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INTRODUCCION

Los Fondos Soberanos de Inversion (FSIs) son considerados como uno de los
principales actores en la economia internacional al poder impulsar los mercados
financieros internacionales y la economia global con sus magnos presupuestos.
Gracias a esta importante posicion, los FSls también son vistos con temor en algunos
paises al considerarseles un “caballo de troja”, o instrumento de Estados extranjeros
con el cual buscan ocultar los verdaderos objetivos como podria ser el controlar

algunos de los sectores estratégicos foraneos.

Frente a estas dos posiciones no hay otra conclusion que establecer que
estamos frente no so6lo a un importante sino poderoso sujeto que puede ocasionar
grandes efectos, tanto positivos como negativos, en sus propias economias y en el
exterior. Por ello, también cobra interés por aquellos Estados que recibiran dichas

inversiones sobre su tratamiento y regulacion.

En la presente investigacion tratamos de responder a nuestra principal
pregunta ¢Qué son los Fondos Soberanos de Inversién? De esa manera, quisiéramos
informar a los funcionarios de las instituciones econémicas de los gobiernos a conocer
mas sobre este importante actor, asi como de saber cémo interactuar con él y, de ser

el caso, ayudar a fundamentar sus decisiones de establecer uno en su pais.

Para ello, en el primer capitulo titulado “Marco Tedrico” analizaremos el ambito
de desenvolvimiento de esta nueva entidad como es la politica econdémica y sus
derivados (la politica fiscal y politica monetaria), definiremos, clasificaremos a los

FSI's, los diferenciaremos de otras instituciones y resaltaremos sus pro y sus contras.

En un segundo capitulo, desarrollaremos la evolucion de los FSI's, su cercana
relacién con el boom de la exportaciones de recursos naturales y su antecedente en la
forma de los Fondos de Estabilizacién; mostraremos sus actuales caracteristicas y
forma de trabajo, su situacion post crisis econdmica del 2008, sus potencialidades en
la presente economia mundial y finalmente, destacaremos los temores que ha

despertado en las relaciones internacionales.

Posteriormente, en un tercer capitulo, se desarrollara su regulaciéon hasta la
actualidad a nivel internacional, por la Organizacion Econdmica del Comercio y

Desarrollo y el Fondo Monetario Internacional, en este ultimo donde resaltan los
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“Principios de Santiago”, la de la Union Europea y la realizada por algunos Estados.
Luego, se revisara el tema de las inmunidades vinculadas a las actividades
economicas de los Estados, a través de sus Bancos Centrales y los propios FSis; y la

responsabilidad de los FSls ante sus inversiones en el exterior.

Se dedicara un gran espacio en este capitulo a la descripcion de algunos casos
representativos como son los FSls de Noruega, Rusia, Singapur, Chile y Brasil; con
ello se busca dar una imagen de los antecedentes, objetivos, administracion y logros
de algunos FSlIs. Estos casos ayudardn a mostrar la importancia de establecer
correctamente los objetivos de un FSI y en ciertos casos, por su cierta similitud con la

situacion del Peru, ayudaran a ver cual seria el mas conveniente para nuestro pais.

Finalmente, en el cuarto capitulo, analizaremos la situacién actual (politica y
econdmica) del pais y tomando como base a los estudios del FMI y la tesis realizada
por la Maestria de Administracion de la Universidad ESAN, describiremos la situacién
actual del Fondo de Estabilizacién Econémica, las propuestas de establecer algunos

FSls y las dificultades para establecer otros en el Peru.
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CAPITULO PRIMERO: POLITICA ECONOMICA, FISCAL Y MONETARIA DE LOS
ESTADOS Y LOS FONDOS SOBERANOS DE INVERSION

Para establecer en qué ambito de accion un Estado puede decidir sobre
establecer o no un Fondo Soberano de Inversion (FSI) es que se nos hace necesario

desarrollar ciertas definiciones estrechamente relacionadas con este fin.

En esa situacion, el Estado estard estableciendo una linea de accion de su
politica economica y a su vez estableciendo una politica fiscal, monetaria y a su
interior determinando la administracién de las reservas internacionales, todos unidos
por un mismo obijetivo, el obtener la estabilidad econémica actual, mejorarla, asi como

mantenerla ante las posibles situaciones de crisis en el futuro.

Todos los conceptos involucrados seran desarrollados a continuacion.

1.1. Politica Econdmica

La accion del Estado en el ambito econémico puede ser diversa dependiendo
de la linea politica que asuma. Existen marcos de accion muy amplios como la
corriente intervencionista donde el Estado interviene en el funcionamiento de los
mercados, como un actor mas, proveyendo muchos bienes y servicios, la corriente
liberal donde el Estado sélo establece las condiciones del mercado y donde busca no

busca participar ni influir en éste; y las posiciones intermedias.

Por ello, se discute cuales serian las acciones que el Estado puede realizar en
el marco de su politica econémica, y en las que muchas veces son solicitados de
realizar por sus ciudadanos. Para conocer sobre la posicion extrema, podemos

observar lo dicho por el doctor Von Mises sobre el extremo intervencionismo:

“The ideal economic policy, both for today and tomorrow, is very simple. Government
should protect and defend against domestic and foreign aggression the lives and
property of the persons under its jurisdiction, settle disputes that arise, and leave the
people otherwise free to pursue their various goals and ends in life. This is a radical
idea in our interventionist age. Governments today are often asked to regulate and
control production, to raise the prices of some goods and services and to lower the
prices of others, to fix wages, to help some businesses get started and to keep others
from failing, to encourage or hamper imports and exports, to care for the sick and the

elderly, to support the profligate, and so on and on and on.
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Ideally government should be a sort of caretaker, not of the people themselves,
but of the conditions which will allow individuals, producers, traders, workers,
entrepreneurs, savers, and consumers to pursue their own goals in peace. If

government does that, and no more, the people will be able to provide for themselves

nl

much better than the government possibly could.”"(resaltado nuestro)

La politica econdmica delimita hasta qué punto un Estado acepta apoyar a sus
ciudadanos o si se dice de otra manera, actuar en su mercado. Sobre ello, la doctrina
resalta algunas tareas que la autoridad que formulan la politica econémica de un

Estado debe realizar, es decir, las tareas que tendria un Ministerio de Economia?:

i. Establecer y hacer cumplir las reglas del juego econémico; generando
legislacion econdmica.

ii.  Manejo de los impuestos y gastos; a través de sus decisiones presupuestarias.

iii.  Emitir y administrar la moneda; con la eleccién de un régimen monetario y
cambiario.

iv.  Producir bienes y servicios; al cumplir con los compromisos de los gobiernos
de proporcionar servicios de salud, educacion y otros que se prestan a travées
de sus empresas publicas.

V.  Solucionar problemas o pretender hacerlo; el gobierno se hace responsable de
problemas generados por las turbulencias de los mercados financieros, las
negociaciones salariales, las fusiones de empresas, cierres de plantas y las
deslocalizaciones.

vi.  Negociar con otros paises; en aspectos como la liberalizacién del comercio y la
definicibn de las reglas globales, ademas, participa en la gestion de las

instituciones mundiales y regionales, foros informales, etc.

También, se pueden diferenciar los objetivos, instrumentos e instituciones de la

politica econémica®:

i.  Objetivos: a veces contradictorios entre ellos, normalmente son mejorar los

estandares de vida de la poblacion, lograr el pleno empleo, mantener la

L von Mises, Ludwig (2006) Economic Policy. Thougths for Today and Tomorrow. Alabama: Ludeig von
Mises Institute. Tercera edicion, p. vii.
2 Bénassy-Quéré, Agnes Yy otros (2010) Economic Policy. Theory and Practice. Oxford: Oxford University,
E)p. 11-12.

Ibid, p. 12-13.
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estabilidad de los precios, lograr una distribucién justa de los ingresos,

disminuir la pobreza, etc.

Instrumentos: Aqui se encuentra tradicionalmente a la Politica Monetaria (el
establecimiento de un tipo de cambio oficial) y la Politica Fiscal (la decision de
los niveles de gasto publico e impuestos) que se desarrollardn posteriormente.
También, se tienen los instrumentos microeconémicos como la regulacién de
contratos y la quiebra o de algunos sectores especificos; impuestos directos e
indirectos a las personas y empresas; subsidios; transferencias de seguridad
social y decisiones de politica de la competencia.

Instituciones: Se componen de normas formales (reglas, leyes,
Constituciones), limitaciones informales (normas de comportamiento,
convenciones y codigos de auto conducta) y sus caracteristicas de
cumplimiento. También, son consideradas las caracteristicas perdurables de la
organizacion de los mercados de capital, productos y mano de obra y el marco
para las decisiones de politica econémica. Con este marco, las instituciones
representan una especie de capital social. Estas no son eternas y pueden
evolucionar, reformarse o desaparecer, pero tienen cierta permanencia y se

pueden tomar para el andlisis tradicional de las opciones politicas.

Finalmente, debemos mencionar tres importantes funciones que la Politica

Econdémica cumple; estas son*:

a)

b)

Asignacion de recursos, lo que cubren las intervenciones publicas que
impulsan y afectan la cantidad o la cualidad de los factores (capital, mano de
obra cualificada y no cualificada, tecnologia, tierra) disponible para la
produccién y su distribucién sectorial o regional. También, se llega a incluir las
politicas que impulsan la provision de bienes publicos como la construccion de

infraestructura y la preservacion ambiental.

Estabilizacién Macroecondmica, que son las politicas que buscan mantener
a las economias cerca al balance interno (pleno empleo y estabilidad de
precios), mas conectadas con las politicas monetarias y de presupuesto y que

luchan contra los shocks exdgenos y sus efectos que la alejan de este objetivo.

4 Musgrave y Musgrave (1989), Public Finance in Theory and Practice. Citado por BENASSY QUERE,
Ibid, pp. 20-21.

Tesis publicada con autorizacién del autor
No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_:_\gﬁgﬁmo

DEL PERU

C) Redistribucién de Ingresos, entre agentes y regiones. Esta cubre las politicas
cuyo fin es corregir la distribucién primaria del ingreso, para ello, se vale

principalmente de politicas progresivas de impuestos y transferencia sociales.

1.2. Politica Fiscal

Como se ha mencionado en el punto anterior, ésta politica estd muy
relacionada con la finalidad de estabilizacion. Esta se puede definir como “(...) the set
of decisions or rules regarding taxes and public expenditures for purposes of
dampening the fluctuations of the economic cycle in order to keep unemployment close

to its equilibrium value and avoid the build-up of deflationary or inflationary pressures”

Para entender la base sobre la cual trabaja la politica fiscal, se deben de tener

algunos conceptos claros como el presupuesto, superavit y déficit presupuestario.

El Presupuesto Publico® es el documento donde se especifica el origen y
volumen de los ingresos y gastos en un periodo de tiempo, normalmente un afio. Los
ingresos provienen de los tributos directos e indirectos, contribuciones de las
pensiones, ganancias de bienes publicos o venta de servicios publicos. Los gastos se
dan en las actividades como defensa, policia, justicia, educacién, investigacion, apoyo

a la economia, politica social, salud, politica exterior, asistencia al desarrollo, etc.

Teniendo en cuenta que la gran proporcion del presupuesto esta destinado al
pago y pensiones de los funcionarios publicos y que el resto del mismo esta sujeto a
programas de varios afios, el espacio para maniobrar es muy estrecho en el corto
plazo, lo que hace dificil reducir rdpidamente el endeudamiento publico excepto a

través de la venta de bienes del Estado.

El balance fiscal es la diferencia entre los ingresos y los gastos. Este puede
consolidarse para todas las cuentas del gobierno en general. El déficit fiscal indica un
balance negativo. Por otra parte, el superavit fiscal indica que el balance es positivo y
pueden ser usados para pagar las deudas publicas o ser invertidas. Sobre este ultimo,
para Bénssy-Quéré, algunos Estados con superavit constante en sus economias, han

usado este exceso de ingresos para establecer Fondos Soberanos de Inversién

® Samuelson, P. (1948). Economics. An Introductory Analysis, Mc Graw Hill. Citado por Bénassy-Quéré,
op cit, p. 152.
6 Bénassy-Quéré, Op cit, pp. 154-155.
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(FSIs). Estos son los casos de Singapur (Government of Singapore Investment
Corporation), Emiratos Arabes Unidos (Abu Dhabi Investment Authority) y Noruega

(Government Pension Fund of Norway).

1.2.1 La Politica Fiscal en los Paises Ricos en Recursos’

Es importante observar el caso particular de los Estados cuyo balance esta
financiado principalmente por las exportaciones de materias primas®. En esos casos,
la alta volatilidad de los precios de esos productos en el mercado mundial ha generado
serios desafios para establecer una politica fiscal que cumpla con el objetivo de

mantener un presupuesto estable.

Ante ello, se han planteado algunas medidas, la primera, la aplicacion de la
Regla de Hartwick que resalta una simple politica “invest resource rents in other

"9 es decir, invertir la renta obtenida de los recursos no renovables en otras

assets
formas de capital capaz de generar tantos ingresos como el capital que sustituye; o

diciéndolo de otro modo, diversificar la economia.

Arezki lo presenta asi,: “In order to offset the effect of the secular downward
trend of real commodity prices, the resource-rich countries must diversify their exports
by investing in well run and beneficial manufactures and services.”'® Un buen ejemplo
en la aplicacion de esta regla es el Estado de Botswana cuya politica econémica
direcciona la inversion de la renta de la explotacion de diamantes en fondos de alto

rendimiento.

Una segunda medida requiere efectuar una politica contraciclica. Aqui la regla
de oro es ahorrar durante los tiempos de alza de precios y gastar durante los tiempos
de baja de precios. La dificultad esta en establecer cuanto y cuando ahorrar y gastar.

Para ello, el FMI recomienda establecer un presupuesto estructural y un buen ejemplo

! Hadri, Kaddour, Primary Commaodity Price Series: Lessons for Policymakers in Resource-Rich Countries,
p. 119 -129. En: Areski, Thorvaldur Y Amadou (2011) Beyond the Curse. Policies to Harness the Power of
Natural Resources. Washington D.C: FMIL.

8 Se consideran materias primas con precios volatiles al zinc, petréleo, estafio, lana, hierro, aluminio,
carne, café y cacao.

’La Regla de Hartwick para el Desarrollo Sostenible con Recursos Agotables replantea los resultados de
Solow (1974) en el que mostraba que el consumo puede ser sostenido incluso con una tecnologia de
produccion fija, siempre y cuando la parte del recurso no renovable en la produccién es menor que la de
capital producido, y no hay posibilidad de sustitucion suficiente entre los dos factores de produccién. En:
Solow, R.M. (1974) “Intergenerational Equity and Exhaustible Resources” En: Review of Economic
Studies, Vol. 41, Simposium on the Economics of Exhaustible Resources, pp. 29-45.

10 Hadri, op cit, p. 127.
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del seguimiento de esta politica la ejecuta Chile. Ese pais ha cedido a un panel de
expertos la facultad de hacer las estimaciones de este presupuesto en base a tres

componentes i) producto bruto interno, ii) precio del cobre, y iii) precio del molibdeno.

Finalmente, la tercera medida sugiere establecer fondos de estabilizacion para
asegurarse frente a crisis futuras. Para lo cual, los fondos deberan tener como base a
una de las materias primas especificas. Entre una de sus variantes podremos

encontrar el establecimiento de un FSI.

1.2.2 Modelo de Politica Fiscal Sustentable para Economias Basadas en la

Mineria

El modelo de politica fiscal sustentable de Hartwick basado bajo la regla “invest
resource rents in other assets” busca lograr la sostenibilidad economica y fiscal
aplicada a una economia basada en la exportacion de minerales, es decir las
altamente dependientes de los recursos extractivos que es cuando las rentas

provenientes de recursos extractivos exceden el 5% del PBI.

De acuerdo a Hamilton y Ley™, la regla de Hartwick nos otorga una
prescripcion politica para lograr que las economias basadas en recursos tengan
crecimiento sostenible y desarrollo. La misma receta podria usarse para lograr la

sostenibilidad fiscal.

Primero, para alcanzar este objetivo, el gobierno debe tener un sistema fiscal

eficiente y que incluya los siguientes elementos:

a) Instrumentos Efectivos para el Cobro de las rentas

Cuando la explotacién de los recursos la realiza el sector privado, el gobierno
como propietario solo puede obtener los beneficios de esa propiedad a través de
instrumentos fiscales eficientes y efectivos para captar las rentas de esos recursos. A
la vez, tratar de vencer el problema de la informacién asimétrica, es decir que el
gobierno tiene menor informaciéon que las empresas. Los instrumentos fiscales que el

gobierno usa para cobrarles son: las regalias, los impuestos al ingreso, los impuestos

1 Hamilton, Kirk y Ley, Eduardo, Sustainable Fiscal Policy for Mineral-Based Economies. En: Arezki, op
cit, 135-143.
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a las rentas, los acuerdos de divisién de la produccién y los impuestos indirectos como

aranceles, pagos por exportaciones e impuestos al valor agregado.

b) Reglas fiscales que limiten el uso de los ingresos de los recursos

Los ingresos provenientes de los recursos naturales, especialmente del
petréleo, normalmente son en promedio 10% del ingreso nacional y generan grandes
ganancias al gobierno. Los gobiernos tienden a gastar estos ingresos en el sector

publico. Para ello, se ha elaborado una regla para limitar el consumo de este capital.

Gastos recurrentes
Indice de Presupuesto Sostenible = Ganancias recurrentes

El mejor modelo conocido de la aplicacién de esta regla esta en el Estado de
Botswana. Este pais estableci6 que su indice de Presupuesto Sostenible no debia
exceder a 1, ya que indicaria que los ingresos por los recursos se estarian
consumiendo. Los gastos recurrentes excluyen el egreso en salud y educacién y los
ingresos recurrentes excluyen los que provienen del sector minero. Ademas, los
ingresos son invertidos domésticamente en infraestructura, salud y educacién o en
valores financieros cuando el gobierno siente que la capacidad de absorcion

domeéstica para la inversion es insuficiente.

) Operacion de Fondos de Recursos Naturales (NRF, por sus siglas en

inglés)

Los NRFs son una clase particular de regla fiscal, con base en la politica fiscal,
gue surgio en algunos paises como respuesta al deterioro de sus finanzas publicas.
Las caracteristicas de este fondo debe ser: bien definido, transparente, simple, flexible,
adecuado al objetivo final, ejecutable, consistente, y apoyado por politicas sélidas, asi

como reformas estructurales, si es que fueran necesarias.

“NRFs serve to buffer the economy from the volatility of natural resource markets, can
limit Dutch disease symptoms by spreading the conversion of resource receipts into
domestic currency over time, and can provide a useful source of liquidity for

governments concerned with running countercyclical fiscal regimes.”12

2 David, Ossowski y Fedelino (2003) Fiscal Policy Formulation and Implementation in Oil-Producing
Countries. Washington: FMI. Citado por Hamilton y Lee, ibid, p. 139.
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Se proponen tres aproximaciones generales®® para disefiar un NRF que

permita impulsar los incentivos para la politica fiscal responsable:

d)

Disefio basado en reglas: el fondo debe operar bajo reglas que determinen
gué ganancias financiaran el fondo y limitara las acciones del gobierno para
determinar su tamafio y asignacion de gastos.

Gobierno Amplio: el gobierno del fondo deberia involucrar a otros actores en
la toma de decisiones, como sucede por ejemplo con el Congreso en Noruega,
los miembros de la oposicion en Alaska o las nuevas entidades técnicas que
incluyan representantes de la sociedad civil.

Transparencia: en la arena fiscal es un pre requisito para el bueno gobierno
en general. Esta debe dirigirse a brindar informacion al debate publico acerca
del disefio y los resultados de la politica fiscal, hacer al gobierno mas
responsable, fortalecer su credibilidad y fortalecer el entendimiento publico de

las politicas y decisiones macroeconémicas.

Administracion de la Inversién Publica

Si la decision de los gobiernos es utilizar las ganancias de los recursos e

invertirlos en infraestructura, la administracién de la inversion se volvera fundamental

para determinar los resultados de desarrollo esperados.

Los proyectos publicos deberan ser: rentables (generando mayores ganancias

gue gastos), factibles (podran ser implementados), equitativos (la distribucion de los

costos y beneficios debe ser aceptable por la sociedad).

Ademas, la administracion debe de tener ciertas caracteristicas para su buen

funcionamiento y que le permitiran minimizar riesgos mayores. Estas son'*:

Orientacion de la inversion y seleccion preliminar, como un plan nacional o
similar estratégico de mediano o largo plazo que establezca las prioridades de

desarrollo econdmico en el mas alto nivel de decision.

13 Humphreys y Sandbu (2007) “The Political Economy of Natural Resource Funds” in Escaping the
Resource, editado Humphreys, Sachs y Stiglitz. Citado por Hamilton y Lee, p. 140.
1 Hamilton y Ley, op cit, 142-143.
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. Evaluacién formal del proyecto, que controle la aprobacién de los ratios de
costo-beneficio o costo efectivo y asegure la evaluacion por el valor social y
econdémico.

. Revision por una entidad independiente, en el caso que el fondo este a cargo
de distintos ministerios u oficinas, para verificar y tener una vision distinta que
permita que los malos proyectos se descarten antes que se consoliden.

. Evaluacién y elaboracion de presupuestos, el cual debe ser apropiado y
concordante con el presupuesto anual o de varios afios.

° Ejecucién de proyectos, con arreglos organizacionales claros y un calendario
realista que asegure que la capacidad institucional para implementar el
proyecto esté disponible y sea adecuada.

° Ajuste del proyecto, el proceso del perfil de desembolso debe ser flexible antes
posibles cambios. Para ello, también debe haber capacidad de monitoreo para
adelantarse a distintas circunstancias y enfrentar problemas identificados.

° Facilidades de los Operadores; las agencias operativas deben compilar los
balances donde se reflejen los nuevos valores creados por nuevos gastos de
capital.

° Evaluacién posterior al proyecto; deben compararse los productos y resultados
del proyecto versus los objetivos planteados inicialmente. Esto ayudara en el
disefio de futuros proyectos.

. Fortalecimiento de los procedimientos de contratacion publica; debe ser
transparente y basado en normas, de lo contrario se puede caer en

interferencia politica y desperdicio de recursos publicos.

1.3. Politica Monetaria®

Bénassy-Quéré y otros™® nos comentan que no fue hasta después de haber
sufrido los shocks econdémicos y la crisis inflacionaria de los afios 70's que la
importancia del rol de la politica monetaria saliera a flote. A consecuencia de ello, la
mayoria de los Estados decidieron otorgar independencia a sus Bancos Centrales
(BCs). Ya en los afios 90's, se habia logrado un cuasi-consenso que indicaba que la
politica monetaria debia ser principalmente orientada a lograr la estabilidad de precios.
Luego de la reciente crisis (2008), en la que los BCs mostraron una mayor

participacion, se resaltd mas su papel como garantes de la estabilidad financiera.

15> Bénassy-Quéré, op cit, pp. 239-242.

18 ver todo el desarrollo de la historia de la independencia de los Bancos Centrales, desde el prélogo
escrito por Antonio Sainz Vicufia y Barroso. En: Monteagudo, Manuel (2010). La Independencia del Banco
Central. Lima: BCRP; IEP, Universidad del Pacifico.
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Como se ha adelantado, la politica monetaria es operada por los BCs,
instituciones oficiales que tienen el privilegio de crear la base monetaria. Esta consiste
en emitir moneda y proveer liquidez al sistema financiero de manera que se pueda
mantener la estabilidad de precios y promover un sistema de pagos eficiente y seguro.
Esta ultima se realiza proveyendo parte de su base monetaria a los bancos de acuerdo
a sus necesidades y actividades en el mercado interbancario; mediante los depdésitos
en las cuenta de los bancos correspondientes ubicadas en el banco central. Los BCs
les proporcionan la base monetaria que tiene el privilegio de ser universalmente
aceptada como medio de pago y se puede utilizar para pagar deudas o conceder

nuevos préstamos.

El BC también puede influenciar en el comportamiento de los préstamos que
brindan los bancos al solicitarles que mantengan un encaje que consiste en una
proporcion de los ahorros recibidos del publico como un depésito en el BC. No todos
los BCs lo solicitan y los que lo imponen, lo hacen con tasas muy bajas, haciendo que
no afecte significativamente la conducta de la politica monetaria. La gran excepcién es

China que desde el 2004 lo usa para reducir la generacion de dinero en ese pais.

Los objetivos de la politica monetaria son los mismos que al de los BCs.
Estos son'’:

X Mantener la estabilidad de precios: el principal de sus objetivos y su mandato
formal. Mantener el valor real del dinero o su poder de compra, que se puede
ver como la cantidad de bienes, servicios 0 activos que una unidad de dinero
puede comprar o como el monto para mantener su valor interno y adquirir una
canasta de consumo.

La estabilidad de precios es necesaria ya que de lo contrario, en situaciones de
inflacién, ocasiona distorsiones en las decisiones econdémicas a través de la
imposicion implicita de los saldos de caja y la desaparicion de las sefiales de
los precios relativos. Por ello, la mayoria de BCs buscan mantener una tasa de
inflacién, es decir, un incremento anual en los precios generales bajo.

En la Ultima década, los BCs han mostrado ser muy exitosos en este objetivo

logrando niveles de inflacion desde los afios 90’s muy por debajo a las décadas

17 Bénassy-Quéré, op cit, pp. 256-262.
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previas; ello a pesar del alto incremento de los precios del petréleo y las

materia primas a mediados del 2000.

X Mantener el tipo de cambio: los BCs pueden tomar distintas posturas para
lograrlo. En los afios 90's se usaba mucho los tipos de cambio fijos para
controlar la inflacion. Posteriormente, se buscé mantener el valor externo de la
moneda con relacion a otra moneda mas fuerte, como el dolar para América
Latina. En el presente, las politicas de los tipos de cambio fijos casi se han

desvanecido, con algunas excepciones como la politica cambiaria de China.

X Estabilizacién de los rendimientos: la presencia de precios rigidos y bajas
tasas de interés pueden impulsar inversiones Yy exportaciones netas
disminuyendo el poder de compra. Entonces, la politica monetaria puede lograr
la estabilizacion de la demanda agregada a través de una politica monetaria
expansionista cuando ésta sea débil y con una politica monetaria restrictiva
cuando ésta esté en crecimiento, lo que se conocen como politica monetaria

contraciclica.

X Estabilidad Financiera: este objetivo normalmente se comparte con las
agencias regulatorias que tratan con uno o varios segmentos especificos del
mercado (seguros, banca, valores, etc.). El sector financiero y bancario es
crucial para la politica monetaria y viceversa. La manera de actuar de los BCs
para apoyar este objetivo es que pueden ofrecer grandes montos de liquidez a
los bancos en un corto plazo cuando estos lo requieren (situaciones de crisis

sistémica) y no se puedan prestar entre ellos.

1.4. Reservas Internacionales

De acuerdo al parrafo 424 de la quinta edicion del Manual de Balanza de
Pagos (MBP5) del FMI, el concepto béasico de reservas internacionales (RIN) de un
pais corresponde a "los activos externos que estan a disposicién inmediata y bajo el
control de las autoridades monetarias para el financiamiento directo de los
desequilibrios en los pagos, para regular indirectamente la magnitud de los mismos
mediante la intervencion en los mercados de cambios a fin de influir en el tipo de

cambio, y para otros fines”.'®

8 EmI (1996). Manual de Balanza de Pagos - Quinta Edicién (MBP5). Washington D.C, parrafo 424.

Tesis publicada con autorizacién del autor
No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_:_\gﬁgﬁmo

DEL PERU

Sobre esta definicion, Kester’® nos advierte ciertos detalles como que el
concepto de reservas internacionales se basa en el balance general y los "activos de
reserva" constituirian un concepto bruto sin incluir los pasivos externos de las

autoridades monetarias.

Asimismo, resalta la importancia de poder "disponer de ellas de inmediato" y de
estar "bajo control de" las autoridades monetarias, es decir, s6lo aquellos activos que

satisfacen estos criterios pueden considerarse activos de reserva.

Finalmente, los tipos de activos de reserva comprenden los activos en moneda
extranjera (monedas extranjeras y depoésitos y valores en moneda extranjera), oro,

derechos especiales de giro, posicion de reserva en el FMI y otros créditos.

1.4.1 Nivel Optimo de Reservas

Desde la crisis de 1997-98 del sudeste asiatico, los paises y especialmente los
de mercados emergentes buscaron aumentar sus reservas internacionales (RIN) como
un seguro contra los efectos de crisis de la balanza de pagos, pero esta actitud se
extendio sin control en casi todo los paises en desarrollo y sin discutirse cual seria el

monto o el porcentaje adecuado de RIN para su economia. (Ver anexo 1)

Si bien todas las regiones han experimentado grandes aumentos de sus RIN, el
Asia ha contribuido con mas de la mitad del mismo incluyendo a China, éste dltimo
aumento sus RIN de US$ 170,000 millones a méas de US$ 2'400,000 millones.*

Si bien debemos reconocer que es saludable tener RIN para enfrentar los
posibles efectos de las crisis, existe también una contrariedad en acumularlas en
demasia. Jeanne y Ranciere lo indican asi “The main benefit of reserves is to allow the
government to smooth domestic absorption in crises. The cost of holding reserves is
that they yield a lower return than the interest rate that the government must pay on its
long-term external liabilities.”* Entonces, se puede considerar de importancia para la
economia de un pais establecer un nivel 6ptimo de las RIN a fin que se pueda

disponer eficientemente de las mismas.

9 Kester, Anne Y. (2001) Reservas Internacionales y Liquidez en Moneda Extranjera: Pautas Para Una
Plantilla de Datos. Washington: FMI, p.3.

FMI, Assessing Reserve Adequacy. 14 de febrero de 2011. En:
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf
L Olivier Jeanne & Romain Ranciére (2006) “The Optimal Level of International Reserves for Emerging
Market Countries: Formulas and Applications” En: FMI, WP/06/229, p. 3.
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Tradicionalmente, se han establecido niveles 6ptimos de reservas de acuerdo a
ratios comparados frente a las importaciones, a la deuda externa y la cantidad de
dinero; pero luego de la crisis del 2008, estos minimos en su mayoria fueron
sobrepasados (ver anexo 2) buscando principalmente tener un soporte ante los

posibles casos de iliquidez (ver anexo 3).

El primer nivel sigue la regla de tres meses de las importaciones y dictaba que
las reservas minimas de un pais debian tener el valor de tres meses del valor de sus
importaciones. Sin embargo, los paises han elevado este minimo hasta el valor de seis

meses de importaciones.

El segundo nivel establece el ratio de reservas de acuerdo a la deuda de corto
plazo o Regla Greenspan-Guidotti®®, que indica que el ratio entre las reservas y la
deuda externa a corto plazo debe ser igual a 1 (100%); ello con la idea de que las
reservas deberian permitir que un pais pueda vivir sin endeudamiento externo hasta

por un afio. Luego, los paises buscaron tener hasta un ratio de 2 (200%).

Finalmente, por la cantidad de dinero en sentido amplio, se indic6 que la
relacion de las reservas deberia ser de entre 5% a 20% del PBI, cuando el pais tenga
una amplia exposicion al retiro de activos. Pero, en los recientes afios, los paises
buscaron tener hasta el 30% de su masa monetaria, con lo que se supero las métricas

para los regimenes de cambio fijos y variables.

En el 2006, Jeanne y Ranciére elaboraron un modelo para calcular el nivel
Optimo de las reservas de las economias de mercados emergentes. Este ratio es muy
similar al nivel éptimo establecido en la “regla Greenspan-Guidotti”. Este modelo
comprueba que un ratio de reservas/PBI del 10% era suficiente para enfrentar futuras

crisis. Asi lo indican:

“We find that for plausible values of the parameters the model can explain reserves-to-
GDRP ratios of the order of magnitude observed in emerging market countries over the
past decades. For a coefficient of constant relative risk aversion of 2 (a standard value

in the real business cycle literature), our model predicts a reserves-to-GDP ratio of

2| a regla Greenspan-Guidotti —llamada asi en honor de Alan Greenspan, ex presidente de la Reserva
Federal de Estados Unidos— aconseja a los paises un nivel de reservas que cubra la totalidad de la deuda
externa a corto plazo. Asi, se basa en la idea de que las reservas deben ayudar a los paises ante una
parada repentina de flujos de corto plazo de la deuda externa.
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10 percent, which is very close to the average reserves-to-GDP ratio observed in a

group of 34 middle-income countries over the period 1980-2003."% (resaltado nuestro)

Por lo que podemos concordar que, en general, en un pais en desarrollo el
nivel optimo de reserva podria ser de alrededor del 10% al 20% del PBI (de acuerdo a
su exposicién a los retiros), ya que mayores porcentajes posiblemente no estarian
siendo usadas de la manera mas eficiente en esas economias. Sin embargo, estos
ratios sélo se pueden tomar como una referencia, ya que las particularidades de una
economia exigen un estudio especifico para cada caso. Asi lo indica Lahura y

Rodriguez:

“Debe tomarse en cuenta que la capacidad de acumular reservas no depende
directamente del banco central sino de las caracteristicas particulares de las
economias.

En este sentido, no puede aplicarse una regla general universalmente aceptada para

determinar un nivel adecuado de reservas.”**

A pesar de ello, teniendo en cuenta los casos mostrados (ver anexo 2), si se
puede sefalar que un gran nuimero de paises han excedido las reservas Optimas
exigidas por los coeficientes tradicionales y se ha llegado a establecer nuevos

minimos que, en algunos casos, han permitido establecer FSils.

2. LOS FONDOS SOBERANOS DE INVERSION (FSls)

Los Fondos Soberanos de Inversion (FSIs) son un actor relativamente poco
conocido, cuya definicién y clasificacion estan aun en construccion. Podriamos decir
gue estamos frente a la situacién de Estados que invierten a través de un instrumento
“soberano” y que por ello, pertenecen a la familia de Inversores de Gobierno
Extranjero Controlado que incluye también a las entidades publicas similares a las

empresas estatales.

Por sus distintos fines, los FSIs no gozan de categorias homogéneas. Ellos
representan un ente original mixto con distintos perfiles de riesgo entre el &mbito de

gobierno y de mercado, de instrumento publico y privado; y que generan una relacion

%> Olivier Jeanne & Romain Ranciére, op cit, p. 3.

% Erick W. Lahura S. y Donita R. Rodriguez Z. “Nivel Optimo de Reservas Internacionales en el Per(”,
presentacién realizada Encuentro de Economistas 2007. En: http://www.bcrp.gob.pe/docs/Proyeccion-
Institucional/Encuentro-de-Economistas/XXV-EE-2007/XXV-EE-2007-S16-Lahura-Rodriguez.pdf
Revisado: 05.09.12
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diferente entre su regulacion interna y externa. A fin de entenderlos, en esta seccion

trataremos de definirlos, caracterizarlos y diferenciarlos.

2.1. Definicién

En el 2008, el Fondo Monetario Internacional (FMI) creo el Grupo Internacional
de Trabajo de Fondos Soberanos de Inversion (IWG-WSF, por sus siglas en inglés)
gue posteriormente se convirti6 en un Foro Internacional compuesto por altos
funcionarios del FMI y representantes de algunos importantes FSIs que adoptaron sus
directrices iniciales, los que fueron llamados “Principios de Santiago”®. En la emision

de estos principios, se formuld la siguiente definicion:

“SWFs are defined as special purpose investment funds or arrangements, owned by the
general government. Created by the general government for macroeconomic purposes,
SWFs hold, manage, or administer assets to achieve financial objectives, and employ a
set of investment strategies which include investing in foreign financial assets. The
SWFs are commonly established out of balance of payments surpluses, official foreign
currency operations, the proceeds of privatizations, fiscal surpluses, and/or receipts

resulting from commodity exports.”?®

Esta definicién resalta aspectos como el subjetivo (propiedad de un gobierno),
el objetivo (actividad consistente en el manejo y la administracion de la inversion
estratégica en bolsa, incluyendo la externa); y, su origen (excedentes de balanza de
pagos, operaciones de tipo de cambio, privatizaciones, superavit fiscal y ganancias por

exportacion de materia primas).

2.1.1. Definicion del Sovereign Wealth Fund (SWF) Institute

Por otra parte, el SWF Institute tiene la siguiente definicion:

“A SWF is a state-owned investment fund or entity that is commonly established from
balance of payments surpluses, official foreign currency operations, the proceeds of
privatizations, governmental transfer payments, fiscal surpluses, and/or receipts
resulting from resource exports. The definition of sovereign wealth fund exclude, among

other things, foreign currency reserve assets held by monetary authorities for the

% E| desarrollo de Los Principios de Santiago se vera en el capitulo Ill.
® International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG-SWF). Sovereign Wealth Funds,
Generally Accepted Principles and Practices, octubre de 2008, p. 27.
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traditional balance of payments or monetary policy purposes, state-owned enterprises

(SOEs) in the traditional sense, government-employee pension funds (funded by

employee/employer contributions), or assets managed for the benefit of individuals.”?’

Es del caso indicar que esta institucién, a pesar de utilizar una definicion
excluyente, incluye a muchos otros fondos creados dentro del aparato estatal. En ese
sentido, reconoce por ejemplo, al Fondo de Estabilizacion Fiscal del Pera controlado
por su Ministerio de Economia. A pesar de ello, si excluye a las empresas estatales,

los fondos de pensiones y los bienes usados para beneficios de particulares.

Para la presente investigacion nos basaremos en la definicion establecida por

el FMI en los Principios de Santiago.

2.2. Caracteristicas de los Fondos Soberanos de Inversion

Se pueden distinguir cinco caracteristicas en los FSls:

1. Identificados como soberanos, al ser completamente de propiedad de un
gobierno en especifico;
Sus inversiones se realizan en moneda extranjera;
Tienen un bajo nivel de endeudamiento,
Estan separados de las reservas propias del Banco Central y son operados
bajo distintos criterios; v,

5. Tienen como objetivo generar rendimientos por encima de la tasa libre de

riesgo, por lo que pueden realizar inversiones de largo plazo.

Con dichos elementos, los FSls se pueden diferenciar de las reservas de

moneda extranjera, fondos de pension del gobierno y los fondos de cobertura.
2.3. Clasificacion de acuerdo a sus Objetivos®
Como se ha indicado en la definicion, los FSIs son creados con objetivos

especificos, lo que influencia a la estructura con la que estos operaran. Por ello, de

acuerdo a esos objetivos es que se puede determinar una clasificacion:

27 Pagina Oficial de SWF Institute. En: http://www.swfinstitute.org/what-is-a-swf/
® Popova, Arina. Sovereign Wealth Funds: To be or Not to Be is not the Question; Which One to Choose
Is. En: Georgetown Journal of International Law, 2009, Vol. 40-2, p. 1194.
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2.4.

FSIs Estabilizadores: estabilizan el ingreso nacional al reducir el impacto de
las fluctuaciones de los precios de las materias primas, especialmente el
petréleo, sobre la economia y el presupuesto fiscal. Ejs. The Goverment
Pension Fund - Global de Noruega, Fondo de Reserva de Rusia, Qatar
Investment Authority de Qatar, Investment Corporation of Dubai de los

Emiratos Arabes Unidos, Fondo Pula de Botswana, etc.

FSIs de Ahorro: usado en los paises cuyas economias dependen de la
extraccion de los recursos naturales no renovables con el fin de ahorrar una
porcion de los ingresos corrientes e invertirlos en bienes que generaran
ingresos para las generaciones futuras. Asi, se trata de evitar la “enfermedad
holandesa”. Ejms: Abu Dhabi Investment Authority, Kuwait Investment

Authority, etc.

FSI de Pension o Contingencia: que establecen contingentes para enfrentar
los pasivos de las distintas responsabilidades de pension del gobierno. Ejm.

The Goverment Pension Fund — Global de Noruega (multipropésito).

FSI de Desarrollo: usados con el objetivo de desarrollar un sector especifico
de la economia, como proyectos socio — econémicos o promover politicas
industriales que podrian incrementar el potencial de crecimiento de la

produccion de un pais. Ej: Temasek Holdings de Singapur.

FSI de Inversiones estratégicas: su objetivo es incrementar los rendimientos
de las reservas invirtiéndolos en una canasta mas amplia de bienes, con un
horizonte de inversibn a largo plazo y mayor tolerancia al riesgo. Ejms.:
Corporacion de Inversion de China, SAMA de Arabia Saudita, etc.

Empresas Estatales

Creemos que para evitar confusiones debemos indicar las similitudes y resaltar

las diferencias de los FSIs frente a las Empresas Estatales. Para ello, primero

definiremos lo que es una empresa estatal.

Alvarez Rodrich nos brinda la siguiente definicion de Empresa Estatal:
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24.1.

“La empresa estatal es una organizacion dedicada a la produccion de bienes y
servicios, conformada por una naturaleza dual. Se trata de un hibrido, mezcla de
institucién del gobierno central y de empresa privada. Como empresa debe desarrollar
un comportamiento comercial para generar productos o servicios de acuerdo a los
condicionamientos de las reglas del mercado; y en su condicion de entidad estatal, esta

sujeta a objetivos gubernamentales y poll'ticos."29

Similitudes y Diferencias de las Fondos Soberanos de Inversion con las
Empresas Estatales®

1. Desde el punto de vista del sujeto: el propietario

Los dos son controlados por los gobiernos, pero mientras los FSls son
propiedad completamente del Estado, las Empresas Estatales (EE) pueden ser
solo parcialmente controladas por el gobierno central y/o gobiernos locales.

Las EE son entidades separadas con personalidad legal, mientras que los FSls
Nno necesariamente.

Las EE son responsables hacia sus accionistas y los FSls de los ciudadanos

de los Estados de donde proviene.

2. Desde el punto de vista del objeto: la inversion

Los FSis realizan inversiones financieras o de portafolio y que no excede mas
allhd del 10% de las acciones, teniendo asi un rol mas pasivo y sin buscar
obtener el control.

Las EE realizan inversiones industriales, con un horizonte de largo plazo, a
través de Inversidon Extranjera Directa (IED) lo que les otorga el control de la

compafia.

3. Desde el punto de vista de la finalidad: el objetivo

En principio, los FSIs buscan un interés privado, mientras las EE buscan el

bienestar publico.

29 Alvarez Rodrich, Augusto. Principios de empresas estatales y privatizacion. Lima: Universidad del
Pacifico. 1994, p.51.
% Bassan, Fabio (2011), The Law of Sovereign Wealth Fund, pp. 21-22
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2.5. Puntos afavor y en contra de los Fondos Soberanos de Inversion®

Como nos hace recordar Popova, en general, algunos Estados reconocen los

beneficios potenciales de los FSls, pero a su vez se encuentran a sus criticos.

De los que estan a favor®, entre los que se encuentra el FMI, indican que los

principales beneficios de los FSls son:

a) La estabilizacion del sistema financiero global; expresada en la reduccién de la
fluctuacion de los ciclos econdmicos;

b) La inversiéon de los FSls en la provision de los bienes soberanos, lo que genera
una mayor diversificacion del portafolio de los bienes soberanos, y;

¢) lafacilitacién de la transferencia intergeneracional de bienestar.

Por otra parte, la posicién en contra®*

sefala que:

a) La inversiéon de los Estados en los mercados financieros no es compatible con
el principio general del gasto soberano, porque los gobiernos deben dirigir sus
gastos en proveer bienes publicos y no actuar como un actor privado;

b) El dinero de hoy es mas valioso que el dinero de mafana. Por lo que el
presupuesto de un Estado deberia generalmente resultar en déficit y no en
superavit; y,

¢) Los privados son siempre mejores inversionistas que los gobiernos.

Luego de conocer los beneficios y posibles perjuicios de los FSis,
consideramos que si un Estado considera establecer un fondo, debera estar
consciente que sus objetivos politicos son acordes con los beneficios que un FSI
podria ocasionar a su economia pero también debe estar listo para afrontar las criticas
a su establecimiento. Por ello, la principal inquietud del Estado debera ser qué tipo de
FSI podria brindar los mayores beneficios a su economia, en estrecha conexién con
los objetivos politicos del Estado, y que pueda no le ocasione mayores criticas o

posibles efectos negativos.

3 Popova, op cit, p. 1191.

32 Bolton, Patrick; Samana, Frederick y Stiglitz, Joseph E. (2012). Sovereign Wealth Funds and Long-Term
Investing, pp. 3-9.

3 Popova, op cit, p. 1193.

** Existen otras preocupaciones que luego seran desarrolladas desde el punto de vista de la seguridad
nacional. Ver Capitulo Il, 2.5.
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CAPITULO II;
EVOLUCION HISTORICA Y REGULACION DE LOS FONDOS SOBERANOS DE
INVERSION

2.1 EVOLUCION DE LOS FONDOS SOBERANOS DE INVERSION

A pesar de haber obtenido una gran importancia en los Ultimos afios, los FSls
no son tan nuevos. En efecto, la creacion del primer FSI se produjo en 1953, cuando el
gobierno de Kuwait, que estaba en ese entonces bajo el protectorado del Reino Unido,
decidi6 desplazar las sobreganancias emanadas de la explotacion del petréleo y
colocarlas bajo la administracion del llamado Kuwait Investment Authority. Otro
ejemplo estd en Temasek, de Singapur, creado en 1974. Estos casos precedieron a la

conocida globalizacion financiera de los afios 80’s.

2.1.1 ElIBoom de la Exportacién de Recursos Naturales

Como se puede notar con el ejemplo de Kuwait, una gran caracteristica del
surgimiento de los FSIs es que la gran mayoria ellos provienen de economias
emergentes que disponen de grandes e importantes cantidades de recursos naturales.

Por lo que quisiéramos explicar ese fenémeno.

Dos factores® principales tuvieron gran influencia en generar lo que ahora son
los FSls. Primero, el fuerte crecimiento econdmico gracias a la alta competitividad
obtenida por la insercién en los flujos de cambio de bienes manufacturados. Es decir,
el ingreso de divisas que aprovisionaron altamente a las reservas internacionales
(RIN). Asi, los Bancos Centrales que buscaron conseguir importantes montos para
esas reservas también inquirieron en la proteccién de la economia del pais contra los
eventuales choques financieros, como ya se habia observado en el caso de la crisis
asiatica. Por lo que una vez alcanzadas las reservas suficientes, los excedentes de
capitales serian transferidos para la constitucién de FSls administrados separados de

las RIN oficiales.

En segundo lugar, un aumento importante y continuo del precio de las materias
primas. Se dio una acumulacion de activos resultante de la exportacion de materias

primas. Los ingresos de esos activos fueron transferidos a un fondo soberano con

* Areski, op cit, pp. 9-10.
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objetivos oficiales como: a) mantener la estabilidad del presupuesto; b) crear un
sistema de seguridad contra la volatiidad de precios de las materias primas y; c)
reducir la dependencia de esas ganancias relacionadas a la inversibn de empresas

extranjeras. Sobre este segundo trataremos a continuacion.

2.1.2. Los Fondos de Estabilizacion

El gran predecesor de los FSls y aln considerado como uno de ellos, es el
Fondo de Estabilizacion. Los primeros FSls tuvieron el gran objetivo de luchar contra
la volatiidad macroecondmica y buscar el crecimiento estable; especialmente los
exportadores de materias primas donde las subidas y caidas de los precios ponian en

riesgo el bienestar que el ingreso proveniente de las exportaciones prometia.

Por ello, los FSIs de Estabilizacion, en sus inicios, no fueron mas que
prudentes esfuerzos de los Estados por manejar la economia nacional y reducir su

inestabilidad. Asi, los autores definen a este tipo de FSI como:

“A stabilization fund is a government account designed to smooth public

expenditures and consumption by setting aside revenue during periods of rapid growth

that then could be drawn on during economic contractions.”*

Este gran problema en las economias del mundo tiene antecedentes de varios
siglos atras. Uno de los primeros ejemplos que muestra periodos de alta volatilidad de
precios de las materias primas se pudo observar en el siglo XVI, tiempo virreinal del
Peru, considerado la mina de plata del Reino de Espafia. En ese momento, a pesar
gue la corona espafola recibia grandes cantidades de ese mineral, los gastos publicos
y la inflacién crecieron rapidamente en Espafa y se extendieron en todo el continente.
Por lo que no se obtuvo en el largo plazo la esperada ganancia en la rigueza nacional

del reino espafiol. Asi, lo indica Niall Ferguson:

“What the Spaniards had failed to understand is that the value of precious metal is not
absolute. Money is worth only what someone else is willing to give you for it. An
increase in its supply will not make society richer, though it may enrich the government
that monopolizes the production of money. Other things being equal, monetary

expansion will merely make prices higher.”*’

3% Fergurson. The Ascent of Money. En: Balding, Christopher. Sovereign Wealth Founds. The New
Intersection of Money & Politics, 2011, p. 8.
%" Ferguson, Niall. Op cit, p. 5
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La historia ha registrado mas de estos efectos. Desde inicios de los afios
1970’s hasta los 1990's, los altos precios del petrdleo y del cobre ocasionaron un gran
incremento de ganancias en algunas economias, pero luego sufrieron los estragos de
la inestabilidad de los ciclos de los precios de las materias primas, generando inflacién

y gran gasto publico.

Muchos Estados buscaron formas de luchar contra la inestabilidad y guiados
por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional establecieron fondos de
estabilizacion. Gracias a ese impulso se crearon nueve fondos, la gran mayoria de
ellos son en la actualidad los mas grandes del mundo como la Agencia Monetaria de
Arabia Saudita (SAMA, por sus siglas en inglés), la Corporacion de Inversion del
Gobierno de Singapur “Temasek Holding”, y el Fondo de Estabilizacién Econdémica y
Social de Chile. Esta corriente se detuvo entre los afios de 1990’s y del 2000’s al darse

un periodo de baja en los precios de las materias primas.

Luego, en el afilo 2000, los Estados empezaron nuevamente a crear fondos y;
en el 2005, con el alto incremento del precio del petréleo, este proceso se acelero.
Actualmente, existen mas de cincuenta FSls en el mundo, la gran mayoria creados
desde el 2005, y con objetivos distintos al de buscar la estabilidad fiscal. Ferguson®®
nos muestra algunas caracteristicas generales de los FSls actuales, relacionadas al

boom de las materias primas, estas son:

e Préacticamente todos los FSls estan localizados en economias dependientes de
materias primas, principalmente, petrdleo y gas para obtener sus ingresos,
exportaciones y crecimiento del PBI. Esta dependencia seria la que impulsa a

que la politica de gobierno busque diversificar su economia.

e La mayoria de los paises con FSls tienen grandes cuentas corrientes y
superavit fiscales que origina acumulacion de capital que pueden provenir de
exportaciones tanto de las materias primas como de las manufacturas (Ej.

China), capitales que seran los usados para crear los FSI.

e Con excepcion de Noruega, la mayoria de paises con FSIs mantienen un
régimen de tipo de cambio fijo o fuertemente controlado. Debido a que los

exportadores de materias primas se vuelven de facto en economias

% Fergurson. Op cit, p. 7

Tesis publicada con autorizacién del autor
No olvide citar esta tesis




TESIS PUCP

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

dolarizadas. Esto les permite a paises como China o Singapur, en algunos

momentos, reducir los precios de sus exportaciones de manufactura. Asi,

“Because the large percentage of their economy activity is denominated in

dollars, the countries employ a fixed exchange-rate regime to link their activity

n39

to the currency of production and revenue”.

Sin embargo, si comparamos lo que era un fondo de estabilizacién con lo que

se han convertido en la actualidad, encontraremos grandes diferencias. Entre estas se

encuentran”:

1.

Los fondos de estabilizacion fueron creados para corregir los gastos
publicos proveyéndoles una cuenta de gobierno controlada que pudiera ser
usada en periodos de caida de los ingresos de los impuestos de manera
que se continuara con los esquemas de inversion publica. Sin establecer
una cifra exacta se busco tener un amortiguador del consumo publico y de
las inversiones contra la gran volatilidad de los precios de las materias
primas, que se materializa normalmente en un programa de “gasto fiscal

contraciclico”.

Los fondos de estabilizacién fueron creados con reglas fiscales estrictas.
Sobre las que las regalias de las materias primas podrian acumularse o ser
retiradas del fondo con el objeto de que no fueran afectadas por influencias
politicas. Sin embargo, este ultimo problema nunca se ha podido evitar, los
gobiernos incrementan sus gastos paralelamente a sus ingresos pero no se
detienen cuando los precios de las materias primas declinan. Asi, restringir

el gasto es mas dificil que establecer un FSI.

Los fondos de estabilizacién nunca fueron concebidos como potencias
financieras globales sino que fueron disefiados como un pequefio fondo de
ahorro con el fin de ayudar en el manejo de las finanzas publicas y nunca
tuvieron decisién sobre las inversiones mas alla de los que sostiene las
finanzas publicas durante la contraccion econdémica o caida de precios de
las materias primas. Por ejemplo, la Autoridad de Inversién de Kuwait

acumulé fondos por mas de diez afios para ser usada por el pueblo de

%9 1pid, p. 7.

“° |bid, p. 8-10.
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Kuwait. Posteriormente a ello, se cred la Oficina de Inversion de Kuwait en

el Reino Unido con personal especializado en inversiones estratégicas.

¢ Establecer o no un Fondo de Estabilizacion?

De acuerdo a Fergurson®’, la decision de establecer un Fondo de
Estabilizacién dependera de la influencia de la volatilidad subyacente de los precios de
las materias primas y su comportamiento a largo plazo sobre la economia de un pais.
Ya que muchos paises en desarrollo no pueden acceder a los mercados de capitales
internacionales, este fondo permite proteger a la economia contra la caida de los
precios. Asi, es una estrategia econdmica razonable para un pais que no pueda
obtener un crédito en el mercado internacional durante una caida, que se asegure con

los ahorros de la acumulacion de los excesos de las exportaciones.

Ademas, con dicho fondo se logra resolver el problema de qué hacer con ese
dinero excedente. Se observé los casos de los paises con pequefias poblaciones y
excesivos ingresos como Kuwait, Arabia Saudita, Singapur, Noruega y los Emiratos
Arabes Unidos que luego de haberse establecido como modernos Estados de
bienestar con educacion gratuita y trabajo para todos, alun les sobra el dinero y buscan

lugares donde colocarlo.

2.2  Caracteristicas y Practicas Actuales de los FSIs*

Luego de mostrar su evolucion, quisiéramos mostrar, en general, como
funcionan y se estructuran los FSIs desde inicios del presente siglo. Para ello, nos
basaremos en la encuesta voluntaria organizada, en el afio 2008, por el FMI entre 26
paises con FSls cuyo objetivo fue conocer los detalles sobre las estructuras, asi como

sus practicas vigentes.

Los resultados fueron tomados en cuenta por el Grupo Internacional de Trabajo
sobre Fondos Soberanos de Inversion para establecer los Principios y Practicas
Generalmente Aceptados (PPGA) o mejor conocidos como “Los Principios de

Santiago”.

1 Ferguson, op cit, pp. 10-11
2 gecretaria del Grupo Internacional de Trabajo. Sovereign Wealth Funds. Current Institutional and
Operational Practices. 15 de septiembre de 2008.
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a) Financiamiento

La mayoria de los FSIs se financia con cargo a las regalias minerales y
principalmente las del petroleo, mientras que el resto se financian con los excedentes
fiscales, asi como de otras fuentes, incluidas las reservas de divisas y el rendimiento
de las inversiones del fondo. En algunos casos, el producto de desinversion y el
endeudamiento de los mercados también ha desempefado un papel en la

acumulacion de activos.

b) Formay Base Legal

La forma y el fundamento juridico en que los FSIs se han establecido varian de
pais a pais. Estos son a menudo respaldados por una legislacién especifica y, en
algunos casos, por la Constitucion. Un grupo se ha establecido como entidades
juridicas separadas del Estado o el BC, ya sea en forma de una persona juridica
creada en virtud de una ley constitutiva especifica o0 en una corporacién privada
formada bajo las normas del derecho de la empresa. El resto no son entidades
juridicas independientes sino grupo de activos controlados por el Ministerio de
Hacienda y operativamente administrados por el BC o un organismo de gestion legal.
Muchos de éstos también se establecen por leyes especificas constitutivas, como la

ley del presupuesto general, y pocos bajo la ley del BC.

Por lo general, la legislacion que crea un FSI es publica y disponible. Esta
incluye las leyes de fundacion de la empresa y las leyes presupuestarias de los FSils.
Un FSI que se genere como una entidad legal separada también publica sus estatutos
de constitucién. En algunos casos en que los FSls se establecen como conjuntos de
activos, el acuerdo de gestion entre el Ministerio de Hacienda y el BC se divulga.

c) Objetivos y vinculos macroeconémicos de los FSls

Los objetivos de los FSIs también, en su mayoria, son publicos y ubicables
dentro de su legislacion constitutiva. Estos estan en parte ligados a la amplia
naturaleza de sus pasivos. En general, los FSIs no tienen responsabilidades directas,
pero algunos tienen el objetivo de cubrir los gastos previstos de pensiones futuras,
proporcionar un ahorro para las generaciones futuras, obtener una estabilizacion fiscal

(o ambos) o como sociedades de inversion de reservas.
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Con los futuros pasivos esperados, los FSls indican que su principal objetivo es
cubrir el costo de estos gastos futuros. En particular, los que actlian como empresas
privadas legalmente separadas sefialan que su principal finalidad es entregar retornos

financieros a largo plazo y la gestion eficaz de los activos fideicometidos.

Los FSIs, en general, no se involucran directamente en las politicas
macroecondémicas, con dos excepciones: (i) las transferencias del presupuesto para
necesidades especiales y especificas, y (ii) la reduccién de los fondos para la
transferencia al banco central en caso de un desequilibrio excepcional de los pagos o

las necesidades de politica monetaria.

d) Normas de financiamiento y retiro

Las normas de financiacion y de retiro son especificas para cada tipo de FSly
establecidas en la legislacion. Por lo tanto, los fondos de reserva de pensiones (sin
pasivos explicitos) por lo general tienen reglas especificas de financiacion vinculados a
satisfacer los gastos en pensiones futuro (por ejemplo, una cantidad minima se
requiere por afio para cumplir con los objetivos futuros estimados de gastos de
pensiones). Del mismo modo, las normas de retiro de estos fondos tienen en cuenta
las obligaciones futuras estimadas. Excepto bajo condiciones excepcionales, los
fondos no pueden ser retirados y requieren, por ejemplo, los niveles especificos del

fondo al superarse asi como la aprobacion del ente encargado.

Otras reglas suelen estar relacionadas con el origen de los fondos. En el caso
de los fondos de estabilizacién fiscal, estos son financiados a partir de reglas de
depésito de ingresos contingentes (es decir, superior a un objetivo), y las reglas de
retiro suelen ser disefiado para satisfacer los déficits presupuestarios especificos (por

ejemplo, en el caso de un déficit de ingresos) o las necesidades de financiacion.

Los FSis establecidos por empresas de inversién de reserva son financiados
en relacion con los requisitos de suficiencia de reservas, y algunos fondos han
establecido contratos con los patrocinadores de los activos fiduciarios que cambian

periédicamente.

En las reglas existen otras diferencias: algunos mantienen el capital y
rendimientos, mientras que otros pagan dividendos anuales dirigidos al propietario

(sobre techos de fondos especificos, teniendo en cuenta los gastos operacionales,
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etc.), algunos pueden invertir directamente en proyectos especificos de inversién local
y estas transacciones se reflejan en el presupuesto y cumplen con las normas

gubernamentales locales e internacionales de estadistica.

e) Estadisticas y presentacion de informes

Los FSis producen datos econémicos y financieros sobre una base regular. En
algunos casos, la informacion es puesta directamente a disposicién del publico (por
ejemplo a través de los informes anuales y/o trimestrales), y otros so6lo proporcionan
los datos estadisticos a los organismos nacionales competentes tales como el tamafio
de la cartera, su funcionamiento y los indicadores de rendimiento. Esto depende en

gran medida de si el fondo es una entidad legal separada o no.

La mayoria de los FSIs permiten que sus datos estén disponibles para los
compiladores de estadisticas. La mayoria de los fondos incluye data en la balanza de
pagos (BOP), Posicién de Inversion Internacional (Pll), y/o estadisticas de las finanzas
publicas (EFP).

Las estadisticas de los de los activos externos de los FSls incluidos en su BOP
y PII, al ser consolidados con otros elementos, no se pueden distinguir. Esto esta en
consonancia con el marco metodoldgico estadistico que no prevé un registro separado
de los activos externos de los FSls. La version preliminar del nuevo Manual del FMI
sobre la BOP y la PIl (MBP6) permite la divulgacion publica voluntaria de activos
externos de los FSIs y que no se incluyen en las reservas. También, asesora sobre la
asignacion sectorial de los fondos publicos, en funcion de sus condiciones
institucionales, asi como su clasificacion funcional, como reserva, cartera, inversion

directa y/o inversion.

f) Marco institucional

Los arreglos institucionales varian de un pais a otro. Las politicas de inversion,
gestion y las decisiones operativas suelen ser centralizada entre el FSI y el BC a
través de un Consejo de Administracion o el Comité Directivo. Sin embargo, las
responsabilidades pueden estar mas dispersas. Por ejemplo, existen casos en que el
FSI no es una entidad legal separada del Ministerio de Hacienda o que haya un
funcionario responsable de establecer los objetivos de inversion especificos y puntos

de referencia (a menudo con la ayuda de un comité consultivo). En otros casos, por
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ejemplo, cuando el FSI es una entidad legal separada, el alto funcionario sera
responsable de tomar las decisiones de inversion directa como miembro del 6rgano de
gobierno. Las lineas de informe varian también y se pueden dar la toma de decision a
un consejo de supervision, el Ministro de Hacienda o a un funcionario electo

(Presidente de Gobierno) o directamente al Parlamento.

El marco institucional respectivo tiene como objetivo proporcionar al FSI
independencia operativa y, al mismo tiempo, garantizar la rendicién de cuentas al
gobierno y al publico. En muchos casos, este equilibrio se logra mediante el
establecimiento de una entidad juridica separada o su incorporacion a entidades de
gestion para el banco central, mientras que requieren que sus informes financieros

sean auditados y dar informes periédicos al Ministerio de Hacienda y al Parlamento.

Cuando el FSI no es una entidad legal separada, el 6rgano de gobierno puede
estar compuesto sélo por funcionarios del gobierno. En tales casos, se busca la
independencia operacional a través de la delegacion de la responsabilidad de la

gestion operativa del FSI al banco central o un organismo de gestion legal.

Cuando el FSI es una entidad legal separada, la independencia operacional,
asi como los procedimientos de nombramiento y cese de los miembros del érgano de
gobierno son también tipicamente incluidas en su reglamentacion. A pesar de que los
nombramientos para el 6rgano de gobierno de los FSls (legalmente separado o0 ho) se
hacen con frecuencia por el Ministro de Hacienda o de otro funcionario electo del
gobierno, estos cargos suelen ser de larga duracién (cinco afios 0 mas) y a menudo
incluyen limites en el nUmero de puestos para funcionarios gubernamentales. La salida
de un miembro del 6érgano de gobierno puede tener lugar sélo en determinadas
circunstancias especiales, como por razones de salud o si es declarado culpable de un

delito grave.

Dentro de los FSI como entidad legal separada, éstos son administrados por un
Consejo de Administracion, por lo general, que se compone de cinco a nueve
miembros que son seleccionados sobre la base de su experiencia en la gestién de
inversiones, gestién empresarial, finanzas y economia. El Consejo esta presidido por
el Chief Executive Officer (CEQO), que puede ser seleccionado externamente por el
Ministro de Finanzas o por el Consejo. Algunos FSis tienen comités de asesoramiento
para ayudar y asesorar al Consejo en ambitos como las politicas de inversion, las

funciones de auditoria y riesgo, las operaciones de las empresas (incluidas las
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politicas de los empleados y la remuneracion) y el desempefio de la gestidn. Algunos
FSIs también tienen un Consejo de Vigilancia o Comision competente para fines de

control y supervision.

La estructura de gobierno interno de los FSls, en particular los de este ultimo
grupo, es similar a la estructura tipica de las corporaciones privadas. La cabeza del
FSI es responsable de ejecutar el mandato asignado, es decir, poner en practica y, en
muchos casos, desarrollar las politicas de inversién, del empleo y de la gestion de
personal. Normalmente, tiene un cuadro de ejecutivos subordinados con
responsabilidades especificas funcionales (es decir, un Director de Operaciones, un
Director Financiero y un Director de Inversiones) y luego se ramifica en varios grupos
funcionales, que estadn dirigidos por gerentes. En el caso de los FSIs que se
establecen como conjuntos de activos sin personalidad juridica, independiente de los

organismos responsables de la gestion, pueden tener diferentes estructuras.

g) Rendicion de cuentas al Congreso

La rendicién de cuentas es ejercida por la entidad que posee o gestiona el FSI.
En aquellos casos en que el FSI no es una entidad legal separada, el Ministerio de
Hacienda informa sobre las actividades del Fondo. El informe cominmente se
presenta anualmente, pero a veces se proporcionan trimestralmente, con los estados
financieros auditados ya sea por separado o como parte de los estados financieros del

gobierno, o de los estados financieros auditados de la entidad gestora.

Los parlamentos pueden ejercer distintos grados de control sobre los FSls que
son administrados por una entidad legal separada del Ministerio de Hacienda o el BC.
En la mayoria de los casos, el informe del FSI, incluyendo sus estados financieros
auditados, se presenta anualmente al Parlamento o a un comité parlamentario a
peticion. Los grupos administradores de estos FSIs suelen ser necesarios para
preparar los planes anuales de negocios y ellos también seran responsables de
reportar los informes anuales. En un caso, un comité parlamentario designado aprueba
el plan de actividades y el informe anual y comunica al publico sobre las actividades y

los resultados de desemperio del FSI.

En los casos en que los FSls son entidades legales separadas, otra capa de

rendicién de cuentas puede ser afiadida por el Ministro de Hacienda. En estos casos,
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las cuentas del FSI pueden ser consolidadas por integracién global con las cuentas del

gobierno y el Ministro de Finanzas es responsable de las inversiones del fondo.

Cuando el FSI opera como una empresa y se somete a las reglas de derecho
corporativo, el gobierno representado por el Ministro de Hacienda suele ser
responsable ante sus accionistas por su desempefio. El Ministro de Hacienda asegura
gue la Junta es competente para supetrvisar las actividades del fondo, pero el gobierno
opera en condiciones de mercado y no se involucra en sus decisiones comerciales ni
de inversion. El FSI tipicamente publica un informe anual y mantiene un sitio web para

informar al publico.

Todos los FSls preparan y presentar sus estados financieros de acuerdo con
un determinado conjunto de estandares de contabilidad. Algunos declaran que sus
estados financieros estan en plena conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Otros indican que aplican las normas de contabilidad
gue a su juicio son “equivalentes a” o “materialmente” las mismas que las NIIF, o se
refieren a la preparacién de sus estados financieros de acuerdo con “las Normas
Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (NICSP), que tienen en cuenta los
rasgos caracteristicos del sector publico. Otro grupo sefiala que estan en el proceso
de convergencia hacia el pleno cumplimiento de las NIIF. Por dltimo, algunos FSls
aplican sus propios principios contables nacionales generalmente aceptados. Pocos

son los FSI no aplican las normas de contabilidad y no presentan o publican sus datos.

Todos los FSls tienen arreglos de auditoria interna en su pais. En algunos, la
auditoria interna se lleva a cabo por auditores independientes e internacionalmente
reconocidos, como empresas de contabilidad, o temporalmente designados. Otros han
establecido divisiones de auditoria interna para fortalecer su compromiso con el control
interno y disposiciones de supervision en la cobertura de las diversas areas de
negocio del FSI. Estos evalGan y revisan las actividades de los FSls de conformidad
con la legislacion adoptada, vigilan el cumplimiento de las directrices de inversion
respectivas en términos de exposicién rentabilidad y riesgo, proporcionan informes
periédicos sobre sus conclusiones y hacen recomendaciones a los 6rganos internos.
Estos son conocidos a menudo como comités de auditoria interna a cargo de la
supervision vy vigilancia del cumplimiento y auditoria interna. Cuando el FSI no tiene
una entidad formal de auditoria interna, la funcién de auditoria puede ser asignada a
otro departamento dentro del FSI con funciones similares a las funciones de auditoria

interna.
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h) Integridad de las operaciones

En general, los FSIs comparten estandares comunes que rigen la conducta de
los asuntos financieros y tienen normas similares para prevenir la explotacién o el uso
indebido de los fondos por parte de los miembros del Consejo, los directivos y el
personal. Estas pueden ser establecidas en su reglamentacion y/o cédigos de ética.
Los cddigos de conducta y manuales adoptados tratan la direccién privilegiada, los
conflictos de interés, las politicas de divulgacion de informacién, los sistemas de
vigilancia y deteccion de fraude, comportamiento no ético, y los mecanismos para

abordar y gestionar correctamente los casos de fraude.

Las normas que rigen los FSls por lo general es publica y brinda informacion

sobre su estructura institucional y las operaciones.

i) Politicas de inversion y de gestion de riesgos

La mayoria de FSls tienen objetivos de inversion especificos y algunos otros
tienen objetivos de rentabilidad absoluta. Pero los riesgos desempefan un papel
importante como limitante ante el conjunto factible de retornos que se podria obtener
en el tiempo (después de que el objetivo se ha establecido). Los objetivos de inversion
son explicitamente declarados por el titular de los FSls (es decir, el gobierno), sobre
todo cuando el FSI no es una entidad legal separada; pero cuando el propietario del
FSI o su derecho aplicable formula objetivos de inversibn mas generales, estos son

definidos por el administrador del FSI.

Algunos fondos utilizan un enfoque activo en la determinacién de su estrategia
de inversion. La estrategia de inversion se obtiene habitualmente mediante un modelo

de asignacioén activo de variacion media.

Las estrategias de inversion varian desde lo tradicional hasta lo mas avanzado.
Los FSIs que no son entidades legales separadas tienen asignaciones de activos
relativamente tradicionales, es decir, en su mayoria se limitan a los titulos publicos de
alta calificacion, y s6lo unos pocos invierten en capital y asumen mas riesgo de
créditos. Otros FSls utilizan mas alternativas dentro de las clases de activos, con
puntos de referencia como el 40-70% de acciones, 4-10% de fondos de acciones
privadas, 13-40% de renta fija, 2-5% de infraestructura, 2.5% de productos basicos, y

10.8% en bienes reales.
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Los objetivos de riesgo se determinan normalmente por el Estado o el érgano
de gobierno del FSI. Mientras que los objetivos generales se establecen
corrientemente dentro de la ley o por el Estado, los mas especificos son tipicamente
establecidos por los administradores de los FSIs. Estos generalmente se establecen
como limites de error de seguimiento o bandas de riesgo en relacion con un indice de
referencia para el manejo tactico. Normalmente, se revelan publicamente los

elementos de la politica de gestion de riesgo de los FSls.

Las medidas de riesgo mas comunes y los métodos para la gestion de los
riesgos financieros son las calificaciones de crédito, modelos de valor en riesgo, el
error de seguimiento, duracién y pesos de moneda. El riesgo de liquidez es mitigado
mediante la inversién, principalmente, en valores nhegociados en mercados
organizados y requisitos para la diversificacion de la cartera de los gestores de activos.
El riesgo cambiario es controlado por una politica de cobertura de moneda extranjera
de la cartera y los limites de exposiciébn a las monedas con respecto al punto de
referencia para los gestores de activos individuales. Algunos FSls sujetan los niveles

generales de riesgo a pruebas de estrés.

Ademas de los limites de riesgo tacticos, los FSIs suelen observar las
restricciones generales sobre las clases de inversion e instrumentos. La mayoria de
FSIs toman en cuenta que no se les permite pedir prestado o usar el apalancamiento.
Varios invierten en ciertas clases de activos que utilizan apalancamiento (por ejemplo
acciones privadas, fondos multiestratégicos) o emplean derivados con el fin de
proteger el valor o la rentabilidad de sus inversiones. Ademas, muchos FSls han
establecido limites de apuestas que se pueden mantener en las empresas, los tipos de
inversiobn que puede contener (por ejemplo, los activos de grado de inversion

solamente), y/o sobre otras caracteristicas de su cartera (por ejemplo, moneda o pais).

Varios fondos controlan el riesgo operativo a través de la separacion de
responsabilidades, entre las oficinas principales, intermedias y las menores. También,
lo reducen a través de la implementacion de cddigos de conducta y politicas sobre
conflicto de intereses para el personal y el érgano de gobierno, conciliacién periddica
de cuentas y auditorias activas y periddicas. Ademas, usan servicios globales de
custodia y planes de continuidad de negocio, asi como periédicamente (anualmente)

revisan los manuales de operacién, para mitigar las fallas de funcionamiento.
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Lo mas avanzado es el monitoreo del riesgo operacional con indicadores de
alerta temprana y mediante la asignaciéon de la responsabilidad directa de supervision
del riesgo operacional a los gerentes de linea. Por ultimo, algunos FSIs usan informes
diarios de la oficina de gestion para asegurar la comunicacion oportuna y la alerta

temprana de los riesgos operacionales.

2.3 Evaluacién y Comparacion de los FSIs a través del indice de

Transparencia de Linaburg-Maduell

Existen otros medios que también han analizado la actuacion de los FSIs como
es el indice de Transparencia de Linaburg-Maduell establecido, en el afio 2010, como
una herramienta del Instituto de los FSls. El indice también es utilizado por los FSls en

todo el mundo para brindar data de sus reportes anuales.

Carl Linaburg y Michael Maduell, creadores del indice, otorgan una puntuacion
en base a diez principios donde cada FSI recibe una puntuacion de cero (0) 6 uno (1)
por cada principio que se cumpla o no, con un puntaje minimo de uno (1). El Instituto
de FSls recomienda un puntaje minimo de ocho (8) para considerar que un FSI tiene

un nivel adecuado de transparencia.

Los principios bajo los cuales se guia el indice de Transparencia de Linaburg-

Maduell son:

1. Elfondo proporciona la historia incluyendo la razén de la creacion, el origen de
la riquezay la estructura de la propiedad del gobierno.

2. El fondo proporciona a la fecha los informes anuales auditados de forma
independiente.

3. Elfondo proporciona los porcentajes de la propiedad de las explotaciones de la
empresa Y la localizacion geografica de las explotaciones.

4. Elfondo proporciona un valor total de la cartera en el mercado, su rentabilidad,
y la remuneracion de los directivos.

5. El fondo proporciona directrices en referencia a las normas éticas, politicas de

inversion y de ejecucion de las directrices.

El fondo proporciona estrategias y objetivos claros.

El fondo identifica claramente a sus subsidiarias y la informacién de contacto.

El fondo identifica gestores externos.

© ©® N o

El fondo gestiona su propio sitio web.
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10. El fondo provee la direccion de ubicacién de la oficina principal y la informacion

de contacto como teléfono y fax.

De acuerdo a este indice, en el cuarto trimestre del 2013 (ver Anexo 4), el
Instituto de FSIs habia evaluado a 51 FSlIs, de los cuales nueve (09) FSIs,
encabezado por Chile, tuvieron una puntuacién de diez (10); los siguientes diez (10)
FSIs adquirieron una puntuacion de nueve (9); y un tercer grupo de cuatro (4) FSls
obtuvieron ocho (8) puntos. Por lo que s6lo veintiocho (28) FSls, niumero levemente
superior a la mitad, tendrian un nivel de transparencia aceptable para el presente

indice.

También, resalta a la vista que ocho FSls tengan el puntaje minimo de un (1)
punto. Por lo que de acuerdo a este indice habria todavia una gran falta de
transparencia de las actividades que realizan un gran parte de los FSIs en el mundo

aunque en los ultimos afos este indice ha venido creciendo positivamente.

El presente indice también tiene sus criticos, como Truman® que indica que
éste no provee informacién sustancial acerca de cédmo estos principios son aplicados.
Esto se puede observer la pagina web de Instituto de FSIs “There are different levels
of depth in regard to each principle, judgment of these principles is left to the discretion

of the Sovereign Wealth Fund Institute”*.

2.4  Los Fondos de Inversién Soberana luego de la Crisis del 2008*°

Luego de la crisis del 2008 se ha hablado mucho de los FSIs y es que los
efectos que provocd en la economia internacional generarian un gran impulso al

desarrollo de los FSls en todo el mundo.

De acuerdo a la UNCTAD (World Investment Report — WIR 2013), a finales de
2012, setenta y tres (73) FSls, con un total estimado de US$ 5,300 millones de dolares
en activos, pudieron ser identificados, el 60% de ellos fueron establecidos en la
década pasada y otros 21 gobiernos, la mayoria de economias emergentes,

consideran establecer un FSI.

*3 Truman, Edwin (2010) Sovereign Wealth Funds. Threat or Salvation?, p. 94.

“ En: Pagina oficial de Sovereign Wealth Fund Institute. http://www.swfinstitute.org/statistics-
research/linaburg-maduell-transparency-index/

*> World Investment Report 2011(WIR 2011) pp.14-16 y WIR 2012 pp.13-16.
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El Instituto de los FSls es mas concreto y sefiala que desde el 2005 al 2012,
mas de treinta y dos (32) FSlis fueron creados. Ademas, desde los inicios del 2008
hasta fines del 2012, los bienes de los FSls crecieron en 59.1%.%° Cémo se genero

este gran fendmeno lo explicaremos a continuacion.

Durante la crisis, los FSIs con exposicion a renta variable sufrieron una
considerable erosion del valor de sus inversiones. Sin embargo, a finales de 2009, con
la recuperacién de los mercados bursatiles en todo el mundo, casi todos los FSis

habian sido capaces de recuperar sus pérdidas del 2008.

Hasta el 2012, el crecimiento de los FSls fue continuo e impresionante, adn en
el tiempo de crisis (2007-2011) cuando se produjo la caida en la tendencia de captar
mas activos que los inversores extranjeros directos, iniciada en 2005. La caida se
habria producido principalmente por la inexistente inversion, en el 2010, de los FSls
con sede en la regién del Golfo (por ejemplo, Emiratos Arabes Unidos) ante la fuerte

inestabilidad de los mercados.

De acuerdo a la UNCTAD (WIR 2013), en el 2012, los FSls administran bienes
por US$ 5,300 millones, lo que habria generado un incremento en relacion a los dos
tltimos afos. Si bien la crisis les generd pérdidas en algunas tenencias, el valor
acumulado de los bienes de los FSils creci6 a una tasa anual del 10%, en comparacion
con un descenso del 4% en el valor de los activos bancarios internacionales. Para el
2012, la corriente de IED de los FSIs se duplic6 de US$ 10,000 a US$ 20,000

millones, lo que ha impulsado la tendencia a su crecimiento. (Ver anexo 5)

La confianza en el crecimiento sostenido de las inversiones de los FSls ha sido
resaltada por la UNCTAD (WIR 2011) y aun con los efectos de la crisis. Entre las
predicciones expuestas estan: los activos exteriores de la Autoridad de Inversiones de
Qatar, un inversionista estratégico activo, crecerian de US$ 65,000 millones en 2009 a
US$ 90,000 millones en el 2010 y a US$ 120,000 millones en el 2011. Asimismo,
también presenté que la Corporacion de Inversion de China, creada en 2007, con el
mandato de diversificar las tenencias de divisas de China y un inversor activo en el
sector de energia, los recursos naturales y los bienes relacionados con la

infraestructura, recibié de US$ 100 a US$ 200 millones en nuevos fondos en el 2010.

a6 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ P4gina revisada el 07.03.14
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Otros fondos soberanos han tenido fuertes ganancias en el 2010 como por
ejemplo, el Fondo de Pensiones del Gobierno Noruego Mundial, ello quizas gracias a

gue, desde 2009, se les permite poseer hasta el 10% de una sociedad cotizada.

Todo este dinamismo resalta aun mas sus potencialidades de inversion en
otros sectores y otras regiones que lo necesiten mas alla de las tradicionales. “The role
that these funds could play in supporting sustainable development outcomes and, in
particular, the further potential for their deployment as development-enhancing FDI in
developing countries.” (WIR, 2011 y 2012)

2.4.1 Destinoy Sectores de lainversion de los Fondos Soberanos de Inversién

Los FSlis son principalmente inversionistas de cartera, con la mayor parte de
sus fondos en activos financieros liquidos en economias de mercados estables. So6lo
una pequefia porcion de ese valor, aproximado de US$ 127 000 millones, es en forma
de inversion extranjera directa (IED), es decir menos del 5% de los activos manejados
por los FSls segun las cifras registradas por la UNCTAD. Aunque se incrementa si se
considera las inversiones realizadas por los FSls a través de otras entidades o en

sociedad con otro inversor.*’

En el WIR 2013, la UNCTAD nos confirma, como en afios anteriores, que la
IED de los FSIs se concentra en proyectos concretos en un numero limitado de
sectores (70%) como son: las finanzas, bienes raices, construccion y servicios
publicos (electricidad, gas y agua) Dentro de estas inversiones, se ha observado que
del 2011 al 2012, la inversion en la industria del transporte, carga y comunicaciones se
ha incrementado en un 80%, lo que podria mostrar un cambio en sus estrategias de

inversion. (Ver anexo 7 y 8).

Soélo una fraccion pequefia de las tenencias totales de los FSls esta dirigida a
la IED. Entre los FSIs mas activos en IED, se encuentran Temasek (Singapur), China
Investment Corporation, la Autoridad de Inversiones de Qatar y Mubadala (Emiratos
Arabes Unidos). Temasek es considerado el inversionista mas activo de los FSls en
los paises en desarrollo (cuyas inversiones se desarrollaran mas adelante), con

aproximadamente el 71% del total de sus activos situados en el extranjero (US$ 102

*’ Esta cifra puede ser superior teniendo en cuenta que la UNCTAD sélo toma en cuenta las inversiones
en donde los FSIs son los inversionistas inmediatos, por lo que la data no incluye la inversiones
realizadas por las instituciones establecidas por los FSIs o las que se hacen en conjunto con otros
inversionistas.

36

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_:_\gﬁgﬁmo

DEL PERU

mil millones en 2011). Sin embargo, sélo US$ 3 mil millones de estos activos son de

IED, con adquisiciones de mas del 10% de participacion.

La UNCTAD (WIR 2011, 2012 y 2013) ha venido informando que el enfoque
tradicional de la IED de los FSls ha sido de dirigirse a los paises desarrollados (los que
actualmente concentran el 70% de los ingresos del 2012) y concentrar sus actividades
en proyectos de largo plazo. Asi, la IED de los FSis de los paises desarrollados ha
crecido mas rapidamente que la de los paises en desarrollo (véase anexo 8), debido a
gue durante la crisis se dio una gran oferta de oportunidades de adquisicion en

América del Norte y Europa.

La escala de sus tenencias permite a los FSIs invertir en proyectos de gran
envergadura, como el desarrollo de infraestructura y produccion agricola —clave para
el desarrollo econémico de muchos paises menos adelantados—, asi como el

desarrollo industrial, incluyendo las industrias verdes.

Aunque la IED de los FSlIs también ha venido aumentando en los paises en
vias de desarrollo y en transicion; especialmente, en los paises del Asia, con
mercados de capital mas avanzados, y que ya son importantes receptores de inversion
de los FSls pero en forma distinta a la IED. El mayor crecimiento de la inversion de los
FSISs en los paises en desarrollo se dio en el 2008 (30%) pero cay6 para el 2012
(23%), lo que habria vuelto a consolidar la tendencia de inversion de los FSls hacia los
paises desarrollados.

Teniendo en cuenta que cada FSI puede tener objetivos muy particulares
acorde a las necesidades de cada Estado, es muy dificil establecer una corriente de
inversion sino por el contrario, la direccion de las inversiones de los FSIs puede variar

dependiendo del pais y/o del tipo de FSI.

2.4.2 Potencialidades de los Fondos Soberanos de Inversion en la Economia
Internacional

Para la UNCTAD (WIR 2011 y 2012), los FSls seran cada vez una fuente mas
visible de IED. Esto gracias a la mayor disponibilidad de capitales y a la existencia de
politicas que dan a los FSIs mayor margen de maniobra para adquirir grandes
participaciones en activos atractivos, junto con la mejora de la capacidad interna de

gestion de sus fondos.
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A pesar del enfoque actual de los FSIs en los paises desarrollados con
concentracion de sus actividades en el largo plazo y perspectivas de inversion
estratégicamente orientadas, los FSls pueden invertir en actividades productivas en el
extranjero, especialmente en los paises en desarrollo, incluidos los paises menos

adelantados, en particular, que atraen flujos de IED sélo modestos de otras fuentes.

Para los paises desarrollados y en desarrollo, las inversiones extranjeras por
entidades estatales en activos estratégicos, como la actividad agricola, recursos
naturales o activos clave de infraestructura pueden conducir a problemas politicos
legitimos. No obstante, dada la enorme brecha entre los paises en desarrollo en el
financiamiento, la IED de los FSls representa una oportunidad importante que puede
permitir el mejoramiento de la producciébn agricola, la construccion de la

infraestructura, provisionar bienes industriales y generar un crecimiento sostenible.

Ya se vienen dando algunos ejemplos de asociaciones de FSls para realizar
este tipo de proyectos en los sectores de infraestructura, energias renovables y de
recursos naturales. En el 2010, Qatar Holding, instrumento de inversién de la
Autoridad de Inversiones de Qatar, cre6 un fondo de US$ 1,000 millones en Indonesia
para invertir en infraestructura y recursos naturales en ese mismo pais. En el 2011, la
Autoridad de Inversion del Turismo de Marruecos establecié Wissal Capital, un fondo
gue tiene como objetivo desarrollar el turismo en el pais, a través de una asociacion
con los FSls de Qatar, los Emiratos Arabes Unidos y Kuwait, con fondos de US$ 2,500
a US$ 4,000 millones.

Finalmente, la UNCTAD (WIR 2012) considera que la IED de los FSIs puede
proporcionar importantes oportunidades para el desarrollo sostenible, especialmente
en los paises menos desarrollados. La superacion de los retos de liberar mas capital
en forma de IED de esta fuente de inversibn deberia ser una prioridad para la

comunidad internacional.

2.5 Problematica alrededor de los Fondos Soberanos de Inversién: “El

Caballo de Troya”

Para autores como Rose® y Lee®, la reciente crisis econdmica iniciada en los

EE.UU. (2007) desencadens una corriente de inversiones extranjeras soberanas, es

“8 Rose, op cit, p. 1211
9 Lee, Yvonne C. L. A reversal of Neo-Colonialism: The Pitfalls and Prospects of Sovereign Wealth
Funds. En: Georgetown Journal of International Law, 2009, Vol. 40, pp. 1106.
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decir a través de FSls, sin precedentes en los paises occidentales o desarrollados. Los
paises de donde provienen estos FSIs son mayormente considerados paises en
desarrollo como: China, India, Kuwait, Qatar, Rusia, Arabia Saudita, Singapur y
Emiratos Arabes Unidos (E.A.U), que fueron beneficiarios de los altos precios del
petrdleo y el exponencial crecimiento de los mercados emergentes en el Asia y el

Medio Oriente.

En estos paises, gracias a la rapida acumulacion de reservas generadas por
los excedentes de exportacion, sus FSls pudieron captar nuevas oportunidades de
inversion, empezando en el 2007. Las inversiones realizadas por los FSls incluian la
adquisicion de propiedades (acciones) con precios rebajados como por ejemplo de:
The Chrysler Building, Barclays PLC, Credit Suisse, Citigroup, Merril Lynch, Morgan
Stanley y UBS AG, entre otros.

Algunos ejemplos especificos de las adquisiciones realizadas ese afio como la
de China Investment Corporation que adquiri6 US$ 3,000 millones de acciones de
Blackstone Group, Mubadala Development Company del gobierno de Dubd&i compré
7.5% de las acciones en Carlyle Group por US$ 1.35 mil millones; Abu Dhabi
Investment Authority adquiri6 4.9% de las acciones de Citigroup por US$ 7.5 mil

millones; etc.

A este fendmeno, Lee le ha titulado el “Eastern neo-colonialism” que se
caracteriza por dos elementos: un cambio en la direccién de la salida e ingresos de

capitales y un cambio entre los actores estatales a favor de la liberalizacion.*

Una alerta se habria encendido con esta situacion al reconocerse las
potencialidades de los FSIs en la economia mundial, por su gran cantidad de capitales
gue administra, a pesar de las pérdidas que la propia crisis le hubiera ocasionado, asi

como de las posibles consecuencias econdémicas y politicas en el futuro préximo.

Los FSls, a pesar de tener una larga historia desde la creacion, como se ha
mostrado previamente, luego de la crisis econémica del 2008 y unido a los efectos del
11 de septiembre, muchos Estados han iniciado acciones como muestras de

preocupacion sobre las inversiones de los FSls, las que tienen distintos puntos de

% |bid p. 1106
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vista dependiendo en la mayor o menor reaccidn proteccionista de sus politicas

econdmicas hacia las inversiones extranjeras.

Si bien los Estados estan interesados en incrementar la inversion extranjera
directa (IED), al mismo tiempo, les preocupa que los FSIs puedan dirigir estas
inversiones por objetivos politicos y, con ello, afectar a sus sectores estratégicos.

Dockes lo expresa:

“(...) pour leur uns, ces fonds sont des prédateurs qu'il faut redouter, dans les mains
d’Etats potentiellement hostiles —et donc sources d'instabilité, voire d’'insécurité

économique—; pour les outres, ils doivent étre accueillis comme des investisseurs

bienveillants —et considérés comme source de stabilité.”>*

De acuerdo a autores como Becker, los FSlIs tendran siempre objetivos
politicos. “The problem is that neither type of fund can function in a substantially

apolitical way”*?

pero, los autores también resaltan que este hecho no lo haria
diferente de otros fondos privados. Para Rose los FSIs no se diferencian por su
posicibn amenazante ya que seria similar a la que genera un gran fondo privado en
una economia nacional. Asi, el punto de la critica no esta en que estos fondos existan
sino que se les considere de antemano politicos, es decir, que puedan ser usados
para controlar un sector altamente estratégico en el pais receptor, como un “Caballo
de Troya” de un Estado extranjero.* Es decir, una entidad que ingresa con propdésitos

ocultos y que pondrian en peligro, en este caso, la economia del Estado receptor.

Los temores se dan por las propias caracteristicas de los FSls, como las
indicadas previamente. Estos son alimentados por los recursos publicos y dirigidos por
el poder publico con el objetivo de servir los intereses politicos y econdmicos de un
pais. Por ello, se considera a esta nueva situacion como: “Un nouveau capitalisme

d’Etat a profité de I'interconnexion planétaire des marches financiers.”*

Asimismo, el hecho que la mayoria de los capitales de los FSIs provengan

mayormente de economias emergentes, es decir, que estos se han convertido en

*1 santiso, Javier. “Sovereign development funds: key financial actors of the shifting wealth of nations,
OECD Emerging Markets Networks Working Paper, oct 2008. Cit. Por Coissard, ibid p. 856.

2 Backer, Larry Cata. “Sovereign Wealth Funds as Regulatory Chameleons: The Norwegian Sovereign
Wealth Funds and Public Global Governance through Private Global Investment”, p. 1272.

3 Rose, Paul. Sovereign Wealth Fund Investment in the Shadow of Regulation and Politics. En:
Georgetown Journal of International Law, 2009, Vol. 40-2, p. 1209.

** Coissard, Ibid.
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exportadores de capitales. Asi, se resalta que hace cincuenta afos, el 75% de la
rigueza mundial se creaba en los paises miembros de la OECD, sin embargo, hoy en
dia, ésta misma representa menos del 55%. Para autores como Coissard, esta nueva

realidad muestra :

“(...) une profonde transformation structurelle des relations économiques
internationales. (...)Une dimension géo-économique est donc également fortement

attachée a ces fonds : derriere une montée en puissance de ces fonds se cache un

déplacement géographique de la richesse des nations”.>

Algunos autores® han resaltado las preocupaciones generadas, mayormente
inducidas por reacciones politicas mas que econémicas, que generan una actitud
proteccionista contra los FSls en muchos paises. Entre estas, amenazar la estabilidad
del mercado, generar reacciones incontroladas del mercado, dirigir a la moneda, mal
administrar las inversiones y llevar al detrimento econémico y financiero del pais,
concentrar acciones de interés en compariias occidentales hacia las manos de paises
no democraticos, puede permitir a los Estados usar instrumentos no disponibles para
el sector privado y asi obtener una ventaja competitiva, pone en riesgo el proceso
productivo y de asignacion del mercado, puede ocultar el abuso del mercado y
practicas internas de comercio en detrimento del inversor privado y de su confianza en
el mercado, puede limitar el acceso de los gobiernos receptores a informacion o mover

data o informacion en el exterior.

Ademds, podrian usar su influencia en las compafias para obtener
conocimientos tecnoldgicos e intelectuales, para ganar acceso a recursos naturales o
mejorar las posiciones competitivas de sus mercados domésticos, podrian usar sus
inversiones como apalancamiento para objetivos diplomaticos o podrian impulsar
objetivos no comerciales concernientes a las actividades de sus inversiones lo que
podria afectar negativamente los proyectos de las compaiiias la eficiencia y estabilidad

del mercado.

Otros como Rose simplemente piensan que podria canalizar la inversion de los
paises en desarrollo hacia destinos distintos a los tipicos, remover s6lo para la

maximizacion de sus utilidades. Asi lo resalta:

% Coissard, Ibid.
% Bassan (2011), op cit, p.12-13; y Quadrio, Alberto y Miceli, Valeria (2010), Sovereign Wealth Funds, pp.
127-128.
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“The central concern with SWFs is that, as investment arms controlled by a sovereign,
the SWFs will act in a manner that jeopardizes the national security of the recipient
country. While SWFs and their sponsor countries assure regulators that they will invest
solely for economic purposes, SWFs potentially could be used as a kind of Trojan
horse. For instance, a SWF could be used to acquire sensitive technologies or
expertise. More subtly SWF investment could be used to apply political pressure on a

recipient country.”57

De esta manera, estos temores impulsan a los Estados, como posibles
receptores de la inversion de los FSls, a imponer barreras especificas cualitativas o
cuantitativas a las inversiones de los FSis a fin que el Estado extranjero no tome
control indirecto de empresas privadas ubicadas en industrias estratégicas o del sector
financiero, a fin de evitar que se genere un conflicto de intereses y derecho entre el

Estado receptor y el Estado inversor.

*" Rose, op cit, p. 1209.
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CAPITULO 1l
El ESTATUS LEGAL DE LOS FONDOS SOBERANOS DE INVERSION

A nivel internacional, no existe un acuerdo o costumbre internacional que
gobierne a los FSls. Sin embargo, la importancia y preocupacion que generan estos
actores en las economias de los paises y en el mundo en su conjunto han impulsado

el desarrollo de soft law®,

Primero, la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico
(OECD, por sus siglas en inglés) vy, luego el Fondo Monetario Internacional (FMI)
desarrollaron ciertos lineamientos y principios con el objetivo de homogeneizar la

actividad de los FSis.

Esta es la normatividad que explicaremos en primer lugar y, posteriormente,
trataremos las legislaciones establecidas a nivel nacional. Estas ultimas generadas en
tanto los FSls realizan IED en algunos paises. Por lo que, mostraremos algunas
posibilidades de ordenacién nacional que los Estados han establecido para los FSls

gue buscan establecer IED en su territorio.

3.1 Regulacion Internacional de los Fondos Soberanos de Inversion

1%, en los UGltimos afios se lanzaron alertas de los

De acuerdo a lbafiez y Parta
expertos académicos y lideres de las organizaciones internacionales mas importantes
que sugirieron una mayor regulacion de los FSIs. Ello con el fin de mejorar la
confianza en el mercado global, la estabilidad politica y la independencia e
imparcialidad en el periodo post crisis (2010 — 2012). De esa manera, con el impulso

de la OECD y el FMI, se logré el establecimiento de algunas directrices o principios.

3.1.1 Regulacion de los Fondos Soberanos de Inversién en la Organizacién

para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD)®

Dentro del marco de accién de la OECD y su relacién con las inversiones de

los FSls, debemos indicar que la OECD tiene como meta mantener los mercados

%8 Soft Law es identificado con los instrumentos de cuasi derecho, es decir sin fuerza vinculante.

* Ibarfies Jiménez, Javier y Partal Urefia, Antonio. Sovereign Wealth Fund (SWF) Global Regulation and
Transparency: A Preliminary Private-Investment Law Approach. En: Journal of International Banking Law
and Regulation, 2010, 9, p. 441.

% Quadrino y Miceli, op cit, p. 191-197.
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abiertos y crear una estructura estable y confiable para las inversiones extranjeras; por
lo que buscaria que los Estados mantengan estas condiciones ante las inversiones de

los FSI mientras que éstos respeten su compromiso de transparencia, entre otros.

Su desarrollo se inici6 en el 2008, cuando el Comité de Inversiones
Extranjeras, atendiendo la solicitud del G7 de mantener la apertura de los mercados
de capitales internacionales, emitié el Reporte “Fondos Soberanos de Inversion y
Politicas de Paises Receptores”, que fue parte de otro reporte mayor titulado “Libertad

de las inversiones, Seguridad Nacional e Industrias Estratégicas”

que buscaba
detener las tendencias proteccionistas y asegurar la apertura de los mercados de
capitales para las inversiones extranjeras. En dicho reporte, la OECD solicitdé a sus
miembros respetar los principios existentes en los siguientes documentos y que eran
acordes con las inversiones realizadas por los FSls: el Cédigo de Liberalizacion de la
OECD (1961), el principio de tratamiento nacional provisto por la Declaracion en
Inversiones Internacionales y Compafiias Multinacionales (1976) y, especialmente, las

directrices en gobernanza corporativa para las empresas estatales.

De acuerdo a esas reglas, la OECD invit6 a sus miembros a respetar los
principios de no discriminaciébn de la inversion extranjera, las obligaciones de
transparencia, el compromiso a la desregulacion gradual, la clausula de no reversiéon
hacia medidas mas restrictivas y liberalizacion unilateral o no exigencia del principio de
reciprocidad. A la vez, la OECD también reconocid la legitimidad de los paises a
preocuparse por los posibles efectos que los FSls podrian causar sobre su seguridad
nacional y a tomar acciones para protegerse ya que se le reconocia “as they were
entities that may not act for purely economic reasons but out of geo-estrategic or

foreign policy motivations.”®?

Por ello, ante la aparicion de medidas de proteccion de la seguridad nacional
gue surgieran ante la considerada IED maliciosa, y que podrian provenir también de

los FSIs, se expresaron los siguientes principios:

¢ No discriminacion o tratamiento igualitario para las inversiones en situaciones
similares, sin importar su nacionalidad;
e Transparencia y predictibilidad de sus reglas, procedimientos, duracion,

modificaciones y respecto por la confidencialidad de la informacion;

1 En pagina oficial de la OECD: http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/40476055.pdf
62 Quadrino y Miceli, op cit, p. 193.
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e Regulaciéon proporcional, de acuerdo a la necesidad para proteger la seguridad
nacional y no crear nueva si es que existe alguna otra medida apropiada para
resolver amenazas a la seguridad nacional; y

e Responsabilidad que incluye procedimientos de control interno, internacional y de
revision judicial; donde la autorizacién para bloquear una inversién solo podria

darla el jefe de Estado o el Ministro.

El desarrollo de estas reglas es positivo, sin embargo, la efectividad de las
mismas nos resalta Quadrino y Miceli®® depende de varios factores politicos y tiene
serias limitantes. Una de ellas es su sola aplicacion a los miembros de la OECD, lo
gue deja afuera a la gran mayoria de los paises que tienen FSIs y otros paises de
mercados emergentes que son los mas inclinados al proteccionismo. Otra importante
es la discrecionalidad de los miembros para definir la “seguridad nacional’, de manera
gue les permitiria actuar en desfavor de las inversiones de los FSls. Finalmente, se
tiene que resaltar que toda esta regulacion se basa en la buena voluntad de los

Estados destinatarios de la inversion.

3.1.2 Regulacion de los Fondos Soberanos de Inversién en el Fondo Monetario

Internacional: Los Principios de Santiago®

El FMI tiene un desarrollo un poco mas avanzado que la OECD con la
elaboracion de un acuerdo desarrollado para un conjunto de paises con FSIs. En
octubre de 2007, el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI)®® del FMI
reunido resalté el reconocimiento de los FSIs como inversionistas institucionales
afianzados y participantes importantes del sistema monetario y financiero
internacional. En esa oportunidad, también expresaron la necesidad de profundizar el
analisis de temas clave para los inversionistas y los destinatarios de los flujos de estos

FSis e incluyeron el didlogo para identificar las practicas mas Gptimas.

Posteriormente, el 30 de abril y el 1° de mayo de 2008, en la ciudad de
Washington, se celebré la reunion de paises con FSIs donde se cre6 el Grupo
Internacional de Trabajo sobre Fondos Soberanos de Inversion (WIG-SWF, por sus

siglas en inglés), quien iniciaria el proceso, facilitado y coordinado por el FMI, de

* pid, p. 195.

=V} Grupo Internacional de Trabajo de los Fondos Soberanos de Inversion (IWG-WSF) (2008)
Generally Accepted Principles and Practices (GAPP) - “Santiago Principles”. Washington: FMI.

% EI CMFI es un comité de la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) integrado
por representantes, normalmente ministros de hacienda y gobernadores de bancos centrales, de los 185
paises miembros del FMI.
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creacion de principios y practicas generalmente aceptados (PPGA) que reflejarian
adecuadamente las practicas y los objetivos de inversion para los FSls. El grupo
conformado por 26 paises miembros del FMI 'y con FSIs®® se reuni6 en tres ocasiones,
en Washington, Singapur y Santiago de Chile. En la ultima reunion, se formularon
estos PPGA, a los que denominaron “Principios de Santiago”, cuyo propdsito son: “(...)
to identify a framework of generally accepted principles and practices that properly
reflect appropriate governance and accountability arrangements as well as the conduct

of investment practices by SWFs on a prudent and sound basis.”®’

Su naturaleza, al igual que la de la OECD, es de soft law, es decir, son los
Estados los que voluntariamente se someten a esos principios, y depende de ellos,

cumplirlos mediante la formulaciéon de normas internas que los desarrollen:

“The GAPP is a voluntary set of principles and practices that the members of the IWG
support and either have implemented or aspire to implement. The GAPP denotes
general practices and principles, which are potentially achievable by countries at all
levels of economic development. The GAPP is subject to provisions of
intergovernmental agreements, and legal and regulatory requirements. Thus, the

implementation of each principle of the GAPP is subject to applicable home country

laws.”®®

Para llevar a cabo su labor, el WIG-SWF tuvo en cuenta los resultados de la
encuesta voluntaria organizada por el FMI entre los FSIs (Ver Capitulo Il, 2.2) sobre
las estructuras y practicas vigentes y también se inspiré en los principios y practicas
internacionales relacionadas que ya habian adquirido aceptacion generalizada en

areas afines, como los principios mencionados anteriormente en la OECD.

Teniendo en cuenta el desarrollo de mas de 50 afios que han tenido los FSls,
los PPGA resaltan la importancia para sus propias economias y para el mercado

financiero internacional. Asi, indica:

“Their investments have helped promote growth, prosperity, and economic development
in capital exporting and receiving countries. In their home countries, SWFs are

institutions of central importance in helping to improve the management of public

% Estos son: Australia, Azerbaiyan, Bahrein, Botswana, Canada, Chile, China, Corea del Sur, Emiratos
Arabes Unidos, Estados Unidos de Ameérica, Guinea Ecuatorial, Iran, Irlanda, Kuwait, Libia, México,
Noruega, Nueva Zelandia, Qatar, Rusia, Singapur, Timor Oriental, Trinidad y Tobago, Arabia Saudita,
Oman y Vietnam. La OCDE y el Banco Mundial participan como observadores permanentes.

7 \WG-WSF, op cit, p. 4

%8 WG-WSF, op cit, p. 5
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finances and achieve macroeconomic stability, and in supporting high-quality growth.
SWFs also bring substantial benefits to the global markets.

Their ability in many circumstances to take a long-term view in their investments and
ride out business cycles brings important diversity to the global financial markets, which
can be extremely beneficial, particularly during periods of financial turmoil or

macroeconomic stress.”®®

Estructura de los Principios y Practicas Generalmente Aceptados —

“Principios de Santiago”

Para conocer en parte como los PPGA tratan de regular a los FSls, mostramos

a continuacion las tres areas que los FSls deberian tener cubiertas:

i) marco legal, objetivos y coordinacibn con las politicas
macroeconémicas (principios 1-5): establecer un marco institucional,
especificar los objetivos de inversién, la coordinacion de las actividades del
fondo con las instituciones internas, la formulacion de estrategias de inversion
para que éstas sean adecuadas y congruentes con los objetivos de politica
macroeconomicas de los Estados propietarios y la publicidad de sus reglas,
fuentes y estadistica.

ii) marco institucional y estructura de gobierno (principios 6-17): definir
una estructura de gobierno racional que separe las funciones de los gerentes,
quienes seguiran estandares éticos en sus actividades, del(os) 6rgano(s) de
gobierno y la direccién para facilitar la independencia operativa de su gestion, a
fin que las decisiones y operaciones de inversion no sufran influencias politicas;
ademas, de ser auditados bajo estandares internacionales reconocidos y

publicar reportes anuales.

iif) marco de gestion del riesgo y de la inversion (principios 18-24): tener
una politica de inversion bien definida y acorde con sus objetivos, tolerancia de
riesgo y estrategia de inversiones. Estas deben poner de manifiesto el
compromiso del fondo con un plan y practicas de inversion disciplinados con
base en bases econdmicas y financieras. Asimismo, comprometerse a no
aprovecharse de la informacion privilegiada o de la influencia que tuviera en el

gobierno ante su competencia.

69 Grupo Internacional de Trabajo de los Fondos Soberanos de Inversién. Ibid, p. 3.
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Podemos concordar que a partir de la comparacion de estos principios con las
caracteristicas actuales de los FSls (Ver Capitulo Il, 2.2) respecto a la organizacion,
administracion de las inversiones y gestion del riesgo que los Principios de Santiago
han tratado de mostrar las normas o estandares minimos que los Estados ya venian

realizando, los que consideramos logran el objetivo de transparencia.

3.2 Regulaciones Nacionales frente al Ingreso de Inversiones de Fondos

Soberanos de Inversién™

Los Estados, por su poder soberano, tienen potestad de regular y controlar el
ingreso de inversiones extranjeras. También, se reconoce el derecho de proteger su
seguridad nacional a través de la promulgacion de normas y politicas relacionadas con
actividades que seran realizadas en sus territorios. Con esas medidas, los Estados

pueden afectar significativamente intereses extranjeros.

Estas medidas proteccionistas aumentaron en ciertos paises después de la
crisis del 2008, ante el temor de que algunas empresas fueran adquiridas por FSls de
otros Estados, al percibirse esta situacion como una pérdida de soberania a la que era
necesario actuar en defensa de los intereses nacionales. Como lo expuso el
Presidente de Francia Nicolas Sarkozy “I wouldn’t want to see European citizens wake
up in a few months and discover that a European company is owned by non-European

investors who bought at a rock-botton price”"

En ese sentido, se debe aclarar las medidas que los Estados tendrian potestad

de adoptar contra las inversiones de los FSls. Estas son:

. Restricciones a la Entrada de Inversiones de FSIs
A partir de la recesion global del 3008 y sus consecuentes efectos en la
economia de varios paises occidentales, muchos de ellos establecieron
barreras de entrada contra la aparente amenaza proveniente de las inversiones

de los FSis del Medio Oriente, como el caso ltalia (Ver Capitulo 111, 3.2.2).

0 | ee, op cit, pp. 1129-1134.
& Fouquet, Helene y Neuger, James, “Sarkozy Calls for EU Funds to Buy Cut-Price Shares”. Citado por
Lee, op cit, p. 1116.
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. Compromisos especificos exigidos por jurisdiccion interna
Los reguladores de muchos paises receptores pueden requerir a los FSls
restringirse a adquirir derechos de control, administracion u cualquier otro rol en
el gobierno de una corporacion relevante. Un ejemplo se puede ver en el caso
de las inversiones de Temasek en Merrill Lynch donde tuvo que adoptar un

compromiso en ese sentido.

o Excepciones de “bienestar publico” previstas en los Tratados Bilaterales
de Inversion o en el derecho interno
De conformidad con los Tratados Bilaterales de Inversion o la legislacion
nacional, un pais receptor puede generar restricciones, limitaciones y hasta
medidas de expropiacion indirecta por objetivos considerados legitimos para

salvaguardar su bienestar (salud, seguridad publica y el medio ambiente).

o Expropiacion de Inversiones de FSls
Algunas medidas como las restricciones a las transferencias, imposiciones de
términos especificos que afectan los derechos normales de los accionistas de
los FSlIs pueden devaluar significativamente sus inversiones, por lo que

resultarian en una expropiacion indirecta por parte del pais receptor.

3.2.1 Regulacion de la Uniébn Europea para los Fondos Soberanos de

Inversion "

Antes de iniciar con las regulaciones nacionales quisiéramos desarrollar el caso
de la regulaciébn de la Union Europea que tiene el caracter similar al de las
organizaciones internacionales anteriores (soft law). Este es considerado un cédigo de
conducta con el cual se busca incrementar la transparencia, predictibilidad y la

responsabilidad de los FSls que invierten en la U.E.

El codigo de ética de la UE se basa en cinco principios:

1. Compromiso de un ambiente de apertura a las inversiones tanto en la UE como

en el exterior, incluyendo a los paises del tercer mundo que operan FSiIs;

” Linberg, Seth Robert. Sovereign Wealth Fund Regulation in E.U. and U.S.: A Call for Workable and
Uniform Sovereing Wealth Fund Review within the E.U. En: Syracuse Journal of International Law and
Commerce, Vol 37, 95, pp. 95-126
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2. Apoyo en el trabajo multilateral, a las organizaciones internacionales como el
FMly la OECD;
Uso de los legislaciones existentes en la UE y a nivel de los Estados miembros;
Respeto a las obligaciones de los Tratados de la Comunidad Europea y
compromisos internacionales, como los de la OMC; vy,

5. Proporcionalidad y transparencia.

Estos cddigos de conducta también fueron establecidos con el fin de prevenir
“an uncoordinated series of national responses that would fragment the internal market
and damage the European economy as a whole””®. A pesar de ello, algunos de sus
miembros han considerado que esta aproximacion es incompleta y no lo
suficientemente protectora, por lo que ha generado algunas regulaciones nacionales

como la de Alemania, muy parecida a la americana, y la de Italia.

Regulacion de ltalia para los Fondos Soberanos de Inversion ™

En octubre de 2008, se constituy6 en Italia el comité de intereses nacionales
con el fin de establecer normas que regulen las inversiones provenientes de FSIs. En
general, los FSls estan prohibidos de comprar mas de 5% de compaiiias italianas

individualmente.

La limitacion se extiende a todos los sectores, es decir no diferencia a los
sectores considerados como estratégicos. Ademas, la restriccion porcentual es
preventiva en naturaleza, lo que contradeciria la legislacién existente que controla la

inversion extranjera con el objetivo general de proteger los intereses nacionales.

Teniendo en cuenta que esta barrera tiene como objetivo preservar el estatus
financiero y otros intereses mas no la seguridad nacional; se estaria desestabilizando
las reglas de competencia de mercado y violando provisiones de los Tratados
Bilaterales de Inversién, asi como de los Acuerdos de Libre comercio que protegen a
las inversiones extranjeras en los paises receptores bajo los principios de trato

nacional y nacion mas favorecida.

& Linberg, op cit, p. 107.
™ Lee, op cit, p. 1131
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3.2.3 Regulacion de los Estados Unidos de América para los Fondos

Soberanos de Inversién

En los EE.UU. se ha establecido una legislacion proteccionista contra el posible
ingreso de inversion a través de un FSI proveniente de los paises considerados como
peligrosos para su seguridad nacional. A través de la Ley Exon-Florio de 1988,
enmendada en el 2007 por la Foreign Investment and National Security Act — FIUS™
es que a través de su comité (CFIUS) coordina la presentacién y examen voluntario de
las inversiones de entidades extranjeras, que incluye a los FSls que involucran temas

de seguridad nacional.

“The CFIUS process governs any merger, acquisition or takeover that is proposed ... by
or with any foreign person which could result in foreign control of persons engaged in

interstate commerce in the U.S. and focuses on investments that may have a security

impact on critical infrastructure”.”

Se debe de tener en cuenta que al relacionar las inversiones con la politica, se
encontraran distintas posiciones sobre el origen de una misma inversion dependiendo
del momento en que ésta se dé. En el caso de la politica exterior de los EE.UU. sélo
algunas inversiones son observadas con temor, ya que los Estados de donde
provienen son vistos como rivales, caso de China y Rusia, o porque proceden de
paises islamicos, como es el caso de Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman y Arabia
Saudita, muy conectados en su conciencia a la experiencia del ataque del 11 de

septiembre.”’

Sobre el caso del FSI de China, este se explica porque “China represents the
primary national security threat that most have in mind when discussing the negative
consequences of SWF investment. As an economic and political rival that will likely
surpass the United States within the next few decades in both these spheres of
influence, China is seen as a threat not just U.S. security interests, but to U.S.

exceptionality and indispensability. ®

Sin embargo, aunque desde 1988 la CFIUS ha recibido miles de notificaciones

de intentos de compras de empresas americanas s6lo se han investigado algunas

5 publicada L. N° 110-49, 121 Stat. 246 y codificada en 50 U.S.C app. 2170 (West Supp. 2008).
7 Foreign Investment and National Security Act of 2007, codificado como: 50 U.S.C.A app. 2170 (a)
ggOOO)
Ibid, p. 1208.
"8 Ibid, p. 1210.
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pocas y solamente una se ha blogueado. Este fue el intento de compra de una
empresa privada de manufacturas que producia partes de aeronaves por la Empresa
de Tecnologia de Aviacion de China. Asimismo, s6lo una adquisiciéon de un FSI fue
oficialmente bloqueada por las regulaciones americanas, el 2005 en Dubai, al obligar a
un representante de los Emiratos Arabes Unidos (E.A.U) a retirar la oferta de compra
por la compafiia britAnica P&O que controlaba seis principales puertos del Este de los
EE.UU.”

Esta postura ha mostrado una cara muy distinta luego de la crisis del 2008. Por
ejemplo, hubiera alarmado a los americanos en igual sentido que lo hizo con el intento
de adquisicion de los puertos; la compra de 4.9% acciones de Citigroup por el Abu
Dhabi Investment Authority (FSI de E.A.U.) por US$ 7,500 millones, convirtiendo a
este fondo y al Principe Walid bin Talal en los principales accionistas individuales de

Citigroup.

De esa manera, al permitirse la adquisicién de acciones de Ctigroup, la crisis
del 2008, con su consecuente necesidad de liquidez en las instituciones financieras de

occidente, disminuyeron estos temores y mostraron la cara positiva de los FSis.

3.3 El Régimen de las Inmunidades para las entidades representantes del
Estado

En el siglo XIX, se rechazaba el enjuiciamiento a los Estados extranjeros en
funcién de la inmunidad de jurisdiccion de los mismos, esto se fundaba en el caracter
de actos publicos que tenian las acciones impugnadas. Sin embargo, desde principios
del siglo XX, con la diversificacion de las acciones de los Estados hacia las actividades
econdmicas, se tuvo que hacer la distincion entre las actividades realizadas por el
Estado como privado (actos jus gestionis) y las que realiza como gobierno (actos jus

imperii).®

De esa manera, las Ultimas no podrian ser juzgadas por jurisdicciones
extranjeras ya que gozarian de inmunidad de jurisdicciéon.®* Cahier nos mostrara lo

gue sucedia en Europa:

79 Linberg, op cit, p. 105.

8 Novak, Fabian. Derecho Internacional Publico. Cap. IV: Competencias territoriales de los Estados, p.
262.

8. | a doctrina entiende a la inmunidad de jurisdicciéon como “le droit des Etats souverains d’'étre soustraits
a I'exercice du pouvoir de décision des juridictions d’'un autre Etat souverain.”. La inmunidad de un Estado
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“En ciertos Estados europeos, la practica y la doctrina se orientan hacia una distincion
entre los actos realizados jure imperii, es decir en el ejercicio del poder publico para los
cuales se justifica la inmunidad de jurisdiccion, y aquellos jure gestionis, es decir los
realizados como una persona privada y que, por tanto, no tienen mérito para tal

inmunidad.”®?

Por otra parte, en el siglo XX, el liberalismo econémico y la progresiva
intervencion del Estado en campos antes reservados a los particulares, como el
comercio exterior y las actividades econémicas erosioné la teoria de la inmunidad
absoluta® con la aparicién de numerosas legislaciones nacionales en materia de la
inmunidad soberana restringiéndola y estableciendo situaciones en donde el Estado

no mantendria la inmunidad.?

Por ejemplo, se dictaron las leyes en los EE.UU. (Sovereign Inmunities Act de
1976), el Reino Unido (Sovereign Inmunities Act de 1978), esta ultima fue replicada en
la legislacién de muchos Estados de la Commonwealth; y la Convencion europea de
1972 sobre la Inmunidad de Jurisdiccién de los Estados, cuyo articulo 15° enumera
cuando procede el principio de la inmunidad y sus respectivas excepciones, como son:
la renuncia, la reconvencion y cuando el Estado participa en una sociedad bajo una

sucursal o su establecimiento principal.

Asi, se darian diferencias en las legislaciones de varios Estados que
desarrollarian la esfera de proteccién de la inmunidad influenciados por una serie de
situaciones juridicas. Estas se podrian establecer en cinco escenarios que marcarian
la evolucién de la concepcién del Estado como actor econdmico similar al de un

privado®:

1. La extension de la legislacion nacional que hizo a los actos ilicitos de los
gobiernos, producto de contratos o de responsabilidad civil, sujetos de la ley

nacional para casos civiles. Asi, desde 1863, EEUU habia sido receptivo a las

extranjero tiene antecedentes en el reconocimiento del estatus dignificado del monarca (jus coronae). De
esa manera la inmunidad del Estado deriva de la inmunidad personal que disfrutaba la cabeza del Estado
y sus representantes, es decir, embajadores y otros emisarios diplomaticos. En: CAHIER, Phillipe.
Changements et continuité du droit international. En: Requeil des Cours de I'Academie de Droit
International de la Haya, 1985 — VI, tomo 195. Cours general de droit international public, p. 112.

8 cahier, P., ob cit, p. 113.

8 pastor Ridruejo, José. Curso de Derecho Internacional Publico, Madrid: Tecnos, p. 476. Citado por
Novak. Ob cit, p

8 Cahier, Ob cit., pp. 115-116.

8 Trooboff, Peter, Ob cit., p. 266.
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demandas por incumplimiento de los contratos en la Court of Claims y en 1887,

las cortes federales para las demandas si la suma era mayor a US$ 10,000.

El crecimiento en las transacciones comerciales entre las naciones que
acompafiaron la revolucion industrial llevé a muchos Estados a estar
activamente comprometido en transacciones comerciales. En 1932, el doctor

Jessup indicaria en un articulo en Harvard Research:

The State has more and more assumed the control of various activities which were
formerly left to private initiative. The state operation of railways, telegraphs, radio and
numerous other enterprises, as well as state monopolies such as those of tobacco, salt,
matches and other common articles of commerce, have necessarily brought the state
into commercial relationships with private individuals and have accordingly resulted in
numerous litigations which have been brought before the courts of many states.
National courts have been slow to break away from the traditional conceptions of state
sovereignty, independence and equality, but gradually the demands of justice and the
necessities of the situation have been reflected in a growing tendency in the

jurisprudence of many countries to emphasize the basic rule itself.”*

La racionalidad que indicaba que permitir que la aplicacion de la inmunidad
tenuemente en el caso de la actividad en transacciones comerciales de los
Estados parecia la mejor opcion. Asi lo indico Lord Wilberforce en el |

Congreso del Partido:

“To require a state to answer a claim based upon such transactions does not involve a
challenge to or inquiry into any act of sovereignty or governmental act of state. It is, in

accepted phrases, neither a threat to the dignity of that States, not any interference with

its sovereign functions.”®’

Los Estados empezaron a renunciar a la inmunidad regularmente como una
condicion para entrar en las transacciones en las que tuvieran interés realizar.
Uno de los casos mas comunes fueron las transacciones de deuda publica, las

gue no eran aceptadas sin dicha renuncia.

La falta de confianza que generaba la aplicacién de la doctrina de inmunidad

absoluta en casos particulares. Ya que si bien de acuerdo a la doctrina de

% Citado por Trooboff, Peter, Ob cit., p. 266-267.
8 Citado por Trooboff, Peter, Ob cit., p. 267.
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inmunidad soberana no se elimina la responsabilidad legal del Estado
extranjero, su aplicacién puede ser a menudo equivalente a negar un remedio a
la parte perjudicada. Ello se observé en los EEUU donde varios casos notables
ocurrieron donde las partes sujetas a un dafio por un Estado extranjero no
tuvieron acceso a los juzgados por razones totalmente desconectadas a las
sustancia de las causas de accion. Asi, este problema fue presentado por Lord
Wilberforce en el | Congreso del Partido al indicar “It is necessary in the interest
of justice to individuals having (commercial, or other private law) transactions

before.”®

Ante estos cambios el profesor James Crawford, encargado de la Comision de
Reforma de la ley australiana concluiria que “the rule of absolute immunity no longer

exists (if it ever did) as a rule of general international law”®.

3.3.1 Regulacion de las Inmunidades soberanas para los bancos centrales

Si bien hemos podido desarrollar como la teoria de las inmunidades se ha
flexibilizado distinguiendo que las entidades estatales que realizan actividades
comerciales no reciben mas inmunidades, pero quisiéramos desarrollar el caso

especial de los BCs.

Los BCs son instituciones estatales que realizan actividades lucrativas y, que
por ello, no deberian tener inmunidad, sin embargo, la inmunidad de los BCs es
reconocida en todo el mundo por su sola condicién de institucion estatal que brinda un

servicio publico. Como bien sefiala Monteagudo:

“Los privilegios del poder publico otorgados a los bancos centrales no tendrian nada de
singular si consideramos simplemente que estas instituciones, siendo autoridades del
Estado, brindan un servicio publico. Sin embargo, un banco central interviene en los
mercados de capitales a través de sus operaciones de open market, y lo hace en
competencia con otros participantes de los mercados bancarios y financieros que no

tienen, a diferencia de este, privilegios de inmunidad o de acceso a la informacion.”®

# Citado por Trooboff, Peter, Ob cit., p. 268.
# Citado por Trooboff, Peter, Ob cit., p. 272.
%0 Monteagudo, ibid, p. 258.
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El mismo autor™ nos menciona algunas legislaciones nacionales que
mantienen las inmunidades de los BCs, como la antes mencionada Sovereign
Inmunities Act de 1976 de los EE.UU, seccidén 1611 (b) (1), que prevé que los bienes
de un Estado extranjero gozaran de la inmunidad si “the property is that of a foreign
central bank or monetary authority held for its own account, unless such bank or

authority, or its parent foreign government, has explicitly waived its immunity (...)".

En forma similar pero con mayor precisién la legislacion del Reino Unido,
Sovereign Inmunities Act de 1978, en su seccién A.l.15, indica que “Property of a
State’s central bank or other monetary authority shall not be regarded for the

/comercial 7 purposes”.

Finalmente, la State Immunity Act de Canada de 1985 sefiala “(4) property of a
foreign central bank or monetary authority that is held for its own account and is not
used or intended for a commercial activity is immune from attachment and
execution”®. Por lo que los bienes de un BC son inembargables mientras no sean

usados dentro de una actividad comercial.

Entonces, con estas normas se estaria tratando de ofrecer proteccion adicional
a los bienes tradicionalmente soberanos como son los propios de los BCs extranjeros;
ya que se entiende la gran importancia de sus funciones en la economia global, es
decir, el asegurar que los mercados de divisas sean estable y que se pueda dar la
prestacion de asistencia de emergencia, especialmente, en tiempos de crisis

financiera.®®

3.3.2 Regulacion de las Inmunidades para los Fondos Soberanos de Inversién

Solo resta determinar cémo se le debe de tratar a un FSI dentro de los
pardmetros de inmunidad. Debido a sus distintos tipos, formas de inversion y objetivos
buscados que hace a cada uno de los FSls particularmente distinto de otros, Bassan®

generd un método que analiza cinco elementos:

L Monteagudo, ibid, p. 263.

92 State Immunity Act (R.S.C., 1985, c. S-18)

% Too Sovereign to Be Sued: Immunity of Central Banks in Times of Financial Crisis. En: Harvard Law
Review, 2010, vol. 124, p. 550.

% Bassan, op cit, pp. 111-114.
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Estructura legal, Gobernanza y Rendicion de Cuentas: aqui se analiza el
grado de independencia del FSI en la relacién con un Estado, con una de sus
instituciones o con una empresa estatal. Se debe diferenciar los fondos por
incorporacioén, es decir, que son parte de un Estado o que tienen personalidad
legal independiente; y su administracién que puede ser por el gobierno o por una
agencia estatal independiente.

Objetivos: comercial o soberano del FSI. Los objetivos deben estar
directamente relacionados con el ejercicio de la soberania del Estado o al menos
con el ejercicio de las funciones publicas.

Practica Financiera: ante la ausencia de normas o estatutos, las practicas para
determinar el financiamiento y los derechos especiales de giro que dependen de
los fines del FSI.

Naturaleza de la Inversidon: Concerniente a la inmunidad de jurisdicciéon. En
general, las acciones realizadas por los FSIs son de naturaleza comercial (iure
gestionii) sin inmunidad, Sin embargo, también se debe observar que los FSls
son una entidad por las que a través de ellas los Estados recuperan la completa
soberania econbmica internacional y persiguen propoésitos tipicamente
soberanos (iure imperii). En este situacion, la inmunidad se otorga sélo cuando
un Estado actda: i) en el exterior como una entidad internacional; ii) en su propio
territorio con el imperio de las leyes; vy, iii) llevando a cabo funciones
relacionadas con los objetivos publicos e institucionales.

Objetivos de sus bienes: Concerniente a la inmunidad de ejecuciéon. Se
observa la finalidad de los bienes de los FSlIs que es econdémica, es decir,
obtener mayores beneficios. Sin embargo, no se puede obviar que el Ultimo
objetivo de un FSI, como entidad publica y soberana, es perseguir metas

soberanas.

A pesar de las dudas que se podrian generar, en la doctrina, ha quedado

establecido el pardmetro de la funcionalidad para brindar la inmunidad. Por ello, al

tener una funcién comercial, sujetos como los FSls no podrian tener inmunidad en los

Estados donde realicen sus inversiones. A esta misma conclusion arriba Sornarajah

quien nos brinda también un ejemplo al respecto:

“The Government of Singapore Investment Corporation Private Limited is a body
established by the government to manage its foreign reserves. It is an example of SWF.
Its status in international law can be taken to be akin to state entities that operate as

monopolies within specific sectors. Since it performs a commercial function, it must
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be taken to be performing commercial acts and its linkage with the government
does not provide it with any immunity. (...) It enjoys no special privileges by being
linked to the government. It must operate as any private entity would simply because of

the fact that it performs a commercial function. (...). 95(Resa|tado nuestro)

3.4 Responsabilidades y Proteccidon de los Fondos Soberanos de Inversion

Otra pregunta que nos hacemos es coémo se puede responsabilizar y proteger a
las inversiones de los FSls de acuerdo a los Acuerdos Internacionales de Inversiéon

suscritos y/o por las legislaciones nacionales.

3.4.1 Responsabilidades y Proteccién de los Fondos Soberanos de Inversion

en los Acuerdos Internacionales de Inversion

No existen casos aun que resulten en infracciones a obligaciones de los
tratados a favor de los FSls. Los recientes tratados, en general, no han considerado a
los FSls. Aun asi, consideramos que desde que son operados como una entidad
privada, deberian ser tratados como un inversionista extranjero y sujeto a los tratados

de proteccion.

El anico tratado moderno que especificamente extiende la proteccion a los FSls
es “the ASEAN Comprehensive Investment Agreement” que fue suscrito en el 2009 y

gue entrd en vigencia el 2012:

“Art. 4 Definitions:

(d) “investor” means a natural person of a Member State or a juridical person of a
Member State that is making, or has made an investment in the territory of any other
Member State;

(e) “juridical person” means any legal entity duly constituted or otherwise upon under
the applicable law of a Member State, whether for profit or otherwise, and whether
privately-owned or governmentally-owned, including any enterprise, corporation, trust,

partnership, joint venture, sole proprietorship, association, or organization;” %

Por otra parte, dentro de los Capitulos de Inversion en los Tratados de Libre

Comercio (TLC) que definen al inversionista también hemos podido encontrar

9 Sornarajah, M. Sovereign Wealth Funds and the Existing Structure of the Regulation of Investments. En:
Asian Journal of International Law, 2011, 1, p. 272.

% ASEAN Comprehensive Investment Agreement. En:
http://www.thaifta.com/trade/ascorner/asean_doc2.pdf
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referencias donde los FSls podrian estar incluidos. Por ejemplo en el TLC entre el
Perd y los EE.UU, Seccion C: Definiciones, Articulo 10.28: Definiciones, como indica a

continuacion:

“inversionista de una Parte: significa una Parte o una empresa del Estado de la
misma, o un nacional o empresa de la Parte, que intenta realizar, a través de acciones
concretas, esté realizando o ha realizado una inversion en el territorio de otra Parte;
considerando, sin embargo, que una persona natural que tiene doble nacionalidad se

considerara exclusivamente un nacional del Estado de su nacionalidad dominante y

efectiva.”®’

(resaltado nuestro)

En este supuesto que es usado por los EE.UU. en otros TLCs que ha suscrito,
se permite que las empresas del Estado parte sean consideradas como inversionista y
como se podra observar en algunos casos presentados en el punto 3.5.3, los FSls de
Singapur son empresas que invierten en otros Estados, por lo que podrian ser

consideradas como inversionistas protegidos.

Sin embargo, no debemos olvidar que las inversiones de los FSls, como
cualquier otra inversion protegida, deben de satisfacer el doble control, es decir, estar
protegidos de acuerdo al Tratado Bilateral suscrito entre los dos Estados y también por
el Convenio por el cual los Estados se someten a la jurisdiccion internacional como es
por ejemplo el International Centre for Settlement of Investment Disputes (CIADI, en

espafiol).

3.4.2 Aplicacion del Test Salini para las inversiones de los Fondos Soberanos

de Inversioén

En el marco de los Acuerdos Internacionales de Inversion, debemos analizar si
la participacion de los FSls en distintas empresas puede ser considerada como
‘inversién’. Para ello, tomando en cuenta los laudos de las disputas Inversionista —
Estado, que aunque se establece que no generan jurisprudencia, estos con frecuencia
ciertas exigen ciertos elementos para determinar si existe 0 no una ‘inversién’ a ser

protegida, los que se ha expresado con el cumplimiento del llamado test Salini®.

7 En: Pagina oficial de Acuerdos Comerciales.
http://www.acuerdoscomerciales.gob.pe/images/stories/eeuu/espanol/Inversion limpio.pdf

%8 salini Consttruttori S.p.A. y ltalstrade S.p.A. v. Reino de Marruecos, Caso del CIADI N° ARB/00/4,2001,
6 CIADI Rep. 398 [Salini].
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La definicion derivada del test de Salini indica que una inversién apta para ser

protegida por un Acuerdo Internacional de Inversién. Para ello, se deben de cumplir

cuatro elementos constituyentes que aplicados a las caracteristicas actuales de los

FSls indicadas en el capitulo 2.2 se expresarian asi:

Contribucién, normalmente los FSls adquieren un porcentaje menor de
acciones a través del mercado bursatil, de alrededor de 5% a 10%, tratando de
mantenerse en la minoria y con acciones que no implican la toma de decisién o
gestion;

Duraciéon de sus actividades, los FSls tienen la capacidad de trasladar sus
capitales rapidamente hacia proyectos que consideran rentables, lo que
también les permite retirarse de ellos prontamente. En un principio, iniciaron
sus actividades con inversiones de corto plazo, pero, recientemente algunos
FSIs han empezado a realizar inversiones de largo plazo.

Riesgo, los FSls evitan el riesgo en lo posible a través de su poca contribucion
y su facil salida del mercado donde se instalen;

Generar Desarrollo Econdmico del Estado receptor, hasta la fecha no se
les ha reconocido como un medio para incrementar el desarrollo del pais
receptor pero, ante la reciente crisis, lograron mejorar la economia mundial en
general. Asi, como antes lo ha indicado la UNCTAD®, tendrian un gran

potencial a futuro si es que invierten en paises en desarrollo.

Con base en estos criterios y a la fecha, un FSI dificiimente satisface los

elementos exigidos por la posicién de Salini para que sus inversiones sean protegidas,

pero teniendo en cuenta los cambios en el tipo de inversiones que realizan, con

mayores montos y riesgo, podrian en algunos afios cambiar de situacion.

Ademas, no todos los Acuerdos Internacionales de Inversidon solicitan estos

cuatro criterios y varios eliminan el dltimo elemento del desarrollo, como se puede

observar en el Capitulo de Inversiones del TLC entre el Peru y los EE.UU, Seccién C:

Definiciones, Articulo 10.28: Definiciones que sefiala:

“inversioén significa todo activo de propiedad de un inversionista o controlado por el
mismo, directa o indirectamente, que tenga las caracteristicas de una inversion,

incluyendo caracteristicas tales como el compromiso de capitales u otros recursos,

% ver Capitulo II. 2.4.2
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la expectativa de obtener ganancias o utilidades, o la asuncién de riesgo. Las
formas que puede adoptar una inversion incluyen:

(a) una empresa;

(b) acciones, capital y otras formas de participacion en el patrimonio de una empresa;

(...)" (resaltado nuestro)

A pesar de esta omision, consideramos que los FSIs aun no cumplen con el
compromiso de capitales u otros recursos y evaden el riesgo. Por lo que sus

participaciones no deberian ser consideradas como inversion.

3.4.3 Responsabilidades y Proteccién de los Fondos Soberanos de Inversion

en el Estado receptor

En el caso de la responsabilidad de los FSIs en el Estado receptor, se ha
generalizado el criterio del elemento del objetivo de los FSls por lo que se le

identificaria con una institucion privada y se llega a la siguiente conclusion:

“[SWFs] liability would be decided as if they were private actors, notwithstanding their
link to governments, simply because they perform entirely commercial functions. Their

purpose is to invest funds, even though the funds belong to the government. Their

nature is similar to any corporation or entity holding funds for investments.”**

Y, a pesar que se encuentran algunas excepciones, se confirma esta posicion.

Asi, se indica:

“Most SWFs are state-owned actors in stated-dominated economies, yet when they go

abroad, they claim forcefully to act as if they were private firms.”*%*

Claro que se debe de considerar que la forma del control y de la
responsabilidad se mantendran a través de la legislacién del Estado de acogida. De
acuerdo a Sonarajah, “the basic rule is that foreign investment that enters a state must
be subject to the rules that exist in the host state”%?. Aunque estas no estén muy
desarrolladas, se tiene un ejemplo en Alien Tort Claims Act de los Estados Unidos y
cuyo fin es imputar responsabilidad extra-territorial por agravios cometidos en el

extranjero por personas encontradas dentro de la jurisdiccién de ese pais.

199 1hid log cit

101 Gelpern, Anna. Sovereignty, Accountability, and the Wealth Fund Governance Conundrum. En: Asian
Journal of International Law, 2011, 1, p. 290.
192 pid, p. 276
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3.5 ANALISIS DE CASOS REPRESENTATIVOS

Para entender apropiadamente a los FSIs debemos de ver algunos ejemplos
relevantes de ellos en el mundo. A partir de estos, podremos adquirir modelos a utilizar
y conocer los retos en su creacién y desarrollo, asi como las dificultades atravesadas
sobre sus decisiones de inversion.

3.5.1 Noruega: “The Goverment Pension Fund — Global” *®®

The Goverment Pension Fund — Global, no es propiamente un fondo de
pensiones ya que no obtiene sus ingresos de las contribuciones de las pensiones sino
que es un FSI financiado por las sobreganancias de los impuestos del petroleo y el

pago por licencias de exploracion.

El fondo noruego es el segundo fondo de pensién mas grande en el mundo,
después del Abu Dhabi Investment Authority, con un presupuesto de
aproximadamente US$ 500 mil millones. Ello significa el 1% de todas las existencias

de acciones disponibles para la venta en el mundo.***

Como lo relata Ekeli y Amadou'®, el modelo noruego fue resultado de un largo
proceso. El primer campo de petroleo fue descubierto en Noruega en 1969 y la
produccion se inici6 en 1971. Entre 1973 y 1975, los Ministerios de Finanzas e
Industria analizaron la investigacion de varios temas, entre ellos, la enfermedad
holandesa (Dutch disease), el tamafio de las reservas, el ciclo de vida de los campos
petroleros y las inquietudes ambientales. En 1983, la primera recomendacién que se
dio fue colocar las ganancias del petrdleo en un fondo y gastar sélo el rendimiento real
de los activos acumulados en este (bird-in-the-hand rule o regla de pajaro en mano),
por lo que desde el inicio buscé no ceder a las presiones para gastar pero en cierta

manera asi lo hizo.

Antes de establecer el fondo, Noruega uso las rentas del petréleo para

expandir su sistema de bienestar, asi como los servicios publicos y el empleo. En los

193 Chesterman, Simon. The turn to Ethics: Disivestment from Multilational Corporation for Human Rights

Violations — The Case of Norway’'s Sovereign Wealth Fund. En: American University International Law
Review, 2008, 23, pp. 582-615.

194 Weiner, Eric J. (2011). The Shadow Market. How sovereign wealth funds secretly dominate the global
economy, p. 193.

195 Ekeli y Amadou. The Economics of Sovereign Wealth Funds: Lesson from Norway, p. 109-111. En:
Areski, Thorvaldur Y Amadou (2011) Beyond the Curse. Policies to Harness the Power of Natural
Resources. Washington D.C: FMI.
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afios 70’s, el gobierno bajo la edad de retiro, incrementé los subsidios a la agricultura,
amplié las politicas industriales y redujo los impuestos. No se usaron los ingresos para
fortalecer la infraestructura del pais ya que ya se habia alcanzado un nivel de

industrializacion adecuado en el mismo.

Finalmente, en 1990, el Fondo del Petrdleo del Gobierno de Noruega fue
establecido (19 afios después de que la produccién empezara). En 1996 y 2001, los
primeros activos netos les fueron otorgados con la implementacion del 4% de la regla
de pajaro en mano, es decir que 4% del valor del fondo del petréleo al final del afio
previo era usado como referencia para decidir cuanto se retiraria del mismo y usarlo

para financiar el resto del déficit del gobierno.

Las finalidades del fondo noruego estan dirigidas a:

1. Obtener estabilidad econdmica, al evitar las amplias fluctuaciones de las
actividades economicas causadas por el sector petrolero, a través de la
limitacion del impacto de la variable de los ingresos del petréleo en el gasto del
gobierno e invertir una parte substancial de éstos en el exterior. Asi, el fondo
reduce las fluctuaciones y estabiliza el tipo de cambio, v;

2. Generar equidad intergeneracional, al proveer una herramienta para las futuras
generaciones de noruegos, por ello, el cambio de nombre a Fondo de

Pensiones.

Los resultados de esta politica para Noruega y para todo el mundo han sido
muy positivos por los beneficios y el impulso que se ha generado a la economia de

ese pais hasta la fecha, la que se mantuvo aun durante la crisis del 2008.

“One can therefore conclude that adequate structural reforms helped the Norwegian
economy take advantage of favorable terms-of-trade shocks to achieve robust

economic growth and remain resilient to the global financial crisis. Over the past 20

years, Norway's income has nearly tripled following positive terms-of-trade shocks.”*%

El modelo noruego debe de considerarse como un buen ejemplo de
establecimiento de un FSI, especialmente porque fue una decision que se tomoé luego
de mucho estudio y discusidn al interior del pais. Por lo que se puede ver como un FSI

funciona como una herramienta que permite fortalecerse ante los posibles efectos de

1% Ekeli y Amadou. Op cit, p. 111.
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una crisis econdémica, situacién que afecta a todos los paises; pero también demuestra
como un FSI esta hecho practicamente a la medida de la economia de un pais. Por lo
gue para usar el ejemplo siempre se deberd adaptar sus caracteristicas de acuerdo a

su situacion e intereses particulares.

Criticas a los FSI noruegos*”’

A pesar de ser considerado como uno de los mejores modelos en el mundo por
su organizacion, forma de operacién y tener las mejores practicas entre estas
entidades (transparencia). También, se han encontrado varias criticas porque algunas
de sus actividades siguen lineamientos éticos y/o politicos mas econémicos, es decir
gue no busca la maximizaciébn de las ventajas financieras. Esta contradiccién es
expresada por Weiner: “The Petroleum Fund is a test case for whether a nation can
spend its capital in a manner that coaxes the rest of the world toward more principled

behavior.”1%®

De igual manera es visto por Backer “The macroeconomic and ethics based
actions of Norway's SWF suggests that Norway is consciously pursuing state policy
indirectly through its funds. Investments is clearly meant to Project Norway's political

power by other means, and to move policy in particular directions”.**®

Se debe indicar que el FSI noruego respeta, en general, los Principios de
Santiago que establecen un marco para que sus practicas de inversidn sean justas e
impulsen el libre comercio. También, se enfoca en los principios de inversion
responsable que se sostienen en los principios ambientales, sociales y de gobernanza
corporativa. Finalmente, responde ante un Consejo de Etica con especialistas de
economia, derecho, derechos humanos, salud y seguridad; y sigue sus principios

expuestos en el documento “Ethical Guidelines for Investments”.

Los Ethical Guidelines for Investments se basan en dos premisas. Primero, el
fondo debe ser manejado para obtener el retorno a largo plazo (propdésito econémico);
y segundo, su primer objetivo debe ser contingente con un numero de factores
politicos (propésito politico), incluyendo desarrollos sustanciales en lo econémico, lo

ambiental y lo social. De esa manera, el fondo no so6lo es usado para proteger e

197 Chesterman, S. ibid.

108 Wiener, op cit, p. 194
199 Backer, op cit, p. 1272.
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incrementar el valor del mismo, sino para influenciar en el comportamiento entre los

potenciales sujetos de inversion.

Algunos ejemplos de inversiones del FSI noruego con influencia politica:

1. Responsabilidad Social Corporativa: el fondo noruego defiende los
lineamientos de la Responsabilidad Social Corporativa dentro de su
inversion estratégica. Por ello, se ha enfocado en algunas areas del
gobierno corporativo y busca efectuar cambios en los medios mediante los

cuales otros gobiernos se aproximan a los temas ambientales.

2. Conflicto Israel — Palestina: el fondo noruego desaprueba la politica israeli
sobre Palestina, por lo que ha realizado acciones a través de su fondo para
boicotear a las empresas israelies 0 a las que hagan negocios con Israel,
retirandolas de los portafolios de las empresas donde el fondo invierte. Asi,
lo indico Kristin Halvorsen, su Ministro de Finanzas “We do not wish to fund
companies that so directly contribute to violations of international

humanitarian law.”**°

3. Inversion en Myanmar (ex Birmania). Con una actuacion similar a la de
Israel, el FSI noruego es contrario a realizar cualquier inversion en este pais

y/o apoyar a empresas que realicen negocios con él.

Por todo lo expuesto, si bien, no hay duda que el FSI noruego actia con una
capacidad soberana y trata de ejercer influencia en la geopolitica mundial impulsando
sus principios; consideramos que ello no significa que se le deba ver como una
amenaza mayor que la que puede producir otros grandes inversionistas privados que

intervienen también agresivamente en otros temas como los regulatorios.***
3.5.2 Fondo Soberano de Inversién de Rusia

Popova'*? nos relata la experiencia de Rusia con los FSls. Rusia es un ejemplo

de un Estado con grandes recursos naturales (gas y petréleo) que establecié en tres

19 \veiner, op cit, p. 195.

1 Backer, op cit, p. 1280.
12 popova, op cit, p. 1191.
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momentos distintos tres diferentes tipos de FSI: el Fondo de Estabilizaciéon, el Fondo

de Pension y el Fondo de Desarrollo. Nosotros analizaremos el primer caso.

El primer fondo que Rusia decidio crear fue el Fondo de Estabilizacion para el
cual siguié el modelo del FSI noruego desarrollado previamente. Sus principales fines
fueron: 1) aislar la economia rusa de la volatilidad de los mercados del petroleo
proveyendo una fuente de fondos con el que el presupuesto podria estar cubierto en
caso de una caida de los precios del petréleo; y 2) absorber la excesiva liquidez y asi,

reducir las presiones inflacionarias.

La posicion general fue a favor de establecer un FSI de acuerdo con los fines
expuestos, al considerar que éste podria reducir la inflacién y equilibrar su economia

de la inestabilidad de los precios del petréleo.

Por otra parte, las posiciones en contra indicaban que un pais como Rusia no
podia seguir el modelo noruego (pais con alto nivel de vida y pocas oportunidades de
inversion). Rusia tenia muchos problemas econdmicos y sociales, estdndares de vida
bajos para la gran cantidad de la poblacidn, bajo desarrollo de algunas regiones y de
la infraestructura, pero que generaban grandes oportunidades para la inversién. Por
ello, algunos opinaron que los recursos deberian servir para establecer un Fondo de
desarrollo cuyo fin fuera el promover el crecimiento en el pais en vez de ahorrarlo, asi
como mantener el gasto interno con el fin de diversificar la economia rusa para reducir
su dependencia de los altos precios del petréleo y proveer una fuente estable de

retornos.

Para ello, se deberia de 1) importar tecnologia sofisticada para el cuidado de la
salud e instituciones de investigacion y educacionales; 2) construir viviendas y
fortalecer la infraestructura de Rusia; 3) incrementar salarios y pensiones; y 4) proveer
los préstamos a las compafiias en industrias estratégicas, incluyendo las empresas
estatales.

A pesar de estas criticas, la posicion del Ministro de Finanzas de Rusia,
responsable de la supervisién del fondo, se mantuvo en la necesidad de tener un
fondo que se pueda usar en caso cayera el precio del petréleo y que enfrentara la
preocupacioén inflacionaria que se podria producir gracias a la significativa inversion

domestica.
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En el afio 2008, el fondo se puso a prueba cuando Rusia fue afectada por la
crisis internacional. El precio del barril del petréleo que estaba a US$ 147 baj6 a US$
40 en pocos meses. Teniendo en cuenta que el presupuesto ruso estaba basado en la
presuncion que el precio del petréleo no bajaria de US$ 78 por barril, Rusia comenzo a
hacer uso del Fondo de Estabilizacién y de otros como el Fondo de Pensiones
(National Well Being Fund) — este ultimo hecho fue muy criticado al haberse desviado
su uso del objetivo establecido. Ante ello, el Ministro de Finanzas indic6 que estos
fondos no sélo se usarian para combatir la crisis sino para cubrir gastos corrientes del
Estado. Con este exceso de gasto, los fondos se agotaron para el 2009 pero la crisis
se mantuvo por algunos afios mas; y con un menor presupuesto para sus objetivos

iniciales, los fondos nunca pudieron cumplir sus metas originales.

El caso ruso puede mostrar la importancia de la eleccion del tipo de fondo y
ma&s aun de su correcta administracion y como lo contrario podria generar un impacto

completamente contrario al buscado:

“The decision concerning which form of fund to choose should be narrowly tailored to
the particular conditions of the country creating the SWF and the goals it wants to
achieve.

Russia’s experience with its SWF’s should serve as a cautionary tale concerning the
importance of selecting the correct type of fund, because an incorrect choice will

undermine the potential impact of the SWF on the economy of the country establishing
it.”ll3

A ello se debe agregar, la falta de una administracion independiente vy
preparada de los FSIs en Rusia, que pudiera responder ante circunstancias criticas.
En ese sentido, Popova concuerda al decir “Finally, not only is it important to choose
the correct goal. If economic conditions change, making the stated goal of the fund

inadequate, the government should publicly make the corresponding adjustments.”***

Por otra parte, casos como el del FSI de Oman y el FSI de Abu Dhabi dan
cuenta de los beneficios de la buena gestiéon de un fondo que se ha mantenido bajo
sus objetivos iniciales. Estos fondos tiene dos grandes finalidades y que se han podido
comprobar que no son contradictorias: 1) estabilizar los desequilibrios econémicos

(estrategia de acumulacion de reservas) y, 2) diversificar la economia (invirtiendo en

3 popova, op cit, p. 1205.

1 Popova, op cit, p. 1206.
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industrias no vinculadas al petréleo). La importancia de mantener ambos objetivos y

saber en qué proporcién mantenerlos es la clave para que hayan tenido tanto éxito.

3.5.3 Singapur: Government of Singapore Investment Corporation (GIC) y

Temasek Holding (Temasek)™

El modelo de Singapur puede ser visto a través de sus dos FSIs: Government
of Singapore Investment Corporation (GIC) y Temasek Holding (Temasek) y los
desafios que han tenido con algunas de sus inversiones. GIC y Temasek son
compaiiias privadas de completa propiedad del gobierno incorporadas bajo la ley de
empresas de ese pais (Singapore’'s Companies Act, Capitulo 50) en 1981 y 1974

respectivamente.**®

Desde el 2007, el gobierno de Singapur ha abordado cuestiones como la
rendicion de cuentas, la transparencia de la informacion y la independencia de sus
FSIs a un mayor nivel. Asi, ha indicado frente a las consultas hechas por su
Parlamento sobre la posicion de las reservas que GIC y Temasek “operate
independently of each other and of the Government with the single objective of
maximizing the long-term returns of the portfolios, without any political agenda

whatsoever”.**’

Las inversiones de GIC y Temasek en el mundo son importantes, aqui algunos

ejemplos:

a) Inversion en servicios financieros: Citigroup y Merrill Lynch

En enero 2008, en medio de la crisis econdmica, GIC adquirié valores de
Citigroup por US$ 6,880 mil millones, teniendo en cuenta que ya tenia activos
previamente, en total logré tener 3.7% del capital base extendido. Por su parte,
Temasek invirti6 en dos ocasiones en Merrill Lynch, primero US$ 4,400 millones y
luego, gracias a su aprobacion, adquirié acciones por US$ 15,300 millones, logrando
tener 13.7%.

115

L Lee, op cit, pp. 1118-1128.

® Hasta marzo de 2008, GIC manejaban un capital de més de US$ 1,000 millones con una tasa de
retorno anual promedio de 4.5% sobre la inflacion en términos reales. Por otra parte, Temasek tenia un
portafolio neto valuado en US$ 1 340 millones y con un retorno total al accionista por el valor del mercado
¥1f70ndos de accionistas de més de 18% desde el inicio.

Lim Hwee Hua, Vice Ministro de Finanza, Debates del Parlamento de Singapur, 3 de marzo de 2008.
En: Citado por Lee, op cit, p. 1123.
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En las operaciones realizadas por los FSIs se asegur6 que ninguno tenia
deseo de tener derecho de control o un cargo de decisién en esas compafiias. A pesar
de ello, sobresalieron algunas criticas a estas adquisiciones al sefialar que minaban

los intereses econdmicos y de la seguridad nacional.

b) Inversion en Telecomunicaciones en Tailandia: Shin Corp

En enero de 2006, un consorcio de empresas e inversionistas dirigido por
Temasek adquirieron 49.6% de Shin Corp, empresa de telecomunicaciones de
Tailandia puesta en la bolsa por su primer ministro, Thaskin. Posteriormente, se hizo
una compra a través de una oferta de la participacion restante, por lo que se terminé

adquiriendo el 96% de las acciones por US$ 3,800 millones.

Pocos dias después de la compra, se dio un cambio en la legislacién de las
telecomunicaciones que regulaban el tope de la propiedad extranjera. Ademas, sali6 a
la luz que el entonces Primer Ministro Thaskin no requirié el pago de tributos por la
venta requeridos por las leyes tailandesas, lo que ocasiond grandes molestias politicas
y malestar social. Se acusé a Thaskin de actos de corrupcion y manipulacién del
mercado, lo que resultd en sentimientos nacionalistas contra la venta de Shin Corp.
Frente a grandes protestas en Tailandia, un golpe militar retir6 del poder a Thaskin en
septiembre de 2006 y, posteriormente, Temasek tuvo que vender sus acciones de

Shin Corp, pudiendo mantener sélo 42%.

c) Inversién en Telecomunicaciones en Indonesia: PT Indosat y

Telekomsel

En Diciembre de 2006, los trabajadores de empresas estatales de Indonesia
presentaron un reclamo contra Temasek, sefialando que la compaiia estaba elevando
los costos de las llamadas a través de sus patrticipaciones en dos de las mas grandes
comparfiias de telecomunicaciones de Indonesia: Indosat y Telekomsel, donde tenia, a
través de subsidiarias, participaciones de 40.8% y 54%, respectivamente. Reclamo

gue fue retirado.

Utilizando el reclamo, la autoridad encargada de la competencia en Indonesia
inicié y continué la investigacion, aun después de retirarlo, y dictaminé que Temasek
habia violado las leyes de anti monopolio. Contrariamente con los descargos hechos

de Temasek de cumplir con las normas tailandesas correspondientes, su apelacion fue

69

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_:_\gﬁgﬁmo

DEL PERU

denegada y tuvo que vender su participaciéon de 40.8% en Indosat a Qatar Telecom
por US$ 1,800 millones.

Con estas tres experiencias de los FSls de Singapur, se puede notar que el
analisis de las estrategias de las inversiones de los FSls esta muy relacionado con el
desarrollo de la soberania de un pais que van mas alla de la seguridad nacional, sino
que se extienden sobre todo el &mbito econémico.™® Las respuestas de los Estados
qgue reciben inversiones de los FSls, mas aun si son vecinos, pueden ser muy
negativas si estos sienten que su economia 0 su seguridad nacional se ve afectada,

hasta llegar a disminuir o expulsar la inversion del FSI.

3.5.4 Fondos Soberanos de Inversién en Chile

En Chile, el cobre representa aproximadamente el 16% de los ingresos
fiscales. Especificamente, 10% del ingreso es de las ganancias del cobre por
CODELCO, de propiedad del Estado, y 6% de las ganancias de los tributos a las
compafiias mineras privadas. Ello muestra el hecho que el uso de las exportaciones
de cobre de Chile no ha generado la diversificacion econdémica y que se pueda decir
que “copper drives the Chilean economy”.**® Pero todo ello, no le ha impedido a la

economia chilena crecer en los Ultimos afios, alin durante la crisis.

Desde el 2006, y como se ha venido sefialando previamente, Chile como otros
paises en el mundo ha establecido y utlizado sus FSIs como una importante

herramienta de su politica econdémica, especialmente, en la politica fiscal.

Chile tiene dos FSls creados con propdésitos distintos: el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Economica y Social (FEES). Ambos
tienen su administracién bajo el Banco Central de Chile, a quien fue delegada por el
Ministro de Hacienda debido a su prestigio y experiencia en el manejo de las reservas
internacionales. Ademas, tiene un Comité Financiero, compuesto por seis expertos

gue asesoran en la definicion de la politica de inversién de los fondos.

El Ministerio de Hacienda no se ha desligado de la administracion de estos

FSls, sino que a través de la Unidad de Fondos Soberanos, en su interior, brinda

18 para estos casos se debe de hacer notar la gran rivalidad que existe en la region del Sudeste asiatico
entre Indonesia, Tailandia y Singapur.

19 Frankel, How can Commodity Exporter Make Fiscal and Monetary Policy Less Procyclical?. En: Arezki,
op cit, p. 175.

70

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_:_\gﬁgﬁmo

DEL PERU

apoyo en las actividades relacionadas con la inversion de los fondos. Para la presente
investigacion, nosotros desarrollaremos el caso del Fondo de Estabilizacion.

Fondo de Estabilizacion Econémicay Social'®

El Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES) fue constituido el 6 de
marzo de 2007, con un aporte inicial de US$ 2.580 millones. De éstos, US$ 2.563,7
millones correspondian al saldo del antiguo Fondo de Estabilizacion de los Ingresos

del Cobre, que concluy6 su operacion refundiéndose en este ultimo.

El principal objetivo del FEES es contribuir a la estabilidad macroeconomica y a
financiar ciertos pasivos contingentes. Asi, esta hecho para financiar las obligaciones
previsionales del fisco hacia los sectores mas desposeidos y realizar amortizaciones
de la deuda publica, contribuyendo a que el gasto fiscal no se vea mayormente
afectado por los vaivenes de la economia mundial y la volatilidad de los ingresos que
provienen de los impuestos al cobre y otras fuentes. Por ejemplo, ante eventuales
ciclos adversos de la economia que afecten los ingresos del fisco, el presupuesto
podria financiarse en parte con los recursos del FEES sin la necesidad de acudir al

endeudamiento.

El mecanismo de financiamiento del FEES funciona asi. EI FEES obtiene
ingresos cada afio producto del saldo positivo resultado de restar al superavit fiscal
efectivo los aportes al Fondo de Reserva de Pensiones y al Banco Central de Chile, de
acuerdo a lo establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal, descontando cuando
corresponda las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados

el afio anterior.

Politica de Inversién®

Conforme al objetivo del FEES, la politica de inversién busca maximizar el valor
acumulado del fondo para cubrir parcialmente las caidas ciclicas en los ingresos
fiscales, sujeto a un bajo nivel de riesgo, es decir, mantiene una gran aversién al

riesgo. Por ello, la seleccion de un portafolio de inversién de alta liquidez, bajo riesgo

120 Pagina Oficial del Ministerio de Hacienda de Chile. En: http://www.hacienda.cl/fondos-so

beranos/acerca-de-los-fondos-soberanos.html (Revisado el 10.11.12)
21 bid. En: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/politica-de-
inversion.html (Revisado el 10.11.12)
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crediticio y baja volatilidad, que permita disponer de los recursos para financiar los

déficits en forma oportuna y evite incurrir en pérdidas significativas del valor del fondo.

En ese sentido, el FEES tiene una composicion estratégica de activos
consistentes en: 30% en instrumentos del mercado monetario (15% en depdsitos
bancarios y 15% en letras soberanas), 66,5% en bonos soberanos (nominales) y 3,5%
en bonos soberanos indexados a inflacion, con una composicion de monedas de 50%

en délares, 40% en euros y 10% en yenes (Ver anexo 9).

Beneficios de la Politica Fiscal

De acuerdo a algunos autores'?

, la politica de balance estructural chilena
permitié la reduccion de la volatilidad del PBI de ese pais en un tercio entre 2001-

2005, y ello habria desencadenado en otras buenas cifras.

Entre los afios 2000-2005, los ahorros publicos pasaron de 2.5% a 7.9% del
PBI, permitiendo que las reservas nacionales se ampliaran de 21% a 24%. Como
resultado, la deuda del gobierno central chilena cayd rapidamente y el spread
soberano disminuy6 gradualmente. Para el 2006, Chile habia logrado el rating por
Standard and Poor de deuda soberana de “A”, el mejor de América Latina. Y, ya para
el 2007, Chile se convirti6 en acreedor neto. En junio de 2010, su rating se elevo a

“A+", superando a paises desarrollados.*?®

Con ello, se demuestra como una buena eleccion y administracién de un FSI

puede mejorar a la economia de un pais.

3.5.5 Fondo Soberano Brasilefio'?®*

De acuerdo a Siquiera, la economia brasilefia tiene como el resto de
economias sudamericanas una tendencia a la volatilidad y a la crisis. Hasta los afios
90’s, sufri6 de serios desbalances macroeconomicos, hiperinflacion y un cronico déficit
del presupuesto. En los afios 90’s, esta situacion cambié con el establecimiento de un

plan de estabilizacion monetaria “Plan Real” y la mejora del gasto publico; que dieron

122 | arrain y Parro, “Chile Menos Volatil”, 2006, Santiago: Banco Central de Chile. Citado en: Frakel, op

cit, p. 176.

123 Frakel, op cit, p. 176.

124 Siqueira, Marcos L. (2008), Uncovering Hidden Wealth. Making the Most of Brazil's Sovereign Wealth
Fund, Harvad University, p. 20.
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las bases para la estabilizacion econdémica. Y, desde 1999, Brasil obtuvo superavit
fiscal y pudo controlar la volatilidad en ese afio y hasta el 2002. Para el 2008, Brasil
operaba con 3.8% del PBI de superavit, mantenia un crecimiento del PBI y aumentaba

Sus reservas.

Ante el buen panorama econdémico, pero notando que el pais aun debia
protegerse ante los shocks externos por la inestable situacién econdémica mundial, se
dio la iniciativa de crear un FSI, cuyo primera finalidad seria fortalecer la
competitividad de las empresas del pais a nivel internacional. La iniciativa se plasmé
en el establecimiento del Fondo Soberano Brasilefio (FSB) con el 0.5% del superavit
del PBI (R$ 14,200 millones).

Objetivos del FSB

De esa manera, Ley N° 11.887 del 2008 se estableci6 el FSB, con los
siguientes objetivos: i) mejorar el rendimiento y ayudar a la expansion de las
compafias brasilefias; ii) reducir la demanda agregada y controlar la inflacién; iii)
financiar a las companias a través del financiamiento del BNDES; iv) financiar a los
importadores de productos brasilefios en el exterior; v) intervenir en los mercados de

cambio; y vi) mejorar el uso de las reservas de moneda extranjera del Brasil.

Dentro de dichos objetivos, los principales buscarian que el FSI fuera usado
como medida fiscal contraciclica. Malta de Tolla citando al Ministro de Hacienda de
Brasil Guido Mantega en 2008, lo defini6 como “(...) un ahorro que se realiza en
tiempos de vacas gordas para un momento de vacas flacas (...) Un dia, cuando la
actividad econo6mica retroceda tendremos recursos para prevenir la desaceleracion
que la economia muestre.”*® Y ello se podria complementar con la reduccién del
riesgo de pago (default risk) “Because a SWF could potentially insulate an amount of
cash from political claims until times of distress while simultaneously reducing default
risk.%

Otro objetivo importante del FSB es que seria una herramienta para promover
el fortalecimiento del sector empresarial brasilefio, exportadores e importadores.
Actividad en la que el gobierno brasilefio ya ha venido participando a través del Banco

Brasilefio de Desarrollo (BNDES); y se ha indicado que una manera de apoyo del FSB

125 sjqueira, M. op cit, p. 21.

126 Siqueira, M. op cit, p. 23.
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a las empresas brasilefias seria comprando deuda del BNDES, lo que seria como
pagar la deuda publica, ya que el presupuesto del BNDES esta inmerso bajo el del

gobierno central.

Finalmente, permitiria promover inversiones en bienes en Brasil y en el exterior;

y promover proyectos de naturaleza estratégica fuera del Brasil.

Financiamiento del FSB

El FSB tiene tres fuentes de financiamiento. Primero, recursos del Presupuesto
General como se ha establecido, lo que incluye los que ocurririan de la emision de
deuda publica. Segundo, acciones financieras de las empresas estatales que excedan
las necesarias por el gobierno para mantener el control. Tercero, reteniendo ganancias

producto de las inversiones del mismo fondo.

Toma de Decisién y Estructura del FSB

El FSB esta manejado por un Consejo conformado por el Ministro de Finanzas,
el Presidente del Banco Central y el Ministro de Planificacion, Presupuesto y Gestion
quienes son responsables por la determinacion de los roles y las directrices de

inversion

En el ejercicio de sus finalidades, el FSB creé el Fundo Fiscal de Investimentos
e Estabilizacdo (FFIE), con los siguientes objetivos: i) formacién de excedentes de
ahorro publico con el superavit primario; y ii) absorber las fluctuaciones de los ciclos
econémicos. El FFIEG tiene las caracteristicas de ser un fondo privado operado por

una institucién financiera del gobierno federal y con un patrimonio separado.

Por su parte, el FSB se encarga de realizar las compras de bonos y titulos
representativos de los activos financieros, con sujecion a los parametros de riesgo y
de invertir en las cuotas de FFIE en proyectos aprobados y que deben tener una
rentabilidad minima equivalente a la tasa Libor. Para mayor grafica de esta seccion ver

anexo 9.

Para Siqueira, las caracteristicas de gobierno del FSB con la participacién de
dos ministros y del banco central no son propicias y por el contrario el FFIE por su

independencia permitiria realizar las actividades que el fondo buscar hacer.
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(...) we believe direct investments by the Ministry of Finance would be less insulated
from political pressure. To be effective in playing the role of risk manager and liquidity
facility, the fund’s structure must restrict the ability of future administrations to
misallocate the fund’s resources to other goals. (...) Fortunately, the current set up of
the FSB does provide an indirect channel for investments through the FIFE. To the
extent that FIFE’s guidelines are well-targeted, clear and transparent, the government

would mitigate the risks of mismanagement or misappropriation of funds.™®’

Recomendaciones

El andlisis del caso del el FSB, nos presenta algunas recomendaciones que se

podrian considerar en el anélisis de establecimiento de cualquier otro FSI*®. Estos

son:

Mantener el principal objetivo de ser un seguro ante condiciones adversas,
reducir la volatibilidad en las cuentas fiscales y reducir el riesgo de pago, es decir
buscar mantener la liquidez del mercado.

En el dmbito de su gobierno y estructura, para mantener a su Consejo
independiente, sus normas internas deben estar determinadas por el Presidente y
aprobadas por el Congreso, ademas de mantener un monitoreo externo por
agencias independientes del exterior. El Consejo debe tener bien determinadas y
por la ley, las situaciones en que se permiten retiros del fondo. Mantener
coordinado el trabajo con las otras agencias que forman parte del funcionamiento
del fondo, asegurando que no se dupliguen o superpongan las funciones y se
asistan mutuamente, alin mas en situaciones de crisis.

En el marco de las inversiones a realizar, para cumplir con su principal meta el
FSB debe invertir principalmente en valores liquidos. Para maximizar sus
beneficios, éste debe invertir en valores extranjeros no correlacionados con el pais
o la region, es decir diversificar y evitar el riesgo. Ademas, debe tener en cuenta
todas las sensibilidades de la cartera del gobierno con el fin de tomar decisiones
de asignaciéon de activos 6ptima. Finalmente, debe actuar como un agente que
maximice los beneficios, invierta para lucrar y minimice los costos de su operacion.
Debe evitar realizar metas multiples (dejando la politica industrial al BNDES vy la
gestion de divisas al Banco Central) y las inversiones "estratégicas" no

relacionadas con el principal objetivo del FSB.

127
128

Siqueira, M. op cit, p. 42.
Siqueira, M. op cit, p. 50.
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CUARTO CAPITULO: ¢UN FONDO SOBERANO DE INVERSION EN EL PERU?

Durante toda esta investigacion se ha podido descubrir mucho sobre como son
y porqué se han establecido los FSIs y cual es su importancia en el mundo.
Quisiéramos terminar esta investigacion exponiendo la relacion de este tema con
nuestro pais. Para ello, realizaremos un analisis basicamente macroeconomico y legal
fundamentado en los estudios realizados a la situacion del Pera por el FMI y por
alumnos de la Maestria de Administracion de la Universidad ESAN, con los cuales

podremos describir sus posiciones ante la posibilidad de establecer un FSI en el Perq.

Para ello, primero quisimos conocer si el Peru tiene las condiciones
econdémicas que le permitirian establecer algun tipo de FSI. Para responder a esta
pregunta debemos de analizar la actual situacion econdémica del pais, en especial, la
relacionada con el estado de sus reservas internacionales, sus caracteristicas y

necesidades tanto econémicas como politicas.

4.1 Estructura de la Situacion Econémicay Politica Fiscal del Peru

Se ha reconocido que una de las caracteristicas para que se pueda establecer
un FSI es que exista un exceso en los ingresos de un pais que genera que se eleven

las RIN, las que podrian ser extraidas y luego dirigidas a un presupuesto separado.

En el caso de la economia del Perd, nuestro pais es una pequefia economia
gue viene siendo alabada por el constante crecimiento de su PBI por mas de una
década y aun durante periodos de crisis (ver anexo 11), con la tasa de inflacion mas
baja de Latinoamérica (ver anexo 12), tipo de cambio estable y un nivel de riesgo pais
por debajo al promedio de la region (ver anexo 13); disminucion a un nivel saludable
de la deuda publica (ver anexo 14). Todo ello generé que, en el 2012, las calificadoras

de riesgo le otorgaran al Peru el grado de inversion (ver anexo 15).

Este crecimiento ha sido explicado, en gran parte, por el alza de los precios de
los minerales. Asi, el Perd muestra en cierta manera una situacion similar a la de
muchos otros paises que decidieron establecer un FSI. Es un pais en desarrollo cuya
economia se ha visto beneficiada por el boom de las exportaciones mineras; es decir,
el incremento de sus exportaciones de minerales (ver anexo 16); sumado al gran
aumento de los precios del oro (ver anexo 17) y del cobre (ver anexo 18) en los

mercados internacionales que son los principales recursos que el Peru exporta.
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Se debe resaltar que en la economia peruana, el sector minero es el de mas
alta importancia por los ingresos que genera producto de las exportaciones y las
inversiones que se reciben en ese sector. Para el 2011, el 12% del total de Ingresos
Corrientes del Gobierno en el 2011 provinieron del sector minero (equivalente a 2,5%
del PBI), siendo mas del 90% de naturaleza tributaria (ver anexo 19). Esto coloca al
Perd en una situacién relativamente vulnerable frente a las fluctuaciones de precios de
estos productos en los mercados internacionales, aunque no de una manera tan
determinante.*®

4.1.1 Politica de Inversiéon de las Reservas Internacionales por el BCRP**

De acuerdo al Articulo 72° de la Ley Organica del Banco Central de Reserva
del Perd (BCRP), las reservas internacionales (RIN) estdn constituidas por: a)
Tenencias de oro y plata; b) Billetes y monedas extranjeros de aceptacion general
como medios de pago internacional; c) Depositos de divisas por periodos no mayores
de 90 dias en bancos, a juicio del Directorio; d) Certificados de depdsito de divisas por
periodos no mayores de 90 dias, emitidos por bancos, a juicio del Directorio; e) Titulos
o valores de primera clase liquidos emitidos por organismos internacionales o
entidades publicas extranjeras, a juicio del Directorio; f) Aceptaciones bancarias
acreditadas a plazos no mayores de 90 dias; g) Derechos Especiales de Giro; h) El
saldo deudor de las cuentas originadas en los convenios de crédito reciproco con
entidades similares; e, i) Los aportes en oro, divisas y Derechos Especiales de Giro a
organismos monetarios internacionales.

De acuerdo a su péagina oficial**

, la politica de administracion de las RIN del
BCRP tendria el siguiente orden de prioridad 1) preservar el capital; 2) garantizar la
liquidez de las mismas; y, una vez cubiertas las dos anteriores, 3) maximizar el
rendimiento de los activos internacionales. Esta prioridad no se interpreta facilmente

de su ley organica, como se ve a continuacion:

“Articulo 71.- Para la administracion de las reservas internacionales, el Directorio toma
en cuenta los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad y los evalla en funcién
de la situacion y perspectivas de la economia nacional y del contexto internacional,
siguiendo usuales y sanas practicas bancarias.” (resaltado nuestro)

129 5e considera que un pais es altamente atado a las exportaciones de una o varias materias primas

cuando sus ventas representan como minimo el 15% del ingreso nacional.
130 pagina oficial del Banco Central de Reserva. En: http://www.bcrp.gob.pe/reservas-
ilr;}ernacionales/aspectos-qenerales.htmI (Revisado: 04.01.13)

Ibid.
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El portafolio de inversiones se divide en tramos que reflejarian la diversa

naturaleza de las fuentes de las reservas:

e Liguidez e Intermediacion: Corresponde a los depdsitos en moneda extranjera
de las entidades financieras (principalmente por obligaciones de encaje) y del
sector publico en el BCRP;

e Inversién y Cobertura: Comprende los recursos propios del Banco (Posicion de
Cambio); v,

o Disponibilidad inmediata: Incluye inversiones de muy corto plazo para afrontar

principalmente obligaciones con la banca domeéstica.

A diciembre del 2012, de acuerdo a cifras del BCRP y del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF), el Peru ya tenia acumuladas RIN por US$ 63 990
millones, teniendo en cuenta que su PBI para la misma fecha era de US$ 199 700
millones, las RIN significarian un 32.1% del PBI, y para marzo del 2013 este

porcentaje habria llegado al 33% (ver anexo 19)

El incremento de las RIN en el pais se habria dado, como se mencion6
anteriormente, por el incremento de las exportaciones de los minerales, asi como el

aumento del ingreso de inversiones extranjeras (ver anexo 20).

Estos porcentajes excederian con bastante distancia al mas alto de los indices
(de 25% del PBI) exigido como nivel 6ptimo de reservas y requerido para actuar ante
una crisis (Ver Primer Capitulo, 4.1.1). Ello también es indicado frente al analisis
realizado a la economia peruana por Lahura y Rodriguez, funcionarios del BCRP, y
expuesto durante el Encuentro de Economistas del 2007, en la que concluyen que “La
mayor parte de las simulaciones realizadas para el PerG sugieren que el nivel
observado de reservas se encuentra por encima del nivel 6ptimo.”** No esta deméas
aclarar que para ese afo, el porcentaje de las RIN en relacién con el PBI era mucho

menor que el actual.

Entonces, teniendo en cuenta las caracteristicas de la economia del Peru
positivas para establecer un FSI, es que podremos analizar si el gobierno peruano ha

considerado establecer uno como instrumento de su politica fiscal.

32 Erick W. Lahura S. y Donita R. Rodriguez Z. Ibid.
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4.2 Necesidad de Establecer un Fondo Soberano en el Peru

Luego de analizada las caracteristicas econdémicas del Perq, la siguiente
pregunta que viene a presentarse es si existe la necesidad de establecer un FSI.

Estudios como el de Lavanda®®®

gue hacen un analisis estadistico del problema
de la distribucion intergeneracional de la riqueza proveniente de los ingresos fiscales
gue genera la explotacion de recursos mineros en el Pert confirma la importancia de
los ingresos por la explotacibn minera en el Perd. Por lo que los ingresos fiscales
mineros, en el corto y largo plazo, estarian determinados hasta en un 40% por el
comportamiento de los precios de las materias primas mineras (plata, estafio, plomo, y
zinc). Asi, resalta como la existencia de mayores flujos generados por las rentas de la
explotacién de recursos mineros generaria excedentes presupuestarios y que estos no
habrian sido utilizado por los gobiernos locales y regionales debido a su falta de

capacidad de gestion o porque carecen de proyectos viables econémicamente.

Para Lavanda, la mayor preocupacion de este hecho estilizado reside en sus
efectos de largo plazo y, mas precisamente, en lo que pasaria cuando dichos recursos
se agoten y ya no existan los medios para asegurar la calidad de vida de las futuras
generaciones y que no podrian disfrutar dichos beneficios. Ante ello, levanta la alerta y
necesidad de crear un Fondo.

“La ausencia de politicas de transferencias intergeneracionales en el Perl que permitan
paliar la ausencia de recursos naturales en el futuro, ya sea mediante mecanismos
alternativos como fondos de ahorro o de compensacion, tendra efectos negativos sobre
las generaciones futuras que no contaran con tales ingresos por haberse agotado las

reservas de dichos recursos naturales.”™**

Ante la llamada de alerta, es que la investigacion de Lavanda concluyo ‘(...)
gue es necesario la creacion de un Fondo de Equidad Intergeneracional Minero cuyos
objetivos principales sean disminuir la inequidad intergeneracional que genera la
explotacion de recursos mineros y reducir la dependencia de las fluctuaciones de los

precios de los commodities.”***

133 Lavanda, Guillermo (2012). Fondo de Equidad Intergeneracional Minero para el Perd. Un Enfoque

Redistributivo Intertemporal de los Ingresos Fiscales de las Actividades Mineras.
134 Lavanda, Op cit, p. 2
1% |bid, p. 25.
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Ante un posible establecimiento, éstos hubieran sido los resultados del llamado
Fondo de Equidad Intergeneracional Minero (FIEM). Con un Modelo de Capitalizacién
Anual que retenga e invierta un porcentaje de los ingresos fiscales mineros, el FIEM
habria acumulado desde el 2005, ahorrando anualmente el 19% de los ingresos, el
22.44% de los montos transferidos por canon minero y regalias mineras registradas
entre los afos 2005-2010. E, independientemente del monto de transferencia, de
produccién futura y de la tasa social de descuento que se asuma, el FEIM hubiera
generado beneficios intertemporales con un rendimiento mayor a 5.1% en el

mercado.™*

4.3 Fondo de Estabilizaciéon Fiscal del Peru

Luego de haber observado las caracteristicas econémicas del pais y la posible
necesidad de crear un FSI en el pais, quisiéramos mostrar lo que el Estado peruano
ha avanzado en esta materia, con la creacion del Fondo de Estabilizacién Fiscal
(FEF).

En el 2009, se promulgé la Ley N° 27.245 de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal (LTRF) que crea el Fondo de Estabilizacién Fiscal que regula el FEF. El FEF
esta adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas y es administrado por un Directorio,
compuesto por tres miembros. El Directorio del FEF esta presidido por el Ministro de
Economia y Finanzas e integrado por el Presidente del BCRP y por un representante
designado por el Presidente del Consejo de Ministros. Esta estructura es similar a la
gue tienen algunos de los FSIs de acuerdo a la encuesta del FMI (Ver Capitulo
Segundo, 2. 2).

El presupuesto'® del FEF se nutre, de acuerdo al articulo 7° inciso 1 de la
LTRF, por:

a) El saldo presupuestal'® de libre disponibilidad del Tesoro Publico obtenido al
final de cada afio fiscal en la fuente de financiamiento Recursos Ordinarios, de
ser positivo. En el mes de junio de 2012 fue depositado al FEF US$ 1.535,7

% Ibido, p. 26

137 Aprobado mediante Decreto Supremo N° 066-2009-EF, el que debe ser publicado con un informe de
acuerdo al Decreto Supremo N° 151-2004-EF.

138 Se entiende por saldo presupuestal a la diferencia entre los ingresos registrados en la fuente de
financiamiento Recursos Ordinarios y los gastos totales devengados por la referida fuente, incluyendo los
relativos a las obligaciones requeridas para la atencion del servicio de la deuda publica.
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millones, asi como en mayo de 2011, se transfirieron US$ 2.398,6 millones;

segun el saldo de libre disponibilidad del afio previo correspondientemente.

El 10% de los ingresos liquidos de cada operacién de venta de activos por
privatizacion. En el afio 2012, no se registraron ingresos de recursos en el FEF
por este concepto. Pero, durante el afio 2011, si fueron transferidos al FEF
US$ 268,2 mil derivados de algunos procesos de privatizacion como el
Proyecto Turistico Chaco La Puntilla, el Consorcio Hotelero del Norte, el Hotel
de Turistas de lquitos y Monterrey y de la empresa Pesca Peri Tambo de Mora
Norte.

El 10% de los ingresos liquidos del pago inicial por concesiones del Estado. En
el afio 2011, fueron transferidos US$ 4,7 millones, derivados del pago por la
Concesiones mineras Michiquillay y La Granja, del Proyecto de
Telecomunicaciones — Banda C- 1900 MHZ y del Hotel de Turistas de Machu
Picchu.

Durante el afio 2012, se manera similar se transfirié al FEF por la concesion del
espectro radioeléctrico Bandas 10,15-10,30 GHz y 10,50-10,65 GHz de Lima y
Callao, la concesién de las Bandas 899-915 y 944-960 MHz en Lima y Callao
para el servicio de telecomunicaciones y la concesion del Hotel de Turistas de

Machu Picchu.

En algunas ocasiones se pueden dar normas excepcionales a fin de incorporar

otros ingresos al FEF. Asi, se hizo en el 2011 cuando se establecié que se incorporen

al FEF de manera extraordinaria®®:

Un aporte de recursos del Tesoro Puablico de S/. 2.000 millones.

El 50% de los Saldos de Balance del Afo Fiscal 2010 de la fuente de
financiamiento Recursos Directamente Recaudados de las Unidades
Ejecutoras de los pliegos del Gobierno Nacional adscritos al Poder Ejecutivo,
siempre que dichos saldos al 31 de diciembre de 2010 que superen la suma de
S/. 20 millones.

Los recursos de los fondos que se extingan como consecuencia de la
racionalizacion dispuesta por Ley de Equilibrio Financiero del Presupuesto del

Sector Publico para el Afio Fiscal 2011.

139 b.U. N° 012-2011 del 31 de marzo del 2011
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El fondo ha ido creciendo desde el afio 2000 (ver anexo 21). Durante el 2012
las transferencias totales del Tesoro Publico al FEF ascendieron a US$1.536,7
millones, mientras que los depositos del FEF generaron intereses por US$ 5,9
millones. Durante el afio 2012 no se utilizaron los recursos depositados en el FEF, al

no darse las condiciones que la normatividad vigente contempla para su uso.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo acumulado del FEF ascendi6 a mas de
US$ 7,1 mil millones, lo que equivale actualmente al 33% del PBI del Pert en el mismo
afio (ver anexo 22). Cabe sefialar que al cierre del ejercicio 2011 (ver anexo 23) los
recursos depositados en el FEF ascendieron a 3,6% del PBI por lo que el fondo se
increment6 en 0.4% del producto durante el afio pasado y la tendencia en ese sentido

se mantendria por un tiempo mas.

Por ello, no nos deberia de sorprender el reporte del FMI, que informa que al
no haberse usado los fondos del FEF, éste estaria actuando de facto como un FSI de

ahorro.'*°

4.4 Posibilidades de Establecer un Fondo Soberano de Inversién de
Estabilizacién y de Ahorro en el Peru

A favor de establecer un FSI en el Perl se puede indicar que, de acuerdo a los
hechos antes descritos, la economia peruana tendria la primera condiciéon esencial
para establecer un FSI, al haber obtenido el nivel optimo de RIN superiores al 25% del

PBI del pais y que siguen en incremento.

El Perd, al igual que otros paises que sufren de la gran influencia del precio de
los minerales en sus ingresos, tiene la gran necesidad de controlar los efectos de las
variaciones de dichos precios en su economia, y deberia de tomar en cuenta sus
experiencias para establecer un FSI. Por lo que podria considerar establecer FSls

como herramientas para manejar dichas amenazas.

A esta primera vision también habria arribado el FMI al hacer el estudio de la

economia de nuestro pais en el 2011

“21. There may never be a better time for Peru to reduce the pro-cyclicality of the fiscal

stance. The economic outlook is very positive with strong demand dynamics driven by

19 EMI. Fiscal Considerations in Establishing a Sovereign Wealth Fund, marzo 2011, p. 14
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high commodity prices, strong capital inflows and investment. Growth is projected to
decelerate to 7Y percent in 2011 and further to about 6 percent in 2012, with inflation at

around 3-3 ¥ percent.”**

Aunque, como segundo paso, el FMI también propone que el Perl establezca
un fondo cuyo fin sea el ahorro y que este se desarrolle en conjunto con el anterior por

una sola institucion.

“A SWF with stabilization and savings objectives seems justified for Peru.

The SWF should operate as a financing fund, funded by fiscal surpluses and releasing
resources only to finance fiscal deficits.

One SWEF is sulfficient, with stabilization and savings portfolios. Savings will be accrued
once an adequate liquidity buffer is built up. There should be no cap on

accumulation.”**?

Entonces, tenemos dos situaciones para las cuales el Perd podria utilizar los
FSls: 1) para controlar la inestabilidad fiscal y, 2) para trabajar con los ahorros que
esta generando. El segundo caso seria en la practica el actual Fondo de Estabilizacion
Fiscal del Pera, aunque el nombre confunda un poco las funciones que realiza. Esta
propuesta de establecer dos FSlIs ha sido utilizada por otros paises como Chile y
Noruega y que podrian, a opinion del FMI, ser seguidos por el Perd por su similitud de

condiciones.

“Given Peru’s economic situation, public savings should be used for both stabilization
and wealth accumulation purposes. Its economic characteristics and environment are
comparable to that of other countries with natural resource-based sovereign wealth
funds. Notably, Chile and Norway are both small open economies which benefited from
resource windfalls, and channeled some of the earnings into SWFs. Both countries
used their SWFs as vehicles to build up enough fiscal resources to allow fiscal policy to

smooth the impact of the economic and commodity cycles.”***

Finalmente, ante el posible establecimiento de uno mas FSI, el FMI aconseja
realizar ciertas reformas especialmente las que guien la estructura del Fondo. Asi, de

acuerdo al FMI, se debe conformar un consejo encabezado por un comité supervisor,

L pid p. 12
12 1pid, p. 24.

3 EMI. Peru: Selected Issues Paper, IMF Country Report N- 13/46, Febrero 2013, p. 13. En:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr1346.pdf
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y que sea integrado por un comité de inversiones, auditor, gerente de operaciones,

gerentes externos e inspector; los que deberan dar reporte de su desarrollo.

“The setting up of the SWF by the Government of Peru should commence with

legislation defining its governance, structure, funding, operations, management,

accounting, auditing and reporting.”**

Con ello, el FMI nos hace recordar lo importante que es no sélo establecer el
objetivo correcto que cubra las necesidades econémicas especificas del pais sino
también que su administracion y control sea realizada por expertos en el area, de

manera que se deja de lado las presiones politicas.

4.5 Impedimentos para Establecer un Fondo Soberano de Inversién de

Desarrollo y/o de Inversiones Estratégicas

Es del caso indicar que el estudio realizado por Maestria en Finanzas de ESAN
visualiza la posibilidad del establecimiento de dos FSls en nuestro pais, entre ellos,
uno de inversion estratégica cuya principal funcién seria permita maximizar los
rendimientos de las RIN, con ello luchar contra las fluctuaciones del mercado

financiero y generar mayor estabilidad.*

Ademas, de acuerdo a una revision de la regulacion del BCRP, existen
impedimentos legales para establecer un FSI del desarrollo o de inversiones
estratégicas. Asi se puede observar el articulo 81° de su ley orgénica, impediria que

se apoye un sector econdmico o industria.

Articulo 81.- Est4 vedado al Banco asignar recursos para la constitucion de fondos
especiales que tengan por objeto otorgar créditos o efectuar inversiones para promover

alguna actividad econoémica no financiera.

Asimismo, el art. 84° no permitiria realizar inversiones en empresas, lo que
descarta el poder establecer un FSI de inversion estratégica.

1 bid, p. 45.

%> ARONES JARA, DIAZ CRIOLLO y NOGUERA OYAGA (2012). Fondo Soberano de Inversion para el
Per(: Evaluacion De Los Factores Econdémicos Y Financieros - Estructuracién y Gestién - Basada en la
Experiencia de Brasil, Chile y China. ESAN: Tesis de Programa de Maestria de Administracién de ESAN.
Mencién en Finanzas, pp. 91-92.
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Articulo 84.- El Banco esta prohibido de comprar acciones, salvo las emitidas por
organismos financieros internacionales o aquéllas que sea preciso adquirir para la
rehabilitacion de empresas bancarias o financieras. También lo estd de participar,
directa o indirectamente, en el capital de empresas comerciales, industriales o de

cualquier otra indole.

En opinién del FMI, el establecimiento de FSls con fines distintos, como son el
fomentar el desarrollo a través de proyectos de infraestructura y de inversiones
estratégicas que implica la inversion en el mercado financiero, no son recomendables
para el Per(.** Para ello, toma en cuenta la experiencia de FSI de desarrollo o
estratégica realizada en otros paises y muestra algunas posibles distorsiones que la

accion del Estado puede ocasionar en su economia:

“34.  The various domestic development objectives which have been proposed for
a Peruvian SWF cannot be justified. These include financing infrastructure
spending and investing in domestic financial markets.

e International experience shows, however, that direct spending by a SWF
generates a number of serious problems. Most critically, it undermines the
budget process. It makes it likely that budget activities will be duplicated; it
fragments fiscal policy; creates confusion about institutional responsibilities; and
weakens systems for policy coordination.

e Similar problems arise if a SWF provides transaction support domestically
through guarantees, loans, and equity participation: these operations are (or
can become) hidden quasi-fiscal activities that should be included transparently
in the budget.

e Financial investments in domestic markets can contradict the macro-fiscal
stabilization objective of a SWF by injecting (withdrawing) volatile resources to

(from) the economy and domestic financial institutions.”**’

(resaltado nuestro)
En la misma linea, los investigadores de la ESAN también encontraron
dificultades desde el punto de vista legal y hasta ideoldgico de las dos instituciones
involucradas (BCRP y MEF) para poder establecer FSI de inversiones estratégicas,
pero manteniendo su objetivo de brindar propuestas ante el posible interés del Estado
de hacerlo es que buscaron la forma de adaptar las normas y concluyeron en una

propuesta mas innovadora:

% EMI. Fiscal Considerations in Establishing a Sovereign Wealth Fund, marzo 2011, p. 24.

7 bid, p. 19.
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“La dificultad radica principalmente en aspectos de caracter legal e ideoldgico de las
partes involucradas que implicarian, segun el juicio de los expertos, cambios en la
legislacién actual. El nivel de independencia del BCRP respecto del MEF deja sin
posibilidades, por lo menos en el corto plazo, la propuesta de conformacion conjunta de
un FSI. Por tal razdn, esta propuesta plantea dos FSI independientes, cada uno

conformado a partir de los recursos con que cuenta cada entidad.” 148

En ese sentido, proponen reformas individuales de la legislacién de las dos
instituciones involucradas como es el BCRP, en su ley organica, y el MEF, respecto a
la Ley que establecié y regula actualmente el Fondo de Estabilizacion Fiscal, y
desarrollan la posible estructura y gestion financiera, asi como modelos de simulacién
en los que presentan los potenciales resultados econdmicos, los que resultan siendo

positivos para establecer dos FSls independientes de caracter estratégico.™*

Estos estudios con énfasis en el area econdémica y financiera pueden
complementarse con el presente que toma en cuenta muchos mas elementos politicos
internacionales a fin de mostrar al Estado los posibles escenarios a darse en el caso

gue se opte como politica el establecimiento de un FSI en el Peru.

198 ARONES JARA, DIAZ CRIOLLO y NOGUERA OYAGA (2012). Fondo Soberano de Inversién para el
PerG: Evaluacion De Los Factores Econémicos Y Financieros - Estructuracion y Gestion - Basada en la
Experiencia de Brasil, Chile y China. ESAN: Tesis de Programa de Maestria de Administracion de ESAN.
Mencién en Finanzas, p. 88.

149 1pid, pp. 90 (Cuadro N° 4.3), 91 (Cuadro N° 4.4) y 94 (Cuadro N° 4.5).
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CONCLUSIONES

Los FSIs no son un actor nuevo en la economia mundial, pero han adoptado una
gran importancia en la Ultima década, especialmente, por el volumen de capitales
bajo su control que puede ser destinado a proyectos que mayor riesgo, lo que los

hace especialmente relevantes en tiempos de crisis.

Los FSls se crearon inicialmente como una herramienta de la politica fiscal
(Fondos de Estabilidad) con el fin de palear los perjuicios que ocasionaran los
desequilibrios de los mercados financieros internacionales y que repercutieron en
el mejoramiento de la economia de varios paises, especialmente, los
exportadores de materias primas mas propensos a las fluctuaciones de precios.

Este objetivo, hasta la fecha, parece ser el principal de todos.

Con el crecimiento de la economia de algunos paises, los objetivos de los FSls
han evolucionado y ello ha generado nuevos FSls, como son, de Ahorro, de
Pensién, de Desarrollo; hasta llegar a los de inversiones estratégicas. Los Estados
pueden tener mas de un FSls a fin de realizar uno o mas de los objetivos

indicados.

El incremento de los precios de las materias primas y de las exportaciones ha
generado una profunda transformacion estructural de las relaciones econémicas
internacionales en la ultima década, ocasionando el desplazamiento geografico de
la riqueza de las naciones, de los paises considerados en desarrollo,
especialmente del Medio Oriente y el Asia hacia los paises tradicionalmente

desarrollados, lo que se ha denominado el “neo colonialismo de oriente”.

Se ha apreciado el estableciendo de un “nuevo capitalismo de Estado”. Teniendo
en cuenta que los FSIs no pueden dejar de actuar soberanamente; se ha
despertado una nueva ola de regulacion proteccionista en los sistemas
nacionales. Frente a ello, la regulacién multilateral bajo el mando del FMI, a través
de la generacibn de Los Principios de Santiago, ha tratado de calmar las
preocupaciones de los Estados, especialmente los paises desarrollados que ya
tienen creado un sistema abierto hacia las inversiones y cuyo retroceso hacia el

proteccionismo es mas que complicado.
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De acuerdo a los estudios e indices, se ha reconocido que ain no se conoce
mucho sobre las inversiones que realizan los FSls pero, en los ultimos afios, esta
situacion viene evolucionando de manera positiva, es decir, a favor de la
transparencia de las inversiones realizadas por los FSIs en la economia mundial,

aunqgue aln no se llegue a cubrir ni a la mitad de los FSls existentes.

La reciente crisis del 2008 mostré como los paises en desarrollo utilizan sus FSls
de inversidn estratégica para aprovechar las oportunidades que el mercado
internacional ofrece, como es el ingresar a mercados que antes estuvieron
cerrados para ellos. También, se reconocié que en tiempo de crisis los Estados

flexibilizan sus politicas proteccionistas ante la necesidad de capitales.

Para establecer un FSI, la eleccion del tipo de fondo (por el objetivo) es
importantisima y debe estar estrechamente relacionada con las condiciones
particulares del pais que lo crea y los fines que busca. De la casuistica expuesta,
rescatamos el uso de los FSls para conseguir objetivos tanto econémicos como
politicos, de acuerdo a los intereses propios de cada pais. Sin embargo, se
reconoce que el otro gran elemento necesario es la administracion coherente e
independiente, ya que la inestabilidad o modificacion de los objetivos, producto de

la presién politica, es el principal generador de problemas en su interior.

La regulacién de los FSls a nivel internacional es basicamente “soft law” y cuya
maxima expresion se ha dado en “Los Principios de Santiago” cuyo fundamento
esta en la transparencia. Estos se han desarrollado como la expresion de las
acciones voluntarias de los propios Estados con FSIs a nivel mundial y que
buscan disminuir los temores ante sus inversiones. Por otra parte, a nivel
nacional, el incremento del proteccionismo como respuesta a este sujeto es

mucho mas notable y hasta preocupante.

Los FSIs aunque sean de propiedad de un Estado no podrian tener en principio
ninguna inmunidad debido a que sus actividades son fundamentalmente
comerciales enmarcadas en el ius gestionis. Una situacion muy distinta se da para
el caso de los Bancos Centrales que pueden realizar inversiones con sus reservas
y estas actividades aln son consideradas por las legislaciones nacionales como

parte del ius imperiy por ello, protegidas con la inmunidad.
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Los casos expuestos muestran las grandes caracteristicas de los FSIs como es el
tener un gran incremento de RIN producto del boom exportador de materias
primas (Noruega, Rusia y Chile) y/o de bienes manufacturados (Singapur y Brasil)
y su busqueda por utilizar sus FSls para enfrentar los shocks externos, generar
ahorro, desarrollar sus empresas y/o para abrirse a mayores mercados con
inversiones estratégicas. La seleccién de uno o mas tipos de FSI, su buena
administracion y control en el uso de sus RIN fueron determinantes para obtener

los beneficios esperados.

El Perd, como economia exportadora de materias primas, tiene actualmente las
condiciones econdmicas, entre ellas, un nivel 6ptimo de RIN, que no sdélo
permitirian sino que demandarian la creacién un FSI de estabilizacion y otro de

ahorro que permitiria la mejor administracion de las RIN.

Es esencial que, a fin de establecer los FSls de Estabilizacion y de Ahorro, el Pera
constituya una estructura que contenga comités especializados en cada uno de
esos ambitos, con funciones muy bien establecidas y que no se superpongan con
la de otras instituciones del Estado. Estos han de contar con independencia frente
a la presién politica. Finalmente, los FSis deberan ponerse bajo la auditoria de
organismos internacionales, como el FMI, que puedan apoyarlos e informar de sus

resultados.

Consideramos que tomar la decision de establecer un FSI de desarrollo y/o de
inversion estratégica es muy apresurada debido a la poca experiencia que tiene el
Perd frente a estas herramientas y son muy riesgosas por las posibles
distorsiones que se pueden generar en la economia del pais. Consideramos que
es un planteamiento que se podria analizar en algunos afios si los niveles
macroeconomicos del pais se mantienen. Que si bien existen en la legislacion
peruana varios impedimentos legales, si existe el interés del Estado y el apoyo del

Congreso, las normas podrian ser modificadas.
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ANEXOS

Anexo 1: Comportamiento del incremento de las RIN en el mundo

Total emerging marketreserves
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Fuente: FMI Assessing Reserve Adequacy (2011)

Anexo 2: Comparacion de las RIN actuales vs los minimos de RIN tradicionales
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Source: WEDQ, FS and staff calculations.
Fuente: FMI Assessing Reserve Adequacy (2011)

Anexo 3: Razones para fortalecer las RIN

0% 0% 4 B0% B0%  100%

Buffer for liquidity needs .
Savimgs against income!
commodity price shocks
Savings for future generations .
Management of exchange
rate level
Smoathing of exchange rate .
wolatility
Bank recapitalization costs .

Fuente: FMI Assessiﬁg Reserve Adequacy (2011)

Otther (2.g. currency boards)
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Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute, 2013 - IV
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Anexo 5: Tendencia de Inversién de los FSls, 2001-2012

Figure 1.12. Annual and cumulative wvalue of FDI by
SWWFs, 2000—2012

[Billions of dollars)
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Sowce: LINGCGTAD FDI-TRNC-GWCS Information System, cross-
bordaer MEA database for MEAs and information from
the Financial Timas Lid, TDi Markets fewww. iDimarkets.
com) for greanfield projects.

MNote: Crata inclhude value of flowws for both cross-border MEAsS
and greenfield FDI projects and only investments oy
SWeF=s which are the sole and immediate investors. Data
do ot includese investmeants made by entifies establisha=d
by SWFs or those made jointly with other investors.
In 2003—2012, cross-border MEAs accounted for 89
per cent of total.

Fuente: UNCTAD, WIR 2013

Anexo 6: Direccion de las inversiones de los FSls por sector econémico, 2005-2011

Table 1.6. FDI by SWFs by sector/industry, cumulative flows, 2005-2011

(Millions of dollars)

Total industry 11 186 19 005 39673 63 085 93 476 106 534 125 152
Primary 1170 1512 1682 3055 9 645 10 945 11 899
Agriculture, hunting, forestry and fisheries - - 170 170 170 170 170
Mining, quarrying and petroleum 1170 1512 1512 2885 9475 10775 11729
Manufacturing 3114 4 369 10 675 16 357 30122 31470 31594
Publishing and printing - - - 248 248 248 248
Coke, petroleum and nuclear fuel - - 5146 10253 13449 13 457 13 457
Chemicals and chemical products 2 800 2 800 2 800 2800 33M 4641 4765
Rubber and plastic products - - 1160 1160 1160 1160 1160
Non-metallic mineral products - - - - 150 150 150
Metals and metal products 47 47 47 374 374 374 374
Machinery and equipment 15 15 15 15 15 15 15
Electrical and electronic equipment - 15 15 15 364 364 364
Mator vehicles and other transport equipment 251 1492 1492 1492 11 061 11 061 11 061
Services 6903 13124 27 316 43673 53 709 64 120 81659
Electricity, gas and water 1396 1386 237 237 2532 4112 8789
Construction 19 19 19 2738 3994 5227 13 081
Hotels and restaurants 508 2300 3132 4174 4249 4337 4997
Trade 20 320 2125 2125 3011 5309 5380
Transport, storage and communications 14 303 3197 34499 3652 4532 6 280
Finance 754 1296 4171 14 878 15199 18 667 19 596
Business services 2897 5994 9282 10 385 12 413 12 698 14 299
Real estate 2897 5994 8872 9975 12 002 12 287 13 889
Health and social services - - 1578 2062 2062 2 062 2062
Community, social and personal service activities 1495 1495 1495 1495 6598 7174 7174

Source: UNCTAD, cross-border M&A database (www.unctad.org/fdistatistics) and information from the Financial Times Ltd,
fDi Markets (www.fDimarkets.com).

MNote: Data refer to net cumulative flows through cross-border M&As since 1992 and cumulative flows through greenfield
projects since 2003. Only data on investments by SWFs that are the sole and immediate investors are included, not
those made by entities established by SWFs or those made jointly with other investors.

Fuente: UNCTAD, WIR 2012
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Anexo 7: Direccidn de las inversiones de los FSls por sector econémico, 2012

Figure 1.13. FDI by SWFs, cumulative value, by region and by sector/industry, 2012
(Per cent)

Cumulative FDI Value: $127.4 billion

By region/country By sector/industry
Developing economies EIECtriCityg_gg“% and water m
Construction l
—, 2.6% 0.19%
South Asia - -
East and Latin America
Jéouat?w—ggst"f and the Real estate] —
Asia Carbpean 15.4% EEuEiHI
- = B i
|
16.8% % —|Motor vehicles
o Othe
Others 2
26.8%
Developed economies Services Manufacturing

Source: UNCTAD FDI-TNC-GVC Information System, cross-border M&A database for M&As and information from the Financial
Times Ltd, fDi Markets (www.fDimarkets.com) for greenfield projects.

Fuente: UNCTAD, WIR 2013

Anexo 8: Direccion de las Inversiones de los FSls, por region, 2005-2011

Table L.5. FDI by SWFs by host region/country, cumulative flows, 2005-2011

(Millions of dollars]

World 11186 19 005 39673 63085 93 476 106 534 125152
Developed economies 5738 12 582 26573 38 354 62 016 71722 84 346
Europe 4394 9438 17775 23429 39078 42148 53143
Eurapean Union 4394 9438 17746 23399 39049 42118 53113

United States 125 1925 5792 10210 10335 12007 14029
Developing economies 5449 6423 12 926 23544 29211 A0 35868
Adrica 900 900 1304 7560 7560 8973 11418
Latin America and the Caribbean 228 228 1149 1216 12H 1696 3118
East and South-East Asia 4278 5040 5270 7366 9845 9930 10721
South Asia 13 143 1092 1209 1239 1268 1268
West Asia - 112 4112 6193 9343 9343 9343
Transition economies - - 174 1187 2183 3602 3938

Source: UNCTAD, cross-border M&A database (www.unctad.org/fdistatistics) and information from the Financial Times Ltd,
fDi Markets (www.fDimarkets.com).

Note:  Data refer to net M&A cumulative flows since 1992 and greenfield cumulative flows since 2003. Only data on investments
by SWFs that are the sole and immediate investors are included, not those made by entities established by SWFs or
those made iointlv with other investors.

Fuente: UNCTAD, WIR 2012
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile, Diciembre 2011

Anexo 10: Estructura y Financiamiento del Fondo Soberano Brasilefio

Dotacdo Orcamentaria (fontes primarias, emissdo de
titulos, outras l:lisponibilidades)

|

Ministério da Fazenda / Secretaria do Tesouro Nacional

b
Fundo Soberano do Brasil (FSB)

' !

Cotas do Fundo

Ativos Financeiros Fiscal de
Investimentos e

Estabilizacdo
(FFIE)

Alternativa de aplicacdo em Poupanca Publica

ativos financeiros no exterior ...
(fonte primaria)

Fuente: Banco de Finanzas de Brasil
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Anexo 11: Crecimiento econdmico del Peru

PRODUCTOBRUTO INTERNO PRODUCTOBRUTOINTERNO
(miles de millones de ddlares)
10 80 28 63 200 ”Mwa.s 2103 220.6
: 7 :gg 153.9
6.8 6.9
7 63 6.2 140 127.1127.4
6 59 : 5.3 120 107.4
5 n 50 100 104 924
G 80 55p 614 020 .
3 G0
1 i 20
0 n = 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013° 2014 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013° 2014*
Fuente: Proinversion (2014)
Anexo 12: Tasas de Inflacién del Peru
(Las mas baja de Latinoamérica)
IPC en Latinoamérica: 2001-2012 IPC - Latinoamérica 2002- 2011
(Variacion anual %) (Variacion promedio anual %)
45 - a7
407 Argentina
. 107
35 A s Brasi|
_ B6 5
30 - ——Chile S VR
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25 4 . T T T T T T T -_|
México Venezuela Argentma  Brasl  Colombia  Mexico Chile Peri
20 P IPC - Latinoamérica proyecciones al 2013
15 (Variacion promedio anual %) 2%0
101 /\ z
5 : -\/'.—_-‘ 106
0 : 7S 56 -
T T T T T T T T vl T T 1 A
LT T L AR
_5 d
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* ' ' ' ' ' !

Peri Chile  Colombia México  Brasil  Argenting Venezuela

Fuenie: Banco Central de Reserva del Perd, Ministerio de Economia y Finanzas, CEPAL
* Cifras preliminares

Fuente: Proinversion (2013)
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Anexo 13: Tipos de cambio y nivel de riesgo pais del Peru

Tipos de cambio en Latinoamérica 2001-2012

(Indice, afio base 2005 = 100)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pen, y CEPAL
Fuente: Proinversion (2014)
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Anexo 14: Nivel de deuda Publica en el Peru

Deuda Publica - Peru 2002-2012
(% del PEI)

467 469

428
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323

285
259 261

233

212 198
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Fuente: Banco Central de Resenva
Fuente: Proinversion (2013)
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Deuda Piblica - Latinoamérica 2012
(% del PBI)
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Anexo 15: Grado de Inversion

Calificacion de grado de inversion Paises como destino prioritario para IED 2011-2013
Comparacion latinoamericana (Ranking Mundial de 21 paises)
S&P i y
i 4| Cayot
Brazil (Baa2) B puesto
Chile AA- At Aa3 3]
Meéxico BBB BBB Baa‘ ] .
BBB BEB Baa2 Peny (Baad) 16 Mejord 5
Brasil B8 | BBB | Bea? 21) puestos

Colombia BBB- BBB- Baal |

e | s | | e < vy T |
Chile (Aa3)

Venezuela nd B+ BY 18 | mantuvo
Argentina B- ce B3 i
Ecuador B B- | Caaf 201 2010

Fuente: Standard & Poor's, Fitch Ratings y Moody's. Fuente: UNCTAD (WIR 2011)

Actuzlizado 2| 04 de Marzo, 2013
Fuente: Proinversion (2013)

Anexo 16: Tendencia de Exportaciones Mineras del Peru, 2001-2011
(Millones de Doélares FOB)
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Fuente: ADEX Data Trade, MINEM, Aduanas
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Anexo 17: Tendencia del Precio del Oro 2002-2011
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Fuente: Goldprice.org
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Anexo 18: Tendencia del Precio del Cobre 2000-2011
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Fuente: http://www.correlatedrisk.com

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




S TENEZ,

DEL PERU

9*‘_} . ""(% PONTIFICIA
TESIS PUCP = gs gx_:_\ée'_l}gﬁmo

Anexo 19: Participacion del sector minero en los ingresos corriente del Gobierno

18
16,1
15 -
12,0
12
9
L 72
3
ﬂ 1 1 1 1
w n o — [, m = u = - o= =3, = —
& =] = = (=] =] = =] = L= = (=] — —
= an (= = = =] = (=] = (=] = = = =
— —i - L | i~ ~d i~ 4 L | rd L | i~ L | ~d

Fuente: Presentacion del Ministro de Economia “Perd, pais minero”. Simposio del Oro, mayo 2012

Anexo 20: Reservas Internacionales del Peri 2000-2013

Reservas Internacionales Netas Reservas Internacionales Netas - Diciembre 2012
(Miles de millones de US$) (% del PBI)
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Fuente: BCRP
§ Fuente: Bancos Centrales
Fuente: Proinversion
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Anexo 21: Flujo de Inversion Extranjera Directa 2000-2012

Flujo de inversion directa extranjera neta Inversion directa extranjera - Latinoamérica 2012"
2002-2012 (% del PBI)

(Miles de millones de USS$)

12.24 106
846 g3
692 . 62
549
43
38
3.47 3
216 258
134 160 17

v P O d & & 0 0N o .
,.@0 ,59 ,195 ,1’@’ q,a"b N m@ ,,P@ AN Chile  Perd Colombia LAC  Brasl Mexcio
, Fuente 8D
Fuente: Banco Centrl e Resena del Penu 11 enel caso d Perd y Chis, ciac al e Fusntes: BCRP y Banco Central y Chile

Fuente: Proinversion

Anexo 22: Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) - 2012

MONTO DE AHORRO ACUMULADO DEL FONDO DE ESTABILIZACION FISCAL
(En Millones de US$)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2m 2012

. SALDO A INICIO DEL PERIODO 0,0 100,3 1825 M8 2950 3,8 339 336,3 4852 18066 18136 21136 56265
1. Ingresos (a) + (b) 1003 1742 1293 50 B8 121 224 1431 1313 71 3000 35129 15428
a. Transferencias del Tesoro Publico 972 1687 1258 19 28 27 67 1278 12955 34 2862 35054 1537
Saldo presupuestal de Recursos Ordinarios 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 1124 12895 00 2811 23986 15357

Venta de Activos 00 1837 T4 19 03 08 6,2 103 6,0 02 114 03 00
Concesiones 971 50 1184 0,0 25 21 05 51 0,0 32 37 47 10

Aporte Extraordinario (DU.N° 012-2011) 11018

b. Intereses 31 55 35 31 40 94 15,7 213 258 36 38 15 59

2. Egresos 00 920 00 218 00 00 0,0 02 0,0 00 0,0 00 00
II. SALDO A FIN DEL PERIODO 003 1825 318 2950 3018 M39 0 3363 4852 18066 18136 21136 56265 71691
En % del PBI 0,2 0,3 0,5 0,5 04 04 0.4 05 14 14 14 3.2 36
Nota: PBI en millones de US$ 53377 G3pE2  5BT97T  B1347 @OVE? 7039 02430 107443 127115 127370 153084 17G Y1 100 GA2

1/ Se transfirio por Apoyo del Tesoro Piblico (USS 726,0 millones) y el 50% de los saldos de balance del ejercicio del 2010 (US$ 375,8 millones).

2/ El egreso correspondiente al afio 2001 fue autorizado mediante Acuerdo del Directorio del FEF N°01-2001 (20/12/2001), al cumplirse que los
ingresos cormientes de la fuente de financiamiento de Recursos Ordinarios eran mencres en mas de 0,3% del PBI respecto del promedio de los
Ultimos tres afios, y fue utilizado para Gasto Social en programas de alivio a 1a pobreza. El egreso correspondiente al afio 2003 se debid al pago de
servicio de deuda contemplado en el “Programa de Transmision y Apoyo a la Reesiructuracion del Subsector Eléctrico” (operacion de
endeudamiento con el BID), el cual se financiaria con los recursos de la privatizacion de ETECEN y ETESUR, de acuerdo al D.S. 149-2002-EF. En
el 2007, el egreso comesponde a una devolucion por la resolucion del contraio de compra venta de un inmueble, y por €l pago en exceso y
transferencia de bienes entre ETESUR S.A. y Red de Energia del Peri S.A.

Fuente: DGETP - MEF
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Anexo 23: Porcentaje de las RIN en relacién al PBl en el mundo 2012

4z 45
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Fuente: Proinversién (Marzo, 2013)
Anexo 24
DETALLE DE INGRESOS Y EGRESOS DEL FONDO DE ESTABILIZACION FISCAL: ANO 2012
(En US$)
I. SALDO DEL ANO 2011 5626 559 241,19
Il. INGRESOS 2012 (1+2) 1542 564 216,77

1. TRANSFERENCIAS DEL TESORO PUELICO (atb+c)

a. Transferencia del Saldo de Libre Disponibilidad del Afio 2011

1535703 118,17

1636709 031,34

Saldo bruto por la fuente de financiamiento Recursos Ordinarios ! 2987 170 936,10
Previsiones en cumplimiento de Ley de Presupuesto 2012 y DU 054-2011 ¥ 145146781 7,93
b. Privatizaciones 0,00
¢. Concesiones 1005 913,17
Proyecto minero La Granja 388 496,32
Proyecto minero Magistral 233 824,94
Prayecto minero Michiquillay 97 837,83
Bandas 10,15 - 10,30 GHZ'Y 10,50 10,65 de Lima y Callao 22 080,00
Bandas 899-915 MHz y 944-960 MHz, Lima y Callao 200 000,00
Hotel de Turistas Machu Picchu 63 674,08
2. INTERESES 5855 185,43
lll. EGRESOS 0,00
IV. SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 (I+lI-lll) 7169 123 457,96
En porcentaje del PBI 36
Nota: PBlen US§ 199 662 434 561

1/ Ingreso menos gastos por Ia fuente de financiamiento de Recursos Ordinarios. En los ingresos se incluyen recursos del Tesoro Plblico por
recaudacion tributaria, regalias de hidrocarburos, recursos provisionados en el afio 2010 y otros ingresos neto de transferencias por concepto
de canon, Plan de Incentivos a la Mejora de la Gestion Municipal, Programa de Modemizacion Municipal, FONIPREL, transferencia de los
Otros Recursos Exfraordinarios (ORE) al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles Derivados del Petrdleo correspondiente al

ejercicio 2011 (y fransferido en el 2012), enire otras.

2/ Mediante la Ley de Presupuesto del Sector Pablico del afio fiscal 2012 se autorizaron gastos para continuidad de inversiones, acciones para
combafir la insequridad ciudadana con cargo al Fondo Especial para la Seguridad Ciudadana, incentivos a través de los Comités de
Administracion del Fondo de Asistencia y Estimulo (CAFAE), entre ofras actividades, programas o proyectos. Por su parte, mediante el Decreto
de Urgencia N°054- 2011 se autorizd la emision del Bono de Incenfivo por la Ejecucion Eficaz de Inversiones (BOI).

Fuente: DGETP - MEF.
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