. El actual sistema de blo-
ques de divisas flotantes con
intercambios y reservas basados en el
délar ha soportado unas tremendas
tensiones por culpa de los ajustes
mundiales, lo que ha dado pie a un de-
bate sobre como podria gestionarse
una transicion hacia un sistema mul-
tidivisas mds equilibrado. Uno puede
suponer plausiblemente que la com-
posicién de las reservas de divisas de
los fondos soberanos drabes afectard
profundamente al grado y el rumbo de
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Cheij Hamed bin Zayed al Nahayan (centro), recientemente nombrado presidente de
Abu Dhabi Investment Authority, visita la maqueta de “Capital City District”. Abu Dha-
bi, 18 de abril de 2010./ xARIM SAHIB/AFP/GETTY IMAGES

las reformas de la futura politica mo-
netaria del mundo.

Todo esto tendra un profundo im-
pacto en las relaciones que Occiden-
te ha mantenido con el mundo éra-
be. Durante décadas, Europa y
Estados Unidos han visto la regién del
golfo Pérsico principalmente como
una fuente de petréleo y gas natural,
pero también como una fuente de
considerable inestabilidad politica.
Esa percepcién ha llevado a la admi-
nistracion Obama a emprender una
politica de independencia energéti-
ca de Oriente Proximo. Europa ha es-
tado revisando quiénes son sus su-
ministradores energéticos como
consecuencia de la importancia que
las sociedades europeas dan al con-
sumo de energia respetuosa con el
medio ambiente.

Pero la disminucién de la interde-
pendencia entre el Este y el Oeste en
los mercados energéticos no dara lu-
gar necesariamente a un desacopla-
miento politico de Occidente y Orien-
te Préximo. Mientras los inversores
drabes sigan invirtiendo en instru-
mentos de deuda y acciones occi-
dentales, las interdependencias ba-
sadas en las finanzas
complementardn y algiin dia susti-
tuirdn a la energia como razén eco-
némica fundamental que sostiene las
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relaciones entre Oriente Proximo y
Occidente.

Gobiernoy
responsabilidad

stos son solamente algunos pun-

tos criticos futuros a los que es-

tdn y estardn cada vez mas ex-
puestos los fondos soberanos de los
Estados arabes de la region del golfo Pér-
sico. La importancia cada vez mayor de
los intereses y las preferencias politicas
drabes para la economia mundial son
también la causa de que la comunidad
internacional se haya interesado cada
vez mads por los planes organizativos que
explican el comportamiento inversor
de los fondos soberanos.

Hasta mediados de la década pasada,
los fondos soberanos funcionaban fue-
ra del control de la percepcién y la poli-
tica publicas. Sélo en 2005, cuando un
astuto analista financiero acufié de he-
cho la expresién “fondo soberano” y
otros hicieron conjeturas sobre que los
activos de los fondos soberanos podri-
an ascender a 12 billones de délares en
2015, un mayor nimero de personas to-
mo nota. La comunidad politica de Eu-
ropay EE UU respondié con considera-
ble confusion alo que los observadores

AFKAR/IDEAS, VERANO DE 2010

indicaban que podia representar una
grave amenaza para una economia
mundial basada en el mercado liberal
moderno, lo que tuvo como conse-
cuencia una fuerte reaccion politica que
culminé con intervenciones en el mer-
cado y medidas reguladoras.

Los fondos soberanos respondieron
colectivamente a esta reaccion en sep-
tiembre de 2008 sometiéndose a un c6-
digo voluntario de principios, los “Prin-
cipios y prdacticas generalmente
aceptados” para los fondos soberanos,
también conocidos como “Principios
de Santiago”. Los principios se disefa-
ron bdsicamente para garantizar unas
normas de buen gobierno, transparen-
cia y responsabilidad entre sus 26 fon-
dos soberanos miembros, y para mejo-
rar los conocimientos de la ciudadania
sobre la propia naturaleza de este nue-
vo e infravalorado tipo de inversion.

Aunque los fondos soberanos dieron
un gran paso al suscribir los principios,
su puesta en practica seguia siendo des-
igual en mayo de 2010. Algunos fondos
soberanos drabes se han mostrado ac-
tivos a la hora de desarrollar y promo-
ver los principios, pero han sido com-
parativamente lentos a la hora de
ponerlos en practica. LaADIA, laKIAy
la QIA siguen estando muy sujetas a las
aspiraciones politicas de las familias que
dominan los Emiratos mds pequenos
de la region. Al suscribir voluntaria-
mente los Principios de Santiago, se
comprometieron a renunciar a la auto-
nomia que tienen para establecer acuer-
dos de gobierno que estén en linea con
sus necesidades y preferencias indivi-
duales. En cierto modo, tomaron la de-
cisién consciente de limitar el alcance
de su “soberania’. Sin embargo, la rela-
tivamente lenta puesta en practica de
los principios indica que los Estados ara-
bes del Golfo Pérsico siguen enfrenta-
dos a los obstdculos de la moderniza-
ciéon politica que acompana a los
procesos de construccion del Estado.
En cierto sentido, los fondos soberanos
de los Estados drabes del polfo Pérsico
son en gran medida un reflejo de los sis-
temas politicos tradicionales y premo-
dernos que prevalecen en la region, y
tienen dificultades considerables para
responder a las exigencias politicas pos-
modernas del orden mundial global. B



