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Transparencia de los fondos soberanos arabes:
écon respecto a quien?

Samir Aita

Las estrategias de inversion de
los fondos puiblicos OCDE
rara vez se cuestionan, pero se
reclama una mayor transpa-
rencia alos fondos soberanos
delos paises del tercer mundo

1 emir de Qatar se ha dado el gus-
E to de comprar Harrods en Lon-

dres”. Asi informaban tanto la
prensa drabe como la internacional la
reciente adquisicién de los famosos al-
macenes londinenses. Y precisamente
en esta informacion se percibe toda la
ambigiiedad respecto ala naturaleza y
la gestién de los fondos soberanos (So-
vereign Wealth Fund, SWF) de los pai-
ses arabes. En realidad, la operacién la
realizé Qatar Holding, una de las filia-
les de inversion de la Autoridad de In-
versiones de Qatar, el fondo soberano
del emirato de Qatar.

Se supone que un SWF es un fondo
publico del Estado que gestiona los ex-
cedentes de las divisas procedentes de
las exportaciones y que pertenece, por
tanto, a los ciudadanos; por consi-
guiente, no es un fondo que administre
los bienes privados de los dirigentes de
este Estado. Sin embargo, la confusion
viene en primer lugar por las cualidades
de los dirigentes del fondo. En el caso
qgatari, el presidente del fondo no es otro
que el Delfin del reino, y el director eje-
cutivo el primer ministro, miembro de
la familia real. Ocurre lo mismo en los
casos de Dubaiy Abu Dhabi. De ahi que
la prensa y la gente se pregunten rdpi-
damente quién es el autor de la inver-
sion: ;el pafs, a titulo publico, o bien sus
soberanos, a titulo privado?

Aunque se puede apreciar una mejo-
rfa con respecto a un pasado reciente
en el que la confusién de los géneros era
todavia mas marcada (en todas partes
los SWF han adquirido hoy en dia un ca-

Con la crisis internacional,
por primera vez se Critico,
incluso en los medios de
comunicacion de los paises
del Golfo, la gestion de los
fondos y las pérdidas sufridas

racter institucional), la cuestion de la
transparencia de estos fondos se sigue
planteando precisamente en relacién
con ese cardcter institucional. Las ins-
tituciones de determinados paises dra-
bes siguen permitiendo que los res-
ponsables politicos, a menudo no
elegidos, dirijan al mismo tiempo las
empresas o las sociedades financieras
privadas, sin que respondan ante sus
ciudadanos o sus parlamentos de la se-
paracion entre las finanzas publicas y
las privadas. Pero no siempre es asi. Ca-
be destacar que el Parlamento de Ku-
wait cuestiona con regularidad la ges-
tion del fondo soberano del pafs,
destinado desde su creacion a las gene-
raciones venideras, en contraposicion
con Arabia Saudi, més poblada, donde
la propia estructura del fondo sigue sien-
do bastante opaca yla obligacién de ren-
dir cuentas no estd en el orden del dia.
La cuestion de la transparencia y la
obligacion de rendir cuentas de los SWF
alos ciudadanos no es un tema sin im-
portancia en los paises productores de
petréleo, mds atin si tenemos en cuen-
ta que el nivel de infraestructuras y ser-
vicios publicos y las inversiones del Es-
tado en general, siguen siendo
incompatibles con el de su riqueza.
Pero no es en ese ambito en el que la
prensa internacional y diversas funda-
ciones han planteado las cuestiones de
la transparencia y obligacién de rendir
cuentas, sino en el del sistema financie-
ro internacional y las inversiones en los
paises desarrollados. Las inversiones de
los SWEF del Golfo en ciertos bancos o los
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Alargo plazo, la cuestion es
saber silos fondos soberanos
deben contribuir a aumentar
la rentabilidad de las empre-
sas o0 ayudar a las politicas
industriales de sus paises

intentos de recompra de actividades tan
poco estratégicas como la gestion de las
actividades portuarias (el asunto de Du-
bai Ports y de los puertos americanos
P&O) han arrojado luz sobre el papel de
los excedentes financieros gestionados
por los paises emergentes o del tercer
mundo. En plena globalizacién finan-
cieray con el consenso sobre la libertad
de movimientos del capital, hemos vis-
to surgir peticiones de “responsabilidad”,
de “regulacion” e incluso de “proporcio-
nalidad” dirigidas a esos paises.

Pero muy rapidamente, la mediatiza-
cion usada con fines politicos y protec-
cionistas puso de manifiesto que no se
trata de un fenémeno nuevo: los ma-
yores fondos de inversion publicos son
en primer lugar los de la OCDE, consti-
tuidos, por ejemplo, por los fondos de
pensiones publicos de Jap6n o Estados
Unidos, y los primeros fondos drabes ya
existen desde hace mds de 50 afios. Pe-
10, si bien las estrategias de inversion de
los fondos publicos de la OCDEy las po-
sibles colisiones con las politicas publi-
cas rara vez se cuestionan, se pide a los
SWE de los paises del tercer mundo que
sean mds transparentes en cuanto a sus
estrategias, que excluyan cualquier ti-
po de segundas intenciones politicas y,
evidentemente, que se abstengan de re-
alizar cualquier politica industrial.

Los SWF reaccionaron en 2008 crean-
do el Grupo de Trabajo Internacional so-
bre los SWF y anunciaron en octubre de
ese afo los Principios de Santiago con
sus 24 buenas précticas que se debian
aplicar de forma voluntaria, con el fin de
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aclarar sus estructuras institucionales,
larelacion de sus estrategias con las po-
liticas gubernamentales y su gestién de
los riesgos. Al mismo tiempo, el Comité
sobre la Libertad de Inversién, Seguri-
dad Nacional e Industrias Estratégicas
dela OCDE dicta a los paises miembros
las directrices para las inversiones de los
SWE; el FMI da su beneplécito a las dos
iniciativas y las aprueba.

Asi, parece que la cuestion de la trans-
parencia de los SWF con respecto a las
inversiones que realizan en los paises re-
ceptores encuentra una solucion acep-
table, teniendo en cuenta la necesidad
de confidencialidad en cuanto a las es-
trategias de los inversores y de los inte-
reses nacionales y de defensa de esos pa-
ises, pero sobre todo evitando que se
toque el sacrosanto principio de la li-
bertad de circulacion del capital. Los
SWEF consiguen legitimidad internacio-
nal ylos distintos paises compiten para
crear los suyos, incluso cuando los ex-
cedentes en divisas no son la razén pa-
ra ello, como por ejemplo en Francia.

Los SWF incluso han encontrado su
clasificacion de transparencia (con res-
pecto alos mercados, la clasificacion Li-
naburg-Maduell del SWF Institute). Y
muchos fondos drabes se han situado
rapidamente en cabeza de esa clasifica-
cion, a pesar de que la opacidad se en-
cuentra repartida por todo el mundo.

De hecho, la crisis internacional cam-
biard la perspectiva del problema. La no
transparencia y la no regulacién de los
derivados financieros complejos como
las hipotecas subprimey de los bancos
en general, van a relegar a un segundo
plano las relativas alos SWE En un con-
texto de riesgo de derrumbamiento del
sistema financiero internacional, las vo-
ces que reclamaban que los SWF fueran
transparentes de acuerdo con ese siste-
ma parecian ridiculas. Es més, en repe-
tidas ocasiones se recurri6 a los SWF pa-
ra salvar a algunas instituciones
financieras. Ademads, la crisis de las deu-
das soberanas desencadenada en Gre-
ciay que amenaza al euroy al conjunto
del edificio europeo, y en la que la pre-
ocupacién por la transparencia no es
menos importante, desvia ain mas la
atencion politica y mediatica de los SWE

Pero por otra parte, la crisis actual ha
causado unas pérdidas reales y consi-
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derables a los SWE Aunque su tamaiio
es dificil de evaluar (algunos hablan de
un tercio de los bienes), queda claro que
las inversiones que no estaban respal-
dadas por actividades en la economia
real son las que mds han sufrido. Por
otro lado, la crisis de Dubai ha puesto
de manifiesto que los SWF y sus distin-
tas filiales usan los préstamos y los “efec-
tos palanca” de una manera arriesgada.
En ese sentido, la revision de las politi-
cas ha sido dura en los paises de los SWE
igual que sucedi6 durante la crisis de las
inversiones arabes en
EE UU tras el 11-S. Se vertieron criticas
muy directas, incluso en los medios de
comunicacion del Golfo, sobre la ges-
tién de los SWF y las pérdidas sufridas.
Por primera vez se puso en entredicho
su transparencia y responsabilidad res-
pecto a su pais y sus ciudadanos.
Alargo plazo, queda una cuestién por
resolver: ;qué objetivos y actividades le-
gitimas pueden tener los SWF? Se trata
de una cuestién basica que afecta al fun-
cionamiento del capitalismo mundial.
Puesto que los SWF son inversiones a
largo plazo, ;deben reforzar la tenden-
cia actual del capitalismo financiero a
pedir alas empresas mayor rentabilidad
para los accionistas, reduciendo para
ello el gasto en inversion e investigacion?
O bien, ;es licito que esos SWF ayuden
alas “politicas industriales” de su pais,
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adquiriendo los circulos de comerciali-
zacion final de sus productos, los secto-
res industriales o las actividades de in-
vestigacién, que parecen entrar en
sinergia con sus ejes de desarrollo?

El objetivo de la politica industrial
es el mas controvertido en los paises
de la OCDE que consideran normal
que los SWF inviertan en el sector in-
mobiliario o turistico, o como minori-
as latentes en determinadas industrias
no estratégicas. Pero cuando se trata
de sectores productivos o de tecnolo-
gia avanzada, surgen las reticencias.

Ningtin ciudadano de Dubai pondria
en tela de juicio una ampliacién del pa-
pel de su ciudad como plataforma del
comercio maritimo en todo el mundo.
Ningun saudi pondria en tela de juicio
el desarrollo de la industria petroqui-
mica de su pais mediante adquisiciones
en el extranjero. El objetivo de la politi-
ca industrial es incluso la finalidad na-
tural de los SWF en el marco de la glo-
balizaciéon. Empezamos a observarlo en
la industria minera y en la agricultura y
lo veremos cada vez mds en la industria,
cada vez con mds transparencia.

Un dia u otro, los ciudadanos de los
paises de los SWF sin duda les pediran
cuentas a sus dirigentes: ;qué han he-
cho con los excedentes actuales por el
desarrollo, por nuestro bienestar y por
las generaciones futuras? M
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