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2009: UN NUEVO ESCENARIO PARA LOS FONDOS SOBERANOS

Los fondos soberanos han ido ganando protagonismo progresivamente como in-
versores institucionales afianzados y actores importantes del sistema monetario y fi-
nanciero internacional.

El ano 2009 se presentd para los fondos soberanos como un afio con amenazas
y oportunidades.

En el presente articulo se analiza el escenario actual que les afecta. Especifica-
mente, los tres principales aspectos que impactaron de manera mas importante en
su actividad en 2009: la crisis econémica y financiera, los Principios y Practicas
Generalmente Aceptados (PPGA, también conocidos como Principios de Santiago)
para fondos soberanos, y las recomendaciones realizadas por la OCDE a los paises
receptores.
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1. Introduccion

Los fondos soberanos han ido ganando prota-
gonismo progresivamente como inversores institu-
cionales afianzados y actores importantes del sis-
tema monetario y financiero internacional.

Los fondos soberanos son instrumentos o es-
tructuras de inversion para un proposito especifi-
co, cuya propiedad corresponde al Estado. Creados
con fines macroeconomicos, los fondos sobera-
nos mantienen, gestionan y administran activos
con miras a alcanzar objetivos financieros, y em-
plean una serie de estrategias que incluyen la in-
version en activos financieros extranjeros. Estos

* Ministerio de Industria, Turismo y Comercio. Este articulo ha sido
elaborado por Antonio Hernandez Garcia, Director General de Politica
Energética y Minas y ex-Director Ejecutivo de Informacion y Estra-
tegia de Invest in Spain, y por Oscar Alvarez Calzada, Director de la
Division de Inteligencia Econémica de Invest in Spain.
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fondos adoptan diversas estructuras legales, ins-
titucionales y de gobierno, constituyendo un
grupo heterogéneo formado por fondos de esta-
bilizacién fiscal, fondos de ahorro, sociedades
de inversion de reservas, fondos para el desa-
rrollo y fondos de pensiones.

A continuacion se analizara el escenario actual
que les afecta. Especificamente, los tres principa-
les aspectos que impactaron de manera mas impor-
tante en su actividad en 2009: la crisis econémica
y financiera, los Principios y Practicas General-
mente Aceptados (PPGA, también conocidos como
Principios de Santiago) para fondos soberanos, y
las recomendaciones realizadas por la OCDE a los
paises receptores.

Finalmente, analizaremos la creacion del fondo
soberano francés Fonds Stratégique d’Investisse-
ment (FSI), como primer fondo soberano creado por
un pais de la Unién Europea. >
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2. Crisis econémica y financiera
internacional

A pesar de que en 2008 los fondos soberanos
incrementaron un 18 por 100 los recursos bajo su
control, hasta los 3,9 billones de ddlares!, éstos su-
frieron cuantiosas pérdidas. La entrada de nuevos
fondos compensd los descensos sufridos por el
valor de algunas de sus inversiones debido a la
crisis financiera internacional.

Concretamente, el crecimiento en los activos se
debe principalmente a la reclasificacion de la Safe
Investment Company China (312.000 millones de
dolares) como fondo soberano, tras haber realizado
una serie de compras en mercados de valores en
2008. Por su parte, Kazajstan cre6 el afio pasado un
nuevo fondo, el Samruk Kazyna National Welfare
Fund, dotado con 29.000 millones de dolares;
mientras que el fondo coreano fue uno de los que
incrementd mas sus activos en 2008. También en
ese aflo Arabia Saudita cre6 su primer fondo sobe-
rano, con un capital inicial de 5.300 millones de do-
lares, gestionado por el Fondo Publico de Inversion.
Finalmente, destaca la creacion por parte de Francia
del Fondo Estratégico de Inversion, dotado con
20.000 millones de euros (apartado 5).

Asi, estos fondos han compensado los efectos
en el descenso en el valor de las inversiones en
2008 debido a la crisis econdmica y financiera in-
ternacional. La fuerte apuesta realizada por los
fondos soberanos en 2007 y principios de 2008
comprando acciones en algunas de las mas impor-
tantes instituciones financieras occidentales les
esta generando significativas pérdidas. Concre-
tamente, se estima que desde 2006 los fondos so-
beranos han realizado inversiones directas en las
empresas financieras de América y Europa por un
total de 40.000 millones de dolares.

Debido a la dificil coyuntura economica, los
bancos occidentales, las empresas de inversion pri-
vadas y las bolsas estan sufriendo fuertes pérdidas,
lo que a su vez esta provocando que los fondos so-

! Segun el International Financial Services London (ISFL).

beranos vean cémo el valor de sus inversiones dis-
minuye pronunciadamente.

Asi, y a pesar de la baja transparencia de algu-
nos de los fondos soberanos, éstos habrian perdido
del 18 por 100 al 25 por 100 del valor de sus inver-
siones en 2008, lo que significa aproximadamente
unos 700.000 millones de dolares?.

Mas concretamente, se calcula que las pérdidas
sufridas por los fondos soberanos del Golfo
Pérsico hayan alcanzado en 2008 los 450.000 mi-
llones de dolares, lo que equivaldria a los ingresos
del petroleo en la region para todo un afio’.

En esta region, las pérdidas han sido particular-
mente significativas en Abu Dhabi. Junto a ello, el
Council on Foreign Relations (CFR)* sostiene que el
tamano de la Abu Dhabi Investment Authority
(ADIA) se ha exagerado en los ultimos afios, a veces
casi un 100 por 100. ADIA es considerado el fondo
soberano mas grande del mundo, con un valor esti-
mado de 900.000 millones de ddlares. Sin embargo,
el CFR calcula que su valor, a diciembre de 2008,
era «solamente» de 328.000 millones de dolares.

ADIA también se vio duramente afectada por
la reciente caida en las acciones mundiales, ya que
muchos de los factores que les habian favorecido
desde 2004 hasta 2007 —alta concentracion en ac-
ciones, mercados emergentes y capital privado— se
han vuelto en su contra en 2008. Brad Setser, eco-
nomista en el CFR en Nueva York®, estima que el
fondo habria perdido un 40 por 100 de su valor en
2008, casi 183.000 millones de dolares.

Otros fondos del Golfo Pérsico también se han
visto afectados. El Kuwait Investment Authority
podria haber perdido 94.000 millones ddlares en
2008 (un descenso del 36 por 100 del valor de su
cartera a diciembre de 2007). Qatar Investment >

2 Fuente: Morgan Stanley.

3 Seguin Henry Azzam, Consejero Delegado de Deutsche Bank para
la region de Oriente Proximo y Norte de Africa. Ver Khaleej Tiimes
edicion digital del 23 de diciembre 2008: http://www.khaleejtimes.com/
DisplayArticle.asp?xfile=data/business/2008/December/business_Dec
ember636.xml&section=business&col=

4 De acuerdo con su informe GCC Sovereign Funds: Reversal of
Fortune, publicado en enero del 2009.

5 Setser es el autor del informe del CFR GCC Sovereign Funds:
Reversal of Fortune.
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Valor estimado
diciembre 2007

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)..........cccoviioiiiiiiieinne
Kuwait Investment Authority (KIA)
Qatar Investment Authority (QIA)...............

Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA).........ccccccovvvviiiinnnne

Fuente: Council on Foreign Relations, 2009.

Authority (QIA) podria haber incurrido en pérdi-
das potenciales de 27.000 millones de ddlares en
2008 (un descenso del 41 por 100 del valor de su
cartera a diciembre de 2007). QIA es probable-
mente el mas agresivo de los fondos, ya que en los
ultimos meses ha invertido cerca de 5.000 millo-
nes de ddlares en la entidad britanica Barclays, in-
cluso después de que otros fondos hayan perdido
con sus inversiones en entidades financieras como
Citigroup y Merrill Lynch. En 2008, se estima que
QIA ha podido perder casi la mitad de sus partici-
paciones en capital y en cartera, incluyendo inver-
siones inmobiliarias en Reino Unido.

Muchos de los fondos invirtieron fuertemente
en mercados de valores y esas inversiones han de-
rivado en pérdidas. QIA es propietaria del 15 por
100 de la Bolsa de Londres (LSE), y el Fondo de
Dubai posee el 20 por 100. Las acciones de LSE
han caido casi dos tercios desde que los fondos las
adquiriesen 15 meses antes. Al mismo tiempo,
Dubai pagd 3.100 millones de ddlares por el 20
por 100 de Nasdag OMX Grupo (NDAQ), que
desde entonces ha caido un 35 por 100.

Por el contrario, el fondo soberano saudita
podria enfrentarse a pérdidas mas limitadas, de
unos 46.000 millones de ddlares, ya que han evita-
do en gran medida las inversiones de riesgo optan-
do por la seguridad de los bonos del Tesoro de
EEUU. Sin embargo, cabe destacar que Arabia
Saudita esta ultimando la creaciéon de un nuevo
fondo que invertira en mercados de valores locales,
regionales e internacionales. El fondo, denominado
Hassana Invest Company, que dependera de la
General Organisation for Social Insurance (GOSI),

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2981
DEL 16 AL 31 DE ENERO DE 2010

Ganancias y
Valor estimado Ganancias / pérdidas como
diciembre 2008 Pérdidas porcentaje de los

fondos 2007/2008

328
228

58
501

-183
-94
-27
-46

-40
-36
-41
-12

también liderara el desarrollo de proyectos inmobi-
liarios, comerciales y de servicios. Este movimien-
to saudita resulta de elevada importancia por cuanto
parece que ese pais opta por diversificar las institu-
ciones que gestionan la riqueza nacional®.

Como consecuencia de todo ello, los activos
externos de los fondos de inversion de Abu Dhabi
tendrian actualmente un valor inferior a los
400.000 millones de ddlares, muy por debajo de
los 500.000 millones en activos de Arabia Saudita.

La combinacion de las pérdidas en cartera,
junto con la desaceleracion de las economias loca-
les, ha provocado que algunos de los fondos se
hayan visto sometidos a presiones para invertir en
sus propios paises en lugar de en el extranjero, ya
sea para apoyar el gasto corriente o para asumir las
deudas del sector privado, impulsando la demanda
de liquidez y los activos mas seguros.

Por ejemplo, el fondo kuwaiti reinvirtié a lo
largo de 2008 en la Bolsa local mas de 4.000 mi-
llones de dolares que tenia colocados en mercados
de valores occidentales.

Otro caso significativo es el de la China Invest-
ment Corporation, el fondo soberano chino, con un
valor de 200.000 millones de ddlares, que ralentiza-
ra su ritmo de inversion en 2009 después de haber
visto afectadas sus grandes inversiones por la crisis
financiera mundial. El fondo se ha enfrentado a
duras criticas en su pais por sus opciones de inver-
sion (Blackstone, Morgan Stanley...) después del
colapso de los mercados globales que han llevado a
fuertes pérdidas. >

% Ver Financial Times, 24 de marzo de 2009.



Invest in Spain

Ello, junto con la fuerte caida en los precios in-
ternacionales del petroleo, esta llevando a los fondos
soberanos a variar su politica y su estrategia de in-
version. De cara a minimizar las pérdidas, los fondos
soberanos también estan aumentando su inversion
en deuda publica a corto plazo limitando asi el riesgo
en tipos de interés y de precio.

Por otra parte, los fondos soberanos han co-
menzado a aumentar sus tenencias de acciones y
su exposicion hacia mercados emergentes menos
castigados que los occidentales (como el asiatico y
el latinoamericano) y sectores emergentes con
fuertes niveles de crecimiento (energias renova-
bles, infraestructuras, medio ambiente, etcétera).

En estos sectores con alto potencial de creci-
miento, Espafia ofrece atractivas oportunidades de
negocio para los fondos soberanos. Ello justifica la
politica activa de Invest in Spain en cuanto a la ca-
nalizacion de informacion relevante sobre Espaiia y
sus oportunidades de negocio hacia los fondos so-
beranos, asi como a lo que concierne a la celebra-
cion de encuentros entre €stos y nuestras empresas.

A pesar de todo lo dicho en este apartado, el
horizonte de inversion de los fondos soberanos es,
a largo plazo, lo que les da mayor margen para
suavizar sus pérdidas.

Ultimas operaciones

Pese a la actual situacion de incertidumbre eco-
némica mundial, y aunque en menor medida que
en el pasado, se siguen produciendo importantes
operaciones de compra por parte de los fondos e
inversores soberanos, especialmente por parte de
Abu Dhabi.

Concretamente, destaca la ampliacion hasta el
9,1 por 100 del capital de la compaiiia automovilis-
tica Daimler llevada a cabo por Aabar Investment,
empresa propiedad del International Petroleum
Investment Company (IPIC) de Abu Dhabi’.

Y, en el caso de Espafia, la tltima operacion anun-
ciada ha sido la venta del 37,5 por 100 de CEPSA por

7 TPIC no es estrictamente un fondo soberano, sino una empresa pu-
blica.

parte de Santander y Union Fenosa (31,6 por 100y 5
por 100, respectivamente) a International Petroleum
Investment Company (IP1C), la compaiiia estatal del
emirato arabe de Abu Dhabi que ya posee el 9,5 por
100 del capital de la petrolera espafiola. El valor de la
operacion podria situarse en una cifra cercana a los
3.490 millones de euros. Tras la venta de las partici-
paciones de Santander y Unién Fenosa, IPIC contara
con un 47 por 100 del capital, con lo que se situara
como segundo mayor accionista tras la petrolera
total, 48,8 por 100; el 4,2 por 100 restante permane-
ce en manos de minoritarios.

Con esta compra, IPIC pasaria a convertirse en el
segundo mayor accionista de la petrolera (47 por 100
del capital), por detras de Total, que controla el 48,83
por 100, en tanto que el 4,98 cotiza en bolsa.

3. Los Principios de Santiago

En octubre de 2007, el Comité Monetario y
Financiero Internacional del FMI expreso6 la nece-
sidad de profundizar en el analisis de temas clave
para los inversores y los destinatarios de los flujos
de estos fondos soberanos de inversion, incluido
un didlogo para identificar las practicas Optimas.

En la reunién de paises con fondos soberanos de
inversion, celebrada el 30 de abril y el 1 de mayo de
2008 en la ciudad de Washington, se cred el Grupo
Internacional de Trabajo sobre Fondos Soberanos de
Inversion (GITFSI). En dicha reunion se acordé que
el GITFSI iniciara el proceso facilitado y coordina-
do por el FMI, y que fuera presidido en forma con-
junta por Hamad Al Hurr Al Suwaidi, subsecretario
del Ministerio de Hacienda de Abu Dhabi, y Jaime
Caruana, director del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI.

Este grupo esta formado por 26 paises miembros
del FMI con fondos soberanos de inversion®. El >

8 El GTIFSI estd formado por los siguientes miembros: Australia,
Azerbaiyan, Bahrein, Botswana, Canada, Chile, China, Corea, Emiratos
Arabes Unidos, Estados Unidos, Guinea Ecuatorial, Iran, Irlanda, Kuwait,
Libia, México, Noruega, Nueva Zelandia, Qatar, Rusia, Singapur, Timor-
Leste y Trinidad y Tabago. Arabia Saudita, Oman, Vietnam, la OCDE y el
Banco Mundial participan como observadores permanentes.
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grupo se reunio en tres ocasiones, en Washington,
Singapur y Santiago (Chile), a fin de identificar y
formular una serie de Principios y Practicas
Generalmente Aceptados (PPGA) que reflejen
adecuadamente las practicas y los objetivos de in-
version. En la tercera reunion se formularon los
Principios de Santiago, presentados oficialmente
al FMI en su encuentro celebrado en Washington
el 11 de octubre de 2008.

El proposito de los principios y practicas gene-
ralmente aceptados (PPGA) es identificar un
marco de actuacién con aceptacién generalizada
que reflejen correctamente estructuras adecuadas
de gobierno y rendicion de cuentas, ademas de
practicas de inversion prudentes y solidas por parte
de los fondos soberanos. Por lo tanto, los elemen-
tos que conforman este conjunto de PPGA se han
nutrido de un analisis de las practicas de fondos so-
beranos vigentes en varios paises e inspirado en
practicas y principios aplicables a las operaciones
de los fondos que ya estan en uso en otros foros in-
ternacionales. La divulgacion de este conjunto de
PPGA contribuira a que los paises de origen y los
receptores, asi como los mercados financieros in-
ternacionales, comprendan mejor la esencia de los
fondos soberanos de inversion. Estos principios y
practicas también procuran garantizar que, median-
te su aplicacion, los fondos soberanos de inversion
sigan generando beneficios econdmicos y financie-
ros para sus paises de origen, los paises receptores
y el sistema financiero internacional.

Los PPGA persiguen los siguientes objetivos:

1. Contribuir a mantener un sistema financiero
mundial estable y la libre circulacion del capital y
las inversiones.

2. Cumplir con todos los requisitos normativos
y de declaracion de informacién en los paises en
los que invierten.

3. Ampliar la informacién publica ofrecida por
parte de los fondos en diversos aspectos relaciona-
dos con su funcionamiento e inversiones.

4. Invertir en funcion de criterios relacionados
con la rentabilidad y el riesgo econdmico y finan-
ciero.
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5. Establecer una estructura de gobierno solida y
transparente que cuente con controles operativos
adecuados, gestion del riesgo y rendicion de cuentas.

Sin embargo, debe de ser tenido en cuenta que
los Principios de Santiago afectan sélo a las opera-
ciones y actividades de los fondos soberanos como
inversores. Por la parte de los paises receptores, el
Comité de Inversion de la OCDE adopt6 un infor-
me sobre las politicas de los paises receptores en
materia de fondos soberanos de inversion, que fue
refrendado a principios de junio de 2008 por los
ministros de los paises miembros de la dicho orga-
nismo.

Naturaleza y estructura de los PPGA

Los PPGA constituyen un conjunto voluntario
de principios y practicas avalados por los miem-
bros del GITFSI que ya los implementan o buscan
implementarlos. Los PPGA denotan practicas y
principios generales que pueden ser puestos en
practica por paises cualquiera sea su nivel de desa-
rrollo econdmico. Sin embargo, los PPGA estan
sujetos a disposiciones de acuerdos entre Estados,
y a requisitos legales y regulatorios. Asi pues, la
instrumentacion de cada principio que integra los
PPGA esta supeditada a las leyes aplicables en el
pais de origen.

Los PPGA cubren practicas y principios en tres
areas clave:

1. Marco legal, objetivos y coordinacion con
las politicas macroecondmicas.

2. Marco institucional y estructura de gobierno.

3. Marco de gestion del riesgo y de la inver-
sion.

Un conjunto de practicas y principios solidos
en la primera area son el cimiento de un marco ins-
titucional y estructura de gobierno solidos de los
fondos soberanos, y propician la formulacién de
estrategias de inversion adecuadas y congruentes
con los objetivos de politica declarados por dichos
fondos. Una estructura de gobierno racional que
separe las funciones de los propietarios, los orga-
nos de gobierno y la direccion facilita la inde- >
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pendencia operativa de la gestion de los fondos so-
beranos a fin de poner en practica decisiones y
operaciones de inversion sin influencias politicas.
Una politica de inversion bien definida pone de
manifiesto el compromiso del fondo soberano con
un plan y practicas de inversion disciplinados.
Asimismo, un marco de gestion del riesgo fiable
fortalece las operaciones de inversion y la rendi-
cion de cuentas.

Los principios estan en consonancia con las
principales practicas de mercado adoptadas por las
instituciones financieras mundiales, asi como por
muchas empresas de gestion de activos. Estas
practicas incluyen la transparencia en la propiedad
y en la estructura juridica y la divulgacion de la es-
trategia de inversion. Esto es particularmente be-
neficioso para los fondos, ya que podria ayudar a
aliviar cualquier recelo sobre si el fondo se ha
creado exclusivamente con fines politicos. Ademas,
los principios apoyan un adecuado gobierno sobre
el fondo de operaciones, tales como un organo
rector de supervision, asi como el reconocimiento
y la divulgacion de los principales riesgos a los se
que enfrenta el fondo como resultado de su estra-
tegia de inversion.

Sin embargo, existe un gran silencio sobre la di-
vulgacion al publico en general de los principios y la
publicacion de las dimensiones de los fondos. Por
otro lado, existe un cierto sentimiento de que los
procedimientos de inversion en los fondos soberanos
en algunos paises (como CFIUS en los EEUU?) son
menos claros e informativos de lo se que podria es-
perar. Queda por ver si el proyecto de la OCDE men-
cionado anteriormente responde a estas cuestiones.

Para facilitar el debate en curso, el IWG! esti
estudiando la creacidon de un grupo permanente de
fondos soberanos para mantener el PPGA en estu-
dio y para facilitar la difusion, comprension y apli-
cacion adecuada del mismo. El grupo permanente
proporcionaria a los fondos un foro para el inter-
cambio de ideas y opiniones entre si y con los

> Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS).
10 The International Working Group of Sovereign Wealth Funds
IWG).

paises receptores. También se ha sugerido que el
grupo permanente podria proporcionar informa-
cion agregada sobre las operaciones de los fondos,
presentando informes periddicos.

El desarrollo de los Principios de Santiago re-
presenta un ejemplo notable del éxito de la colabo-
racion multilateral, tanto en la eficiencia de su pro-
ceso como en la calidad de su producto. El fondo
ADIA de Abu Dhabi ya ha aplicado plenamente los
PPGA; de hecho, ha creado un comité interdeparta-
mental que vigile su cumplimiento. Y ello es espe-
cialmente importante por cuanto, tal y como ya se
ha sefialado, este fondo es del mas importante del
mundo en cuanto a recursos disponibles. Por su
parte, el fondo de Singapur ya ha sefialado que tam-
bién suscribe plenamente los principios.

Sin embargo, conviene sefialar que la publica-
cion de los principios se asemeja mas a un comien-
7o que a un final en el didlogo permanente entre
los fondos soberanos (y sus paises de origen), y los
paises en los que elijan invertir.

Una respuesta constructiva y de colaboracion por
parte de los paises receptores sera esencial para ga-
rantizar la eficacia de los PPGA. El GITFSI consi-
dera que los PPGA, junto con las directrices para
paises receptores que tiene previsto publicar la
OCDE, permitiran alcanzar su objetivo compartido
de mantener un entorno de inversion abierto y esta-
ble. Uno de los factores clave para lograr este obje-
tivo en comun es aumentar la transparencia, tanto de
las operaciones y estructura de los fondos soberanos,
como de los procesos de seleccion de inversiones y
el tratamiento equitativo de los inversionistas en los
paises receptores.

4. Recomendaciones de la OCDE a los
paises receptores

Durante el Consejo de Ministros de la OCDE
del pasado junio de 2008 se publico la denomina-
da «Declaracion sobre fondos soberanos y politi-
cas de los paises receptores» que, juntamente con
los ya analizados Principios de Santiago, per- >
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siguen avanzar en la consecucion de un marco de
actuacion para los fondos soberanos caracterizado
por la transparencia, responsabilidad y actuacion
en base a criterios financieros, que permita preser-
var los principios de libertad de inversion y fomen-
tar el desarrollo economico.

En este documento, la OCDE reconocia la im-
portante contribucion de los fondos soberanos
para el desarrollo econémico de los paises recep-
tores, asi como su fiabilidad, orientacién comer-
cial y su labor positiva para la estabilizacion finan-
ciera global.

Sin embargo, el documento también plasmaba
la creciente preocupacion en las economias sobre
la actuacion de los fondos soberanos, en el caso de
que su actuacién estuviese basada en criterios po-
liticos y no puramente econémicos y comerciales.

En este contexto, la OCDE observaba la posibi-
lidad de que fondos soberanos y Gobiernos pudie-
sen mejorar la confianza tomando las medidas
adecuadas para reforzar la transparencia y el buen
gobierno por parte de los citados fondos.

De este modo, la OCDE daba su apoyo a los
trabajos por parte del FMI para elaborar el conjun-
to de principios éticos para los fondos, en esos mo-
mentos en curso (ver punto anterior).

Por su lado, el «Comité de Inversiones de la
OCDE para Fondos Soberanos y Paises Re-
ceptores» elabord un informe en abril de 2008 que
sirvio de base para que el Consejo de Ministros de
la OCDE estableciese unos principios de actuacion
por parte de los Gobiernos de los paises receptores
ante las inversiones de los fondos soberanos.

Dichos principios no son mas que la ampliacién
de los principios de libertad de inversiones que la
OCDE establecio en su «Cddigo de liberalizacion
de movimientos de capitales», adoptado en 1961, y
su «Declaracion sobre inversiones internacionales
y empresas multinacionalesy, de 1976.

Los principios de actuacién propuestos por la
OCDE a los paises receptores son los siguientes:

No discriminacion. Los inversiones extranje-
ros, sean privados o publicos, deben recibir igual-
dad de trato respecto a los inversores nacionales.
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Transparencia/predictabilidad. La informacion
relativa a restricciones sobre las inversiones ex-
tranjeras debe ser comprensible y accesible.

Proporcionalidad. Las restricciones a las inver-
siones extranjeras no deben ser superiores a aque-
llas necesarias para la proteccion de la seguridad
nacional y no deben adoptarse en el caso de que
existan otros mecanismos adecuados y apropiados
para tal fin.

Responsabilidad. Deben respetarse los cauces y
mecanismos legales a la hora de adoptar cualquier
medida que pueda afectar al marco juridico de
libre circulacion de capitales, de tal forma que se
pueda determinar la responsabilidad de las institu-
ciones implicadas; asi, se podra determinar su res-
ponsabilidad de cara a mantener la neutralidad y
objetividad de sus decisiones, proteger los dere-
chos de los ciudadanos y el cumplimiento de las
normas y acuerdos internacionales que dicha eco-
nomia haya firmado.

5. La creacion de un fondo soberano francés

El 20 de octubre de 2008, el presidente de la
Republica francesa Nicolas Sarkozy anuncid la
creacion de un fondo de inversion estratégica de
interés nacional al servicio de la politica industrial
gala. Este fondo es una de las herramientas articu-
ladas por el Gobierno francés para salir de la
actual crisis economica y, al mismo tiempo, prote-
ger a las «joyas de la corona» de la industria nacio-
nal. Esto es: Las empresas del indice bursatil de
Paris, CAC-40, las empresas pertenecientes a los
sectores llamados estratégicos (defensa, aeronauti-
ca, sanidad, biotecnologia, TIC, etcétera) y las
pymes con fuerte potencial de crecimiento.

Por lo tanto, el fondo francés, denominado Fonds
Stratégique d’Investissement (FSI), tiene dos gran-
des vocaciones: en primer lugar, apoyar el desarrollo
de las pymes, poniendo el dinero publico al servicio
del mantenimiento del empleo, ante las dificultades
que tienen éstas para financiarse en el actual contex-
to de credit crunch.Y, en segundo lugar, se trata [>
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de garantizar que la mayoria del capital de las em-
presas estratégicas siga siendo francés.

El FSI, segun declar¢ el propio Sarkozy, no tiene
la intencion de «socorrer actividades caducas» sino
de «invertir en el futuro» y aportar fondos propios
para financiar proyectos industriales «innovadores y
audaces». No se tratara, insistid, de subvencionar
empresas a fondo perdido, sino de estabilizar el ca-
pital empresarial que tiene futuro, dispone de tecno-
logia clave y puede ser objeto de predadores que
quieran aprovecharse de la infravaloracion bursatil
momentanea o de la dispersion del accionariado
para hacerse con ella. «Si lo hacen los productores
de petroleo y los rusos, no hay ninguna razén para
que Francia no lo haga», justificé Sarkozy!'!.

Por lo tanto, el FSI es una reaccion del Gobierno
francés a un posible debilitamiento del sector indus-
trial de ese pais, ya sea tanto por las dificultades de
acceso a la financiacion de las pymes en el actual
contexto de restricciones en el acceso a la financia-
cion, como por la posibilidad de que empresas fran-
cesas que operan en sectores estratégicos puedan
ser objeto de compra por parte de inversores extran-
jeros debido a su actual bajo precio bursatil.

Naturaleza del fondo

El FSI tiene caracter de sociedad anonima filial
de la Caja de Depositos y Consignaciones (Caisse
des Dépots), que es el accionista mayoritario con
un 51 por 100 del capital, mientras el Estado cuenta
con una participacion minoritaria del 49 por 100
restante.

La Caja de Depositos es una institucion finan-
ciera publica que lleva a cabo misiones de interés
publico en nombre del Gobierno central francés,
pero también de los regionales y locales.

En la actualidad, la Caja de Depositos es:

— El administrador lider de los depdsitos de
ahorro y planes de pensiones y de los fondos pri-
vados protegidos por la legislacion francesa.

' http://www.eleconomista.es/economia/noticias/820801/10/08/
Sarkozy-creara-un-fondo-soberano-para-proteger-la-industria-france-
sa.html

— Financiador de vivienda publica oficial.

— Inversor en proyectos de desarrollo local.

— Inversor institucional a largo plazo en em-
presas cotizadas, en private equity y activos inmo-
biliarios.

La Caja considera que la mision del FSI es co-
herente con su identidad de inversor a largo plazo,
afirmada en su Plan Estratégico Elan 2020 y con-
sagrada por la recientemente aprobada Ley de
Modernizacion de la Economia.

El FSI cuenta con un capital inicial de 20.000
millones de euros, de los cuales 6.000 millones
son de disponibilidad inmediata y los 14.000 res-
tantes serian aportados a lo largo de 2009 a través
de participaciones por parte de la Caja de Depo-
sitos y del Estado.

El FSI también podra forjar alianzas con otros
fondos soberanos extranjeros a condicion de que
¢éstos sean «transparentes» y permitan desarrollar
aun mas la inversion. De hecho, el presidente fran-
cés, Nicolas Sarkozy, propuso ante el Parlamento
Europeo el pasado mes de octubre que los paises
de la Union Europea creen sus propios fondos so-
beranos y los coordinen entre si para invertir en las
empresas comunitarias y evitar que caigan en
manos de capital extranjero en un momento en que
su cotizacion bursatil se encuentra en minimos his-
toricos a causa de la crisis financiera.

Estos fondos soberanos permitirian, segin expli-
c6 Sarkozy «defender los intereses nacionales y eu-
ropeos, aprovechandose de un dinero que no esta
caro para adquirir activos estratégicos que estan de-
valuados» hasta un 30 por 100 de media. Una vez
que pase la crisis y que las bolsas vuelvan a subir,
los Estados miembros venderian de nuevo estas ac-
ciones, afiadi6. El ejemplo a seguir seria su propia
actuacion durante la crisis de la empresa Alstom en
2004. Entonces el Estado francés compro el 20 por
100 por 800 millones de euros y dos afios mas tarde
lo revendi6 por 2.500 millones.

Por su parte, el presidente de la Comision
Europea, José Manuel Durao Barroso, asegurd que
la propuesta de Sarkozy es «muy interesante» pero
al mismo tiempo alertd de que se trata de una >
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cuestion «extremadamente compleja». «No pode-
mos dar la idea de que estamos por principio en
contra de los fondos soberanos», dijo Barroso.
Agregd que también es sensible a los argumentos
de Sarkozy y de otros lideres europeos en el senti-
do de que hay que hacer algo «si hay ataques de
depredadores sobre nuestras economiasy. Por ello,
abogd por abrir un debate «constructivo» sobre la
propuesta del presidente francés y definir reglas
comunes en la UE!,

Estructura de gobierno

El actual director de la Caja de Depositos y
Consignaciones (CDC) Augustin de Romanet, ha
asumido la presidencia del Consejo de Adminis-
tracion del FSI. Por debajo de éste se encuentra el
Consejo de Asesoramiento, presidido por Jean-
Frangois Dehecq, ex director de la farmacéutica
Sanofi-Aventis. Finalmente, Patricia Barbizet,
CEO de Artemis Holding, es quien preside el
Comité de Inversiones.

Primeras inversiones del F'SI

El FSI, a pesar de lo reciente de su creacion, ya
ha empezado a invertir parte de su capital inicial
disponible en diversas empresas francesas.

Concretamente, el 24 de febrero de 2009, el
FSI anunci6 que habia adquirido una participacioén
del 8,3 por 100 del capital del grupo de componen-
tes de automocion Valeo. Dicho capital le otorga
un 10,55 por 100 de los derechos de voto.

Esta entrada del FSI en Valeo se constituye
como un movimiento defensivo del Gobierno fran-
cés ante una posible fusion del fabricante francés
con la empresa norteamericana Visteon.

Y la segunda operacion completada por parte
del FSI ha sido su entrada en el capital del fabri-

12 http://www.eleconomista.es/economia/noticias/815876/10/08/
Sarkozy-pide-crear-fondos-soberanos-para-evitar-que-las-empresas-
europeas-acaben-en-manos-extranjeras.html
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cante de componentes para la automocion y la ae-
ronautica Daher. En este caso, la participacion ad-
quirida es del 17 por 100 con una inversion de mas
de 85 millones de euros. Este movimiento es sig-
nificativo por cuanto Daher acababa de adquirir el
70 por 100 del capital de EADS Socata'.

6. Conclusiones

El afio 2009 se present6 para los fondos sobe-
ranos como un afio con amenazas y oportunidades.

Por una parte, debido a crisis subprime, los
bancos occidentales, las empresas de inversion pri-
vadas y las bolsas sufren actualmente fuertes pér-
didas, lo que a su vez esta provocando que los
fondos soberanos vean como el valor de sus inver-
siones disminuye pronunciadamente.

Por otra, tanto el FMI, a través de los principios
y practicas generalmente aceptados (PPGA),
como la OCDE, a través de la «Declaracion sobre
fondos soberanos y politicas de los paises recepto-
res», persiguen avanzar en la consecucion de un
marco de actuacion para los fondos soberanos ca-
racterizado por la transparencia, responsabilidad y
actuacion en base a criterios financieros, que per-
mita preservar los principios de libertad de inver-
sion y fomentar el desarrollo econdmico.

Ante las pérdidas sufridas en los ultimos meses,
los fondos soberanos han comenzado a aumentar
sus inversiones en sectores emergentes con fuertes
niveles de crecimiento, como las energias renova-
bles, biotecnologia, infraestructuras y medio am-
biente.

Sectores de alto valor anadido en los que, Es-
pana ofrece atractivas oportunidades de negocio.

13 EADS Socata es una unidad de negocio de EADS dedicada a la
produccion de aeronaves para la aviacién general con motores de pis-
tones o turbo, incluyendo aeronaves pequefas personales, de entrena-
miento o pequefios aviones corporativos. También produce estructuras
para otros fabricantes como Airbus, Dassault, Embraer, Eurocopter y
Lockheed Martin. La sede de la compaiiia esta en Tarbes, Francia.
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