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Resumen

En este articulo se realiza un analisis de la inversion global en empresas cotizadas realizada por una
muestra de 30 fondos soberanos. La primera parte de este trabajo comprende una descripcion tedrica de
los fondos soberanos mientras que la segunda parte abarca el analisis de la inversion realizada tanto a
nivel agregado como individualizado. Los resultados alcanzados mediante dicho andlisis permiten llegar
a la conclusidn de que Europa, Asia y Norteamérica atraen mas de dos tercios de la inversién total, siendo
el sector financiero el de mayor captacion. Otro de los resultados indica que mas del 80 % de la inversion
total realizada en empresas cotizadas proviene de cinco fondos soberanos. Por ltimo, los resultados
muestran asimismo que existe un grupo de fondos soberanos procedentes del Sudeste Asiatico y Oriente
Medio que presentan una elevada concentracién y porcentaje de control sobre las inversiones realizadas,
lo cual podria revelarse como un indicador de posicionamientos estratégicos.
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Abstract

This paper provides an analysis of the overall investment in listed companies made by a sample of 30
sovereign wealth funds. The first part of this paper comprises a theoretical description of sovereign
wealth funds, while the second part covers the analysis of the investment made at both the aggregate
and individual levels. The results achieved from this analysis lead to the conclusion that Europe, Asia
and North America attract more than two-thirds of total investment, with the financial sector being the
one that attracts more funds. Another result indicates that more than 80% of total investment in listed
companies comes from five sovereign wealth funds. Finally, the results also show that there is a group
of sovereign wealth funds from Southeast Asia and the Middle East that have a high concentration and
percentage of control over the investments they made, which could be an indicator of strategic positions.
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Introduccion

Los fondos soberanos son instrumentos de inversion que, a pesar de haberse originado hace
aproximadamente setenta afios, no captaron la atencidn de los académicos y posteriormente
del pablico general sino hasta finales del siglo anterior y comienzos del presente. Este periodo
se caracterizé por una notable subida de los precios del petrdleo, lo cual podria ser la causa
de que un elevado nimero de paises poseedores de esta materia prima decidieran constituir
fondos soberanos como via para acumular estas riquezas para su posterior inversion (Carpantier
y Vermeulen, 2018). A comienzos de 2020, el volumen conjunto de activos bajo gestidn se estima
superior a los 8 billones de ddlares (Top 97 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total
Assets, s.f.), quedando de esta forma consolidados como inversores institucionales a la altura
de los grandes fondos de inversiones y fondos de pensiones.

Por otro lado, existen aspectos como la escasa transparencia en las estrategias de ciertos
fondos soberanos que dificultan el estudio completo y pormenorizado de estos vehiculos
de inversidn y hacen necesario averiguar qué tipo de informacidn se oculta y cuales son las
verdaderas razones que se esconden detras de esas estrategias de inversion.

Existe abundante literatura que trata esta cuestion y tantas otras que forman parte del
estudio de los fondos soberanos (Amar, Candelon, Lecourt, y Xun, 2019; Gaudens-Omer, 2019;
Reddy, 2019), pero asimismo son numerosas las lineas de investigacion que deben emprenderse
todavia para lograr comprender una realidad tan compleja como la que rodea a estos fondos.

El propdsito de este trabajo es plasmar, a partir de una seleccion de una fraccion repre-
sentativa de fondos soberanos, la distribucidn actual de la inversion que estos realizan a nivel
regional y sectorial. Estos datos se acomparfian ademas de otros como el grado de transparencia
de cada uno de los fondos, el nimero de empresas en las que se invierte o el grado medio de
control que se ejerce sobre ellas; elementos que deben ser considerados tenidos en cuenta de
cara a un analisis mas completo.

Este trabajo se estructura en seis secciones, siendo la primera esta introduccidn. La se-
gunda seccién comprende la conceptualizacion de los fondos soberanos a través de un breve
estudio de su definicién y diversos criterios de clasificacion. La tercera seccién aborda dos de
los aspectos problematicos que se asocian con mayor frecuencia a los fondos soberanos: la
persecucion de intereses econémicos o politicos y la cuestionable transparencia de gran parte
de estos instrumentos. La seccion cuarta se ocupa de resaltar la importancia de analizar estos
fondos debido a su peso actual en el panorama de inversion global. El quinto punto abarca la
realizacion del analisis descriptivo tanto a nivel agregado como a nivel individual de la inversion
realizada por cada uno de los fondos a través del estudio de informacion relevante. Por Gltimo,
el sexto apartado expone las principales conclusiones obtenidas en este trabajo.

Conceptualizacion

Diferencias en la definicion

Uno de los aspectos mas complejos de analizar cuando se aborda el estudio de los fondos
soberanos es, sin duda, su conceptualizacién. Hoy en dia no existe consenso académico que
permita aunar todas las propiedades que caracterizan a estos instrumentos de inversidn en
una Unica e indiscutible definicidn, si bien es cierto que la mayoria de los autores coinciden en
apuntar una serie de caracteristicas comunes.

Originalmente, el término “fondo soberano”, proveniente del inglés “Sovereignwealthfund”
(abreviado con “SWF”), es acufiado por Rozanov (2005) en su articulo “Who holdsthewealthof-
nations”. En esta publicacidon, el autor pone en evidencia la aparicion de este nuevo tipo de
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instrumentos, que presentan una naturaleza Unica que los distingue de los fondos publicos
de pensiones tradicionales y de las reservas internacionales. En esta linea, sefiala que se trata
mas bien de fondos que acumulan ciertos paises a lo largo del tiempo y que generalmente
se destinan a garantizar la estabilidad econémica del pais, generar ahorro para generaciones
futuras, favorecer el desarrollo socioecondmico, etc. Otra de las caracteristicas mas relevantes
de los fondos soberanos es que constituyen una herramienta a través de la que los Estados
canalizan la inversion de capital en activos de diferente tipologia para lograr los objetivos
mencionados.

Por otro lado, Capapé y Guerrero Blanco (2013) analizan esta cuestién proporcionando una
“definicidn concéntrica” que descompone el concepto de fondos soberanos en los siguientes
niveles: [1] Inversidn de propiedad publica, [2] Cartera internacional, [3] Sin obligaciones expli-
citas en materias de pensiones, [4] Determinados por el origen de los fondos y [5] Por encima
de la tasa libre de riesgo; inversiones a largo plazo; propésito definido; autoridad soberana;
estructura independiente.

Diversidad

Respecto a la dificultad a la hora de conceptualizar este instrumento de inversion, uno
de los elementos que influye de manera mas decisiva en este problema es la gran diversidad
de fondos soberanos que existen en la actualidad. Aunque se trate de emplear este término
para englobar a los mas de 90 fondos de los que se tiene constancia (Top 91 Largest Sovereign
Wealth Fund Rankings by Total Assets, s.f.), lo cierto es que un estudio pormenorizado de éstos
demuestra que constituyen realidades demasiado diversas entre si que llevan a plantearse
la idoneidad de esta agrupacién. Tal y como apuntan Aguilera, Capapé, y Santiso (2016), se
trata de instituciones considerablemente heterogéneas en cuanto a tamario, origen geografico,
destinacion geografica de la inversion y origen de los fondos, entre otros.

Partiendo de esta idea, pueden encontrarse en la literatura diferentes formas de clasificar
estos instrumentos, siendo una de las mas comunes la proveniencia de los fondos. Segln este
criterio, puede diferenciarse entre los fondos commodity y los noncommodity (Kimmitt, 2008).
El primer tipo engloba aquellos fondos soberanos cuya riqueza proviene de la exportacion de
materias primas (generalmente petréleo y gas) mientras que el segundo incluye aquellos que
se establecen gracias a las transferencias del excedente procedente de las reservas de divisas.
En publicaciones posteriores, autores como Cohen (2009) y Bernstein, Lerner, y Schoar (2013)
se acogen a criterios de clasificacidon muy similares en los que puede apreciarse la inclusion
de la nota de pertenencia geografica del pais de origen, lo que resulta en el establecimiento
de tres grupos diferenciados: los paises con tradicion exportadora de petrdleo (Oriente Medio:
Abu Dabi, Argelia, Dubai, Kuwait, Libia, Qatar y Arabia Saudi), paises no arabes u occidentales
que exportan petréleo (Noruega, Estados Unidos, Canada y Rusia) y por ultimo, paises del Este
Asiatico (China, Hong Kong, Singapur, Corea). En este trabajo se distingue asimismo una cuarta
categoria residual de fondos provenientes de paises no exportadores de petréleo como Nueva
Zelanda, Irlanda y Australia.

Controversias asociadas a los fondos soberanos

Dicotomia entre intereses econdmicos y politicos

Sise atiende a la naturaleza de los fondos soberanos, no existe tampoco consenso respecto a
si se trata de meros instrumentos publicos de inversidn o si, por el contrario, pueden equipararse
a fondos de inversidn privados. Una de las claves para dilucidar esta cuestion se encuentra en
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poder determinar si los fondos soberanos siguen estrategias de inversién guiadas por fines
econdmicos, politicos (dejandose la busqueda del binomio mayor rentabilidad-menor riesgo
en segundo plano) o una combinacion de ambas. De nuevo, dar respuesta a esta cuestion no es
tarea facil y debe recurrirse a estudiar cuales son las diferentes posturas al respecto.

Autores como Alhashel (2015) y Megginson, You, y Han (2013) defienden que los fondos
soberanos se comportan en la practica guiados por intereses principalmente econémicos. Meg-
ginson y cols. (2013) llegan a esta conclusion a través de la realizacion de un analisis de cudles
son los determinantes de los paises-destino que atraen la inversion hacia ellos, sirviéndose de
una muestra de operaciones de compra de acciones de un conjunto de empresas cotizadas de
los paises objetivo para un periodo determinado de tiempo. Para ello contrastan dos hipdte-
sis segln las cuales, o bien los fondos soberanos son inversores puramente comerciales que
facilitan la inversidn en empresas extranjeras, o bien persiguen este tipo de inversion con el
fin de cumplir objetivos politicos en lugar de guiarse por motivos estrictamente econémicos.
Los resultados que arroja dicho andlisis les permiten aceptar la primera de las hipétesis ya
que concluyen que los fondos soberanos pertenecientes a paises con un alto grado de aper-
tura y desarrollo econémico pero con mercados de capital domésticos menos desarrollados
presentan una mayor tendencia a realizar inversiones en el extranjero, y que paises-objetivo
que gozan de mayor proteccion del inversor y mercados de capital desarrollados atraen mas
inversion por parte de fondos soberanos.

En el bando contrario encontramos autores como Knill, Lee, y Mauck (2012) que, a través
de su andlisis, si bien reconocen que los fondos soberanos comparten ciertas caracteristicas
con inversores institucionales, establecen que no es menos cierto que también presentan in-
eficiencias propias de los inversores publicos. Ademas de esto, sostienen que las relaciones
politicas entre los paises de origen y los paises de destino si que afectan significativamente a
las estrategias de inversion, concretamente a la hora de elegir el pais receptor. Para realizar
estas afirmaciones, se basan en la realizacion de un analisis del rendimiento de las empresas
receptoras de la inversion, observando que estas exhiben un comportamiento mas equipa-
rable al de las compafiias de propiedad publica que aquellas participadas mayormente por
inversores institucionales. Asimismo, mantienen que, aunque los fondos soberanos puedan
tedricamente compartir objetivos con los inversores institucionales, sus estrategias de inversion
son diferentes.

Entre ambas posturas, existen tesis conciliadoras como la de Kotter y Lel (2011), que parten
de la base de que en general no puede afirmarse con rotundidad que los fondos soberanos
persigan o no persigan fines econdmicos. Su posicion al respecto se fundamenta en que los
objetivos de inversidn de éstos estén probablemente relacionados con su grado de transpa-
rencia. De ahi que sostenga que aquellos fondos soberanos que canalizan intereses politicos
a través de la inversidn externa tienen tendencia a ser mas opacos, ocultando informacién
sobre sus actividades de inversion y creando un entorno poco informativo. En linea con esta
idea, podria entonces decirse que, dada la variada tipologia de fondos soberanos ante la que
nos encontramos, es probable que algunos de ellos (los mas opacos, como los fondos chinos)
persigan fines exclusivamente o en gran parte politicos, mientras que otros (como el fondo de
Noruega o el de Singapur) se comporten plenamente como inversores privados guiados por la
maximizacién de la rentabilidad.
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Transparencia

Tal y como se ha podido apreciar en el apartado anterior, la falta de transparencia que
caracteriza a algunos de los fondos soberanos mas relevantes del panorama actual es otra de las
principales problematicas que debe ser estudiada. Es un aspecto que merece especial atencidn
ya que la insuficiencia de informacidn veridica y actualizada sobre los objetivos perseguidos y
las transacciones realizadas por los fondos soberanos entorpece notablemente su investigacion
y provoca que, hoy en dia, mas de una década después de haberse acufiado el término, siga
sin tenerse una visiéon conjunta clara de qué son y como se comportan exactamente estos
instrumentos de inversion.

A este respecto, Truman (2007) expone un conjunto de ideas sobre la creciente necesidad
de transparencia en un contexto de inversion global como el actual, en el que no pueden
conocerse cifras exactas, al no publicarse informacion comprensible y actualizada. En primer
lugar, relaciona la opacidad de las estrategias de inversion de algunos fondos soberanos con
el ocultamiento de objetivos de indole politica, lo cual sostiene que provoca que los paises
receptores de la inversion tiendan a manifestar cierta confrontacidn politica con los paises
de origen de los fondos, asi como a adoptar medidas de proteccionismo financiero. Por otro
lado, recalca la relevancia de la transparencia en las decisiones de los gobiernos en relacién
con la gestidn de sus inversiones internacionales, ya que éstas pueden repercutir de forma
significativa a cuatro grupos de interesados, a saber: (1) ciudadanos del pais de origen de la
inversion; (2) gobierno del pais de origen de la inversion; (3) participantes de los mercados
financierosy (4) autoridades y ciudadanos del pais receptor de la inversidn.

Finalmente, Truman (2007) propone la creacién de un “estandar internacional” para las
inversiones transfronterizas de los gobiernos a través de fondos soberanos y otros vehiculos de
inversion. Seglin este estandar, se aplicarian una serie de normas para garantizar la maxima
transparencia, consistentes en la publicacion de informes anuales (y preferiblemente trimestra-
les), informacion sobre estrategias de inversion; resultados, naturaleza y localizacion de las
inversiones y auditorias externas.

Se tiene constancia, por tanto, de que existe un claro problema de transparencia y de cuales
son sus repercusiones. Un aspecto igualmente importante que debe tenerse en consideracion
es que uno de los posibles origenes de esa opacidad pueda ser que la revelacion de demasiada
informacion lleve aparejada una serie de costes para los fondos soberanos, al potenciarse la
posibilidad de ser imitados en sus estrategias por otros inversores rivales (Bernstein y cols.,
2013).

Sobre cémo se ha llevado el control de esta transparencia a la practica, el International
Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF) apuesta por una de las propuestas regulatorias de
mayor acogida global. Concretamente, en 2008 cred y publicé un conjunto de 24 Principios y
Practicas Generalmente Aceptados para los fondos soberanos, conocidos cominmente como
los Principios de Santiago, a los que actualmente se encuentran adheridos mas de 30 fondos
soberanos (Santiago Principles, s.f.). El IFSWF produce estas normas con el fin de garantizar
el cumplimiento de una serie de objetivos entre los que se encuentran: ayudar a mantener la
estabilidad financiera y la libre circulacion de capitales e inversidn, garantizar el cumplimiento
de los marcos normativos de los paises en que se invierte y promover inversiones realizadas en
base a consideraciones econémicas y de riesgo-beneficio financiero.

Otrainiciativa en el marco del control de transparencia de los fondos soberanos es la llevada
a cabo por Carl Linaburgyy Michael Maduell en el Sovereign Wealth Fund Institute, quienes
desarrollaron el indice de transparencia Linaburg-Maduell (Linaburg-Maduell Transparency
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Point Principles of Linaburg-Maduell Transparency Index

+1 Fund provides history including reason for creation, origins of wealth, and govern-
ment ownership structure

+1 Fund provides up-to-date independently audited annual reports

+1 Fund provides ownership percentage of company holdings, and geographic locations
of holdings

+1 Fund provides total portfolio market value, returns, and management compensation

+1 Fund provides guidelines in reference to ethical standards, investment policies, and
enforcer of guidelines

+1 Fund provides clear strategies and objectives

+1 If applicable, the fund clearly identifies subsidiaries and contact information

+1 If applicable, the fund identifies external managers

+1 Fund manages its own web site

+1 Fund provides main office location address and contact information such as telep-

hone and fax

Tabla 1. indice Linaburg-Maduell

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute

Index (LMTI), 2020). Para el calculo de este indice es necesaria la consideracién de hasta diez
parametros que representan indicativos de transparencia (Ver Tabla 1). El cumplimiento de cada
uno de ellos supone la adicion de un punto al indice, donde el valor 1 representaria el menor
grado de transparencia y 10 el maximo. Entre los fondos soberanos mas transparentes que
seran objeto de posterior analisis (puntuacién 10) encontramos Norway Government Pension
Fund y Temasek Holdings. Por otro lado, fondos como Kazakhstan National Fund (puntuacion
2) o Brunei Investment Agency (puntuacion 1) se encuentran entre las posiciones mas bajas.

Importancia del estudio de los fondos soberanos

Los fondos soberanos constituyen un objeto de estudio fundamental ya que representan
un poderoso mecanismo de inversion a través del cual los Estados gestionan su propia riqueza,
y se han erigido en las Gltimas décadas como uno de los principales actores en el panorama
de la inversion internacional. En la actualidad, se estima que el volumen total de activos de
estos instrumentos se valora en una cifra superior a los 8 billones de délares (Top 97 Largest
Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets, s.f.), que se corresponde con aproximadamente
90 fondos soberanos constituidos por mas de 40 paises de todo el mundo. Debe destacarse
que, entre estos fondos, los activos del Norway Government Pension Fund Global representan
en torno al 14 % del valor total, es decir, una séptima parte. Ademas, si se toman los valores
de los activos de los siguientes fondos soberanos mas grandes, se observa como tan solo los
10 primeros suponen un 70 % del total, tomando los aproximadamente 80 restantes, valores
residuales respecto al total.

Previamente a esta situacion, el surgimiento de los primeros fondos soberanos tal y como
se conocen en la actualidad se remonta a 1953, afo en el que se crea el primer fondo soberano
publico, Kuwait Investment Authority (Buteica y Petrescu, 2017). A partir de este momento, el
numero de fondos constituidos incrementa con el paso de los afios, observandose un ascenso
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Figura 1. Evolucién del crecimiento del nimero de fondos soberanos

Fuente: elaboracidn propia a partir de Buteicd y Petrescu (2017) y Carpantier y Vermeulen (2018)

muy pronunciado entre el final de la década de los afios 90 y primera década de los 2000 (Ver
Figura1).

Entre 1998 y 2008 fueron 16 los paises que establecieron fondos soberanos, algunos de ellos
optaron incluso por crear dos (Chile, China, Kazajstan, Venezuela) o tres (Rusia) (Carpantiery
Vermeulen, 2018). Segun este autor, la razén que podria esconderse detras de este boom estaria
relacionada con el pronunciado incremento del precio de las materias primas en este mismo
periodo. Es decir, dado que una gran parte de los fondos soberanos tienen como origen las
ganancias obtenidas por la exportacion de gas y petréleo, no seria improbable que un aumento
del precio de estos y, en consecuencia, un incremento de la riqueza de los paises exportadores
condujera a la constitucion de fondos que permitieran su acumulacidn y gestion.

Analisis descriptivo
Seleccion de la muestra

La muestra seleccionada para la realizacidn del siguiente analisis se compone de 30 fondos
soberanos activos que se encuentran entre los primeros 50 segln su valor de activos bajo
gestion y de los que se dispone de datos pUblicos. Se toman datos de febrero de 2020.

Analisis

La inversion conjunta en empresas cotizadas realizada por la muestra de fondos seleccio-
nada es de 1,2 billones de délares. La Tabla 2 recoge la distribucion de esta cantidad. Mas del
50 % de la inversidn proviene del fondo noruego (Norway Government Pension Fund Global),
seguido de Public Investment Fund de Arabia Saudi, los dos fondos de Singapur (Temasek
Holdings y GIC Private Limited) y el fondo de Qatar Investment Authority. En total, mas del 80 %
de lainversion en empresas cotizadas realizada por esta muestra de fondos soberanos proviene
de cinco fondos provenientes del norte de Europa, Oriente Medio y el Sudeste Asiatico. Por otro
lado, mas de la mitad de los fondos de la muestra representan un porcentaje inferioral 1% a la
totalidad, corroborando la alta concentracién de la inversidn en los cinco fondos anteriormente
mencionados.

Sobre el pais de origen de estos fondos (ver Tabla 3), se aprecia que los Emiratos Arabes
Unidos y Estados Unidos se sitlan ambos a la cabeza de paises con mayor nimero de fondos
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Norway Government Pension Fund Global 649,549,28 53,38 %
Public Investment Fund 137.004,01 11,26 %
Temasek Holdings 113.021,63 9,29%
GIC Private Limited 73.500,34 6,04 %
Qatar Investment Authority 45.711,45 3,76 %

National Council for Social Security Fund 37.905,23 31M%

Emirates Investment Authority 33.938,50 2,79 %
Korea Investment Corporation 23.749,71 1,95 %

Khazanah Nasional 18.288,70 1,50 %

Investment Corporation of Dubai 15.833,15 1,30 %

Kuwait Investment Authority 12.493,82 1,03 %

Alberta Investment Management Corporation 11.373,62 0,93%
SAFE Investment Company 11.085,30 0,91%
Mubadala Investment Company 11.000,33 0,90 %
Texas Permanent School Fund 6.565,84 0,54 %
China Investment Corporation 3.606,59 0,30 %
Abu Dhabi Investment Authority 3.257,35 0,27 %
Samruk-Kazyna 3.173,53 0,26 %
Mumtalakat Holding 3.102,36 0,25%
Future Fund 918 0,08 %
Libyan Investment Authority 389,85 0,03 %
Alaska Permanent Fund Corporation 363,2 0,03 %
New Mexico State Investment Council 342,67 0,03 %
Russian Direct Investment Fund 168,65 0,01%
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 152,28 0,01%
University of Texas Investment Management Company 105,35 0,01%
Ireland Strategic Investment Fund 95,88 0,01%
Kazakhstan National Fund 89,07 0,01%
New Zealand Superannuation Fund 49,44 <0,01%
Brunei Investment Agency 31,65 <0,01%

Tabla 2. Volumen de inversidn de los fondos soberanos analizados (millones)

Fuente: Thomson One
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Pais de origen Numero de fondos
EmiratosArabes Unidos 4

Estados Unidos 4
China 2
Hong Kong 2
Singapur 2
Kazajstan 2
Noruega 1
Kuwait 1
Catar 1
Arabia Saudi 1
Corea del Sur 1
Australia 1
Canada 1
Brunei 1
Libia 1
Malasia 1
Nueva Zelanda 1
Irlanda 1
Barein 1
Rusia 1

Tabla 3. Nacionalidad de los fondos soberanos

Fuente: Thomson One

soberanos constituidos dentro la muestra seleccionada, con cuatro fondos activos cada uno de
ellos. A continuacidn, son cuatro paises asiaticos (China, Hong Kong, Singapur y Kazajistan)
aquellos que disponen de un mayor nimero de fondos constituidos, dos cada uno de ellos.
El resto de los fondos de la muestra provienen de paises situados principalmente en Oriente
Medio, Europa y el Sudeste asiatico.

Sobre el origen de la riqueza (commodity/non-commodity) de los fondos soberanos selec-
cionados (ver Tabla 4) se observa un claro equilibrio ya que aproximadamente la mitad de ellos
se clasifican como fondos commodity y la otra mitad como non-commodity.

Mediante la observacion de los datos de la Tabla 5 y la Tabla 6 se aprecia que Norway
Government Pension Fund Global presenta una concentracion de la inversion notablemente
baja respecto al resto de fondos de la muestra, dado que invierte en mas de 9000 empresas en
las que cuales ostenta, en promedio, un control de aproximadamente el 1% (muy por debajo
del nivel medio de control de la mayoria de los fondos de la muestra, que se estima en torno al
10 %).

En esta linea, se observa que 17 de los 30 fondos seleccionados invierten en menos de 30
empresas, de los que 8 ostentan un control en la inversidn superior al 10 %. Destaca en especial
Emirates Investment Authority, cuyo control medio en las empresas que invierte es superior al
50 %, seguido de Samruk-Kazyna y Mumtalakat Holding, con un control medio en la inversion
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Abu Dhabi Investment Authority
Alaska Permanent Fund Corporation
Alberta Investment Management Corporation
Brunei Investment Agency
Emirates Investment Authority
Investment Corporation of Dubai
Kazakhstan National Fund
Kuwait Investment Authority
Commodity Libyan Investment Authority
Mubadala Investment Company
New Mexico State Investment Council
Norway Government Pension Fund Global
Public Investment Fund
Qatar Investment Authority
Texas Permanent School Fund
University of Texas Investment Management Company
Russian Direct Investment Fund

China Investment Corporation
Future Fund
GIC Private Limited
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio
Ireland Strategic Investment Fund
Khazanah Nasional
Non-Commodity Korea Investment Corporation
Mumtalakat Holding
National Council for Social Security Fund
New Zealand Superannuation Fund
SAFE Investment Company
Samruk-Kazyna
Temasek Holdings

Tabla 4. Origen de la riqueza de los fondos soberanos

Fuente: Thomson One
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superior al 40 %. En contraste con el fondo noruego (Norway Government Pension Fund Global),
estos fondos presentan una concentracion de la inversion muy elevada, lo cual, si ademas
se presta atencion a las zonas y sectores en los que se invierte mayoritariamente, podria ser
indicador de que se persigue algun tipo de intereses que exceden los puramente econémicos.

Respecto al grado de transparencia en la actividad de los fondos soberanos, medida en este
caso a través del indice Linaburg-Maduell, se advierte que 8 de los 30 fondos seleccionados
presentan un nivel de transparencia bajo (puntuaciones de 1a 5), 6 se encuentran en una zona
de transparencia intermedia (puntuaciones de 6 a 7) y 14 de ellos se corresponden con un grado
de transparencia elevado (puntuaciones de 8 a 10); dicho de otra forma, menos de la mitad de la
muestra total de fondos seleccionada puede clasificarse como fondos altamente transparentes
(ver Tabla 7). Esto Gltimo coincide con que habitualmente se sefiale la opacidad de los fondos
soberanos como una de sus principales problematicas.

A continuacion, tal y como se observa en la Tabla 8, regionalmente, aproximadamente
un 80 % de la inversidn se destina a Europa, Asia y Norteamérica de manera practicamente
equitativa. Oriente Medio se posiciona como la cuarta zona con mayor recepcion de inversion
con un 16.38 %, seguida por Oceania, Africa y Latinoamérica, zonas que, a nivel individual no
superan un 1.5 % respecto del volumen total invertido.

Si se desglosan estas zonas en los paises que los componen y se examina la inversién que
capta cada uno de ellos, se observa que los tres paises de preferencia son Inglaterra, Estados
Unidos y China, en dicho orden (Thomson One).

Por otro lado, el sector financiero destaca notablemente entre los demas ya que se posi-
ciona como el sector de mayor captacion de la inversidn, atrayendo alrededor de un tercio
de ésta, seguido de los sectores tecnoldgico y de las telecomunicaciones, que representan
conjuntamente una cifra de inversion que supone otro tercio de la inversion total.

Conclusiones
A lo largo de este trabajo se han descrito algunos de los elementos principales que forman
parte del concepto de fondo soberano, tales como la complejidad de su definicidn, su tipologia
diversay ciertos aspectos controvertidos como la escasez de transparencia de las estrategias
de algunos de estos instrumentos y la dificultad para determinar la verdadera naturaleza de los
intereses que guian sus actuaciones. Mas adelante, se ha examinado también la relevancia de
estudiar estos fondos en cuanto al gran volumen global de activos bajo gestion y su notable
crecimiento en las tres Ultimas décadas. Estos apartados contribuyen a formar el marco tedrico
para el analisis posterior, a través del que se proporciona una visidn estatica de la inversion
actual realizada por un grupo significativo de fondos soberanos en base a los sectores y las
zonas geograficas a los que se dirige la inversion.
De este analisis pueden extraerse las siguientes conclusiones:
= Los principales paises de proveniencia de los fondos seleccionados para el analisis son
Estados Unidos y Emiratos Arabes unidos, seguidos de paises del este asiatico (China, Hong
Kongy Singapur) y Kazajistan.
= Existen cuatro zonas geograficas (Europa, Asia, Norteamérica y Oriente Medio) que captan
individualmente mas del 15 % de la inversidn total, de las cuales Europa, Asia y Norteamérica
atraen conjuntamente alrededor del 70 % de la inversion global.
= Elsector lider en cuanto a captacion de inversién es el financiero, representando mas de un
cuarto del total (28 %), seguido del tecnoldgico (11%) y el de las telecomunicaciones (10 %).
= Mas del 80 % de la inversion proviene de cinco fondos soberanos, entre los cuales el fondo

Laura Gémez-Pavén Durdn 61



Finance, Markets and Valuation Vol. 6, Num. 1 (Enero-Junio 2020), 51-67

China Investment Corporation
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio
Investment Corporation of Dubai
Future Fund
Samruk-Kazyna
Brunei Investment Agency
Libyan Investment Authority
Emirates Investment Authority
New Zealand Superannuation Fund
Ireland Strategic Investment Fund
Mumtalakat Holding
Russian Direct Investment Fund

1-10

Public Investment Fund
Mubadala Investment Company
10-30 Alaska Permanent Fund Corporation
Kazakhstan National Fund
Khazanah Nasional
Abu Dhabi Investment Authority
Kuwait Investment Authority

30-100
SAFE Investment Company
Qatar Investment Authority
GIC Private Limited
Temasek Holdings
100-500 National Council for Social Security Fund
University of Texas Investment Management Company
New Mexico State Investment Council
500-1000 Korea Investment Corporation
1000-2000 Alberta Investment Management Corporation
Texas Permanent School Fund
>2000 Norway Government Pension Fund Global

Tabla 5. Nimero de empresas en las que invierte cada fondo

Fuente: Thomson One
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Abu Dhabi Investment Authority
Alaska Permanent Fund Corporation
Alberta Investment Management Corporation
Brunei Investment Agency
GIC Private Limited
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio
Kazakhstan National Fund
0-5% Korea Investment Corporation
National Council for Social Security Fund
New Mexico State Investment Council
New Zealand Superannuation Fund
Norway Government Pension Fund Global
SAFE Investment Company
Texas Permanent School Fund
University of Texas Investment Management Company

Future Fund
Ireland Strategic Investment Fund
5-10% Kuwait Investment Authority
Libyan Investment Authority
Russian Direct Investment Fund

China Investment Corporation
Investment Corporation of Dubai
Khazanah Nasional
10-30% Mubadala Investment Company
Public Investment Fund
Qatar Investment Authority
Temasek Holdings

Mumtalakat Holding
Samruk-Kazyna

30-50 %

>50 % Emirates Investment Authority

Tabla 6. Porcentaje medio de control en las empresas participadas

Fuente: Thomson One
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Alaska Permanent Fund Corporation
Alberta Investment Management Corporation
Future Fund
Mubadala Investment Company
10 Mumtalakat Holding
New Zealand Superannuation Fund
Norway Government Pension Fund Global
Samruk-Kazyna
Temasek Holdings

9 New Mexico State Investment Council

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio
Ireland Strategic Investment Fund
Khazanah Nasional
Korea Investment Corporation

China Investment Corporation
GIC Private Limited
Public Investment Fund
Russian Direct Investment Fund
Abu Dhabi Investment Authority
Kuwait Investment Authority

Investment Corporation of Dubai
5 National Council for Social Security Fund
Qatar Investment Authority

Libyan Investment Authority

4 SAFE Investment Company
Emirates Investment Authority

Kazakhstan National Fund

1 Brunei Investment Agency
n/a Texas Permanent School Fund

University of Texas Investment Management Company

Tabla 7. Grado de transparencia de los fondos soberanos

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute
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Europa 330.768,82 27,18 %
Asia 329.529,34 27,08 %
Norteamérica 314.197,63 25,82 %
Oriente Medio 199.281,33 16,38 %
Oceania 18.382,01 1,51%

Africa 13.486,89 1,1 %

Latinoamérica 11.220,78 0,92 %

Tabla 8. Distribucion de la inversidn por zonas geograficas

Fuente: Thomson One

Finanzas 340.020,13 28,58 %
Tecnologia 139.713,97 11,75 %
Telecomunicaciones 129.903,91 10,92 %
Consumo no esencial 120.893,92 10,16 %
Materiasprimas 115.270,86 9,69 %
Salud 97.696,64 8,21%
Industria 94.326,01 7,93 %
Consumobdsico 70.365,32 5,92 %
Energia 55.336,11 4,65%
Servicios 15.287,90 1,29 %
Diversificado 10.706,60 0,90 %

Tabla 9. Distribucién de la inversidn por sectores de actividad

Fuente: Thomson One
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noruego (Government Pension Fund Global) representa un 50 % de esa totalidad.

= Del total de los 30 fondos seleccionados, se aprecia que mas de la mitad de ellos invierten
en un numero reducido de empresas. En este grupo se observa, ademas, que la mitad de los
fondos ejercen un control superior al 10 % compartiendo la caracteristica de ser originarios
de paises situados en Oriente Medio o el Sudeste Asiatico.

Las diferencias observadas entre los diferentes fondos soberanos objeto de estudio sugie-
ren, aligual que buena parte de la literatura, que las futuras lineas de investigacion deberian
enfocarse a estudiar estos instrumentos no de manera conjunta sino tratando de disgregarlos
en grupos de fondos que compartan caracteristicas.
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