Los fondos soberanos
de inversion en el

huevo entorno

Las companias
estatales de
inversiones
estan bien
preparadas

para aprovechar
nuevas
oportunidades

y enfrentar
nuevos riesgos
a medida que la
crisis financiera
mundial vaya
remitiendo
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OS FONDOS soberanos de inver-
sién, fundamentalmente las enti-
dades estatales de inversiones que
tienen horizontes a largo plazo, son
algunos de los inversionistas mejor prepara-
dos para operar en los mercados financieros
después de la crisis mundial. Sin embargo,
estos fondos también se enfrentan a posibles
retos para trazar su rumbo a través de lo que
probablemente sea un reajuste movido de la
economia mundial durante varios afos.

La manera en que los fondos soberanos de
inversién hagan frente a estos desafios serd
una prueba de su eficacia para invertir la
riqueza nacional en beneficio de las genera-
ciones actuales y futuras. También afectara a
sus contribuciones a la estabilizacién de una
economia mundial fluida que durante varios
afos experimentard importantes cambios
en las fuerzas sistémicas del crecimiento, el
empleo, la riqueza y la creacién de bienestar.

En este articulo se consideran tres temas
clave: la situacion de los fondos soberanos
de inversién antes de la crisis financiera
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mundial, su situaciéon actual y las implica-
ciones futuras.

Al estallar la crisis

Tres factores principales definieron la situa-
ci6én en que se encontraban los fondos sobe-
ranos de inversién como grupo antes de la
fase mds aguda de la reciente crisis financiera
mundial y de los shocks sociopoliticos y eco-
némicos que afectaron a todas las regiones
del mundo:

* En consonancia con las caracteristicas
de su “capital paciente” y su orientacién a
largo plazo, los fondos soberanos de inver-
sién adoptaron gradualmente un enfoque de
inversién mas audaz, que incluyé una expo-
sicién considerablemente mayor al riesgo de
capital y de liquidez.

® Los fondos mostraban un mayor
conocimiento de la sensibilidad de algunos
paises industriales a la participacion extran-
jera en los activos fisicos nacionales. Como
resultado de ese conocimiento, se acordé un
conjunto de principios de caracter volunta-




rio (denominados los Principios de Santiago) que hacen
hincapié en el establecimiento de estructuras de gobierno
transparentes y adecuadas, de requerimientos de regula-
cién e informacion, y de enfoques de gestion del riesgo y de
inversién basados en préicticas comerciales.

e QOperaban en un entorno interno muy favorable impul-
sado por el auge del crecimiento econdémico interno, la gran
acumulacion de reservas internacionales y la facil disponibili-
dad de crédito.

Cada uno de estos factores se consideré compatible con unos
objetivos de rendimientos ajustados por riesgo mas altos a lo
largo del tiempo. También reflejaban la opinioén generalizada
en ese momento, tanto en el sector publico como en el privado,
de que la economia mundial atravesaba un periodo de “gran
moderacién” persistente y ciclica, al que algunos denominaron
“Ricitos de Oro” (“ni muy caliente, ni muy frio”).

Como en casi todos los sectores econémicos y financie-
ros, la contraccién de la liquidez mundial y del crédito que
siguid a la quiebra del banco de inversién de Wall Street,
Lehman Brothers, en septiembre de 2008 pill6 por sor-
presa a los fondos soberanos de inversion en su conjunto.
Préicticamente de un dia para otro, y a medida que los mer-
cados se paralizaban, los inversionistas de todo el mundo se
vieron golpeados por una revalorizacién de todos los fac-
tores de riesgo, en particular la liquidez. En consecuencia,
los mercados mundiales experimentaron bruscas fluctua-
ciones, en grado diverso, pero apreciable.

Dado que el centro de la tormenta se ubicaba en el sector
de los servicios financieros mundiales, las tenencias direc-
tas de los fondos soberanos de inversién en las compaiias
financieras se vieron sujetas a presiones particularmente
intensas. Por otra parte, en vez de seguir recibiendo nuevas
entradas de capital, algunos fondos soberanos de inversién
se vieron obligados a respaldar a otras entidades nacionales
(y, en algunos casos, regionales) que debian hacer frente a
necesidades agudas y repentinas de efectivo.

Los rendimientos de la inversion desaparecieron

Como resultado de esa situacién, los fondos soberanos de
inversion se enfrentaron a un cambio radical durante el pe-
riodo de seis meses que concluy6 en marzo de 2009: los ren-
dimientos de la inversion se tornaron drésticamente nega-
tivos; la gestion del efectivo, las garantias y las contrapartes
se convirtieron en prioridades ain mds importantes para
la gestiéon del riesgo; surgieron algunas presiones aisladas
de liquidez, y se aplazaron las principales decisiones estra-
tégicas hasta que pudiera determinarse mds claramente el
rumbo del sistema financiero mundial.

A nivel mas general, la paralizacion de los mercados mun-
diales interrumpié la evolucién a largo plazo de la gestién
de activos y pasivos en las economias emergentes. Algunas
de estas economias prefirieron esperar y ver mds claramente
los cambios en la economia mundial antes de iniciar las eta-
pas siguientes de su propia evolucién, que en muchos casos
implicaban cambios importantes en la gestiéon de sus eco-
nomias (como la sustitucién de los controles directos por
una mayor dependencia de los instrumentos indirectos).

También cambié la manera en que muchos paises indus-
triales percibian a los fondos soberanos de inversién.
Concretamente, algunos paises que en el pasado habian reco-
mendado a estos fondos que no tomaran una participacién
directa en las empresas nacionales comenzaron a promover
activamente las inversiones de estos fondos para contrarres-
tar el impacto sumamente negativo del desapalancamiento
del sector privado en el pais. La situacién cambié radical-
mente. Se buscaba el apoyo de los fondos soberanos de inver-
sién para recapitalizar las empresas en dificultades.

Los fondos soberanos de inversion hoy

;Cudles son los principales problemas a los que se enfren-
tardn los fondos soberanos de inversién a medida que la
crisis financiera mundial vaya remitiendo? Para responder
a esta pregunta hay que examinar con detalle la situacién
actual de la economia mundial y los cambios que podrian
producirse.

Algunos fondos soberanos de
inversion ya han avanzado mucho en
la formulacion e implementacion de
asignaciones de activos basadas en las
expectativas con un enfoque mundial.

Gracias a una enorme inyeccién de liquidez y de capital
del sector publico, el sistema financiero mundial comenzé
a estabilizarse en 2009. Los principales mercados financie-
ros comenzaron a funcionar con normalidad; las empresas
pudieron recuperar el acceso a nuevos fondos a través de
la emisién de bonos; y se restablecié la confianza en una
pequena gama de relaciones de contraparte.

El sistema financiero mundial ha podido superar el paro
cardiaco que sufrié el 15 de septiembre de 2008, el dia de la
quiebra de Lehman Brothers. Esto se logré gracias a la adop-
cién de medidas creativas y audaces de politica econémica.

No obstante, dada la gravedad de la crisis financiera mundial
de 2008-09, estas medidas no fueron suficientes para contra-
rrestar totalmente los dafnos ocurridos en algunos sectores de
la economia mundial. El crecimiento econdémico y el comercio
internacional se vieron afectados, el desempleo aumenté dras-
ticamente y, a diferencia de lo ocurrido en crisis anteriores, los
paises industriales se vieron particularmente golpeados. La apli-
cacién de medidas audaces también entrand, inevitablemente,
algunos riesgos y consecuencias imprevistas. Las consideracio-
nes no comerciales comenzaron a afectar al funcionamiento y
a la valoracién de algunos mercados importantes, como el seg-
mento de los titulos con garantia hipotecaria de Estados Unidos.
Los balances de los bancos centrales se expandieron considera-
blemente debido a la adquisicién de activos del sector privado.
La deuda publica aumentd drésticamente debido al enorme
incremento del gasto puablico para apuntalar la economia y a
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la reduccién de los ingresos tributarios. Estos elementos gene-
radores de dafos colaterales se han convertido en importantes
fuerzas impulsoras de los mercados y las economias. Véase, por
ejemplo, lo que ocurrié en Europa, donde la crisis de la deuda
se transformé en varios shocks regionales que han requerido la
aplicacién de un enorme programa de medidas de politica res-
paldado por la Unién Europea y el Banco Central Europeo con
la ayuda del Fondo Monetario Internacional.

La crisis financiera mundial ha dado paso a una nueva
etapa en los shocks sucesivos y plurianuales de los balances.
Las inquietudes sobre el sector privado han sido remplaza-
das por mayores temores con respecto a los balances del sec-
tor publico de los paises industriales, y con razdn. El riesgo
soberano estd en juego. La regulacion estd en un estado de
cambio. La integridad de las instituciones clave estd sujeta a
presiones. Y los altos niveles de desempleo estructural son un
problema econémico, politico y social.

El nuevo entorno

El fuerte aumento del endeudamiento publico, en términos
absolutos y como porcentaje del producto interno bruto, es
un elemento importante de lo que en PIMCO denomina-
mos el “nuevo entorno”. Aunque atun es demasiado pronto
para predecir los distintos componentes de este nuevo en-
torno, algunos elementos ya son visibles. En los préximos
cinco afos se producirdn cambios importantes que proba-
blemente incluirdn los siguientes:

® Una reduccién de la tasa tendencial del crecimiento de
las economias que apuestan fuerte en el sector financiero.

e Tasas altas y persistentes de desempleo en los paises
industriales.

e Un cambio drastico en las actividades del mercado que
parece apuntar a una mayor participacién del gobierno.

* Divergencias profundas entre los paises del centro y
los de la periferia, principalmente en la zona del euro.

* Un reduccién significativa de los riesgos en las actividades
y en los balances de los bancos impulsada por la regulacion.

En general, la crisis financiera mundial de 2008—09 marcé
un final dréstico de la gran era del desapalancamiento, el
crédito y el derecho al endeudamiento: un periodo en el cual
la gente sintié que tenia el derecho a efectuar grandes com-
pras sobre la base del ingreso esperado en un futuro lejano y
las expectativas de una fuerte apreciaciéon de los precios.

En este nuevo entorno seguirdn reduciéndose las distincio-
nes entre las economias industriales y las emergentes. También
es probable que se produzca un cambio gradual en la carac-
terizacion analitica de Estados Unidos: de una economia que
opera esencialmente como una gran economia cerrada a otra
mis susceptible a la evolucion en el resto del mundo.

La crisis financiera mundial también ha socavado la posi-
cién y la credibilidad del modelo econdémico anglosajéon
que hace hincapié en la liberalizacion, la desregulacion,
la interconectividad y los mercados sin restricciones. Este
modelo contribuyé en gran medida a la convergencia mun-
dial. Dado que no existe una alternativa a este modelo, las
mayores presiones en el nuevo entorno podrian eliminar, o
incluso revertir, algunos aspectos de la globalizacién.
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Implicaciones para los inversionistas estatales

Conjuntamente, estos factores constituyen un cambio impor-
tante en el panorama operativo de los inversionistas mundia-
les, incluidos los fondos soberanos de inversion. Exigiran la
actualizacién de las estrategias de inversion y de gestiéon del
riesgo, asi como de otras estrategias operativas y de negocios.

Los fondos soberanos de inversion se encuentran en una
posicién ventajosa a la hora de operar en el nuevo entorno:
su capital paciente y estable y la orientacién a largo plazo de
sus objetivos de inversidn los coloca en una posicién exce-
lente para ser los primeros en actuar. Lo que cabe pregun-
tarse es si estdn dispuestos a hacerlo. Las exigencias sobre
los procesos operativos pondrdn a prueba la capacidad de
respuesta de las estructuras de los fondos soberanos de
inversion, la solidez de sus procesos de inversién y la efica-
cia de sus actividades de comunicacidn internas y externas.

Las estructuras de gobierno deberan responder a cam-
bios ciclicos y persistentes, pasando oportunamente de una
posicién “defensiva” a otro “ofensiva”

Al nivel mas fundamental, las instituciones deberén reci-
bir indicaciones generales precisas de los 6rganos directi-
vos, de manera que los gestores de los fondos soberanos
de inversioén puedan asignar sus activos en funcién de sus
expectativas a largo plazo y en base a una gestién adecuada
de los activos, la liquidez, la contraparte y las garantias.

Ademis, los marcos para la gestion holistica del riesgo
deben complementar la diversificacién convencional en dis-
tintas clases de activos con una gestién focalizada y eficaz
en funcién de los costos de los casos extremos (tail risks).

Los 6rganos directivos de los fondos soberanos de inver-
sién deberan basarse en los gestores y el personal que estin
equipados con los andlisis de expectativas y la tecnologia.
También deberan contribuir en mayor medida a proteger a
los fondos soberanos de inversién de las presiones a favor
de respaldar las actividades no comerciales a nivel nacional,
regional e internacional.

No pueden establecerse estructuras eficaces que regulen
los dambitos clave de la gestion de inversiones de un dia para
otro. Deberan intensificarse los esfuerzos para establecer
procesos que puedan desarrollar de manera dindmica los
marcos necesarios y, por lo tanto, asegurar unas decisiones
de inversion caracterizadas por un grado relativamente alto
de conviccién y fundamento.

Para operar de manera eficaz en este nuevo entorno se
requiere, en primer lugar, una posicién defensiva firme en
forma de una gestion prudente del efectivo, la liquidez, la
contraparte y las garantias.

Como sefiala de manera ejemplar Donald Sull (Sull, 2009)
de la London Business School en su detallado estudio, en el
nuevo entorno también se requerird capacidad de adaptacién
y agilidad institucional.

En teoria, los fondos soberanos de inversién tienen una
capacidad de adaptacién y una agilidad mucho mayor que
otros inversionistas. Por ejemplo, al no tener el sesgo nacio-
nal que obliga a muchos inversionistas a operar principal-
mente en valores nacionales, algunos fondos soberanos
de inversion ya han avanzado mucho en la formulacién e



implementacién de asignaciones de activos basadas en las
expectativas con un enfoque mundial. Estas consideracio-
nes no deben pasar por alto que los fondos soberanos de
inversidén operan en un contexto sociopolitico complejo, en
el pais y en el exterior. Por lo tanto, deben tener la confianza
de sus patrocinadores politicos y de la sociedad en general.

La comunicacién se considera un elemento esencial para
asegurar la aceptacion del publico en épocas buenas y malas.
La crisis financiera mundial ha puesto de relieve la impor-
tancia de establecer un entorno adecuado para que los
politicos y otros grupos puedan evaluar la situacién de las
carteras de los fondos soberanos de inversién. Esto requiere
un mayor grado de divulgacién de informacién que en el
pasado, y varios fondos soberanos de inversion ya han redo-
blado sus esfuerzos en este sentido.

El establecimiento de mecanismos regulatorios y de
comunicacién adecuados ayudard a reducir el riesgo de
que los grupos de intereses influyan de manera inadecuada
en los fondos soberanos de inversién. Lo esencial es divul-
gar la informacién sobre los objetivos, la estrategia global y
los indicadores de la evaluacién a mediano plazo de manera
oportuna y con mayor claridad.

Actualizacion necesaria

Después de la crisis financiera mundial, el mundo se encuen-
tra en medio de importantes shocks ciclicos y de reajustes
persistentes. El nuevo entorno requerird una actualizacion
de casi todos los segmentos de la economia mundial.
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Aunque no pudieron evitar totalmente la crisis financiera
mundial, los fondos soberanos de inversién se han recu-
perado bien y estin preparados para operar en el nuevo
entorno. De hecho, su capital paciente y la orientaciéon a
largo plazo de sus objetivos de inversién son el mejor con-
junto de caracteristicas que deberian tener practicamente
todos los inversionistas mundiales.

No cabe suponer ni mucho menos que los fondos sobera-
nos de inversiéon puedan aprovechar automdticamente su ven-
taja. El éxito requerird mejorar continuamente la capacidad
de respuesta institucional de los fondos soberanos de inver-
sién a los desafios que se planteen en el ambito de la gestion
de gobierno, los procesos de inversién y la comunicacién.

Estos avances no serdn féciles de lograr. Es posible que
alejen a algunos de estos fondos del entorno operativo al
que estdn acostumbrados, y entranan riesgos. No obstante,
dada la magnitud de los cambios de la economia mundial
ahora y en el futuro, la alternativa tradicional de funcionar
como de costumbre plantearia aun mayores riesgos. H
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