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IN.RODUCCION

1. El Secretario General presenta en este documento su informe anual sobre la
gestién de las inversiones de la Caja Comin de Pensiones del Personal de las
Naciores Unidas (CCPPNU). En el informe se describe la situacidn en materia de
inversiones durante el afio que finalizdé el 31 de marzo de 1990 Y se presenta
informacidn sobre el rendimiento de las inversiones, la diversificacidn de la
cartera y las iaversiones de la Caja relacionadas con el desarrollo. Los datos se
basan en los estados de cuentas comprobados correspondientes al afio civil Yy en las
evaluaciones no comprobadas correspondientes al trimestre que terminé el

31 de marzo de 1990. A fin de proporcionar a la Asamblea General anformacxon lo
mas al dza posible, algunos datos se han actualizado al 30 de junio de 1990.

I. SITUACION ECONOMICA Y EN MATERIA DE INVERSIONES

2, El clima econdmico mundial durante el afio que termindé el 31 de marzo de 1990
se caracterizd por una expansidén econdmica mas lenta, - presiones inflacionarias,
tzpos de interés mas altos, fluctuaciones de los tipos de cambio y transformaciones
econdémicas y politicas en Europa oriental. En la mayoria de los mercados
financieros se produjeron considerables alzas entre abril de 1989 y mediados de
octubre del mismo afio, fecha en que se regxstro una breve pero pronunciada baja en
los mercados. A continuacidén resurgidé la tendencia al alza que se mantuvo hasta
fines de 1989, despues de lo cual el temor ante la posibilidad de nuevos aumerntos
de los tipos de interés hizo que algunos inversionistas vendieran sus acciones
ordinarias para adquirir valores de renta fija.
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3. La mayoria de los mercados de bonos se vieron afectados por la inestabilidad
de los tipos de interés. En Europa y el Leiano Oriente, los precios de los bonos
se vieron afectados por el aumento de los tipos de interés y la valorizacidn del
délar con respecto a las pr;ncxpales monedas. No obstante, en los Estados Unidos
de América los tipos de interés de hecho disminuyeron cuando quedd en evidencia que
no se habiz producido un recalentamiento de la economia. En la segunda rmitad del
periodo que se examxna. los bonos de los Estados Usnidos despertaron mias interés que
los de otros paises.

4. Africa, América Latina y los nuevos sistemas econdmicos de Europa oriental se
vieron muy afectados por las altas tasas de inflacidn y los altos tipos de interés,
el desequ;l;br;o comercial y la reduccién de los precios de los productos de
exportacidn. Paralelamente, muchos de esos paises comenzaron a tratar de
liberalizar y reestructurar sus sistemas econdmicos y se preveia que las
consecuencias de este procesc se prolongarian durante un largo plazo.

IX. RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES

5. El valor del mercado de los activos de la Caja al 31 de marzo de 1990 habia
aumentado de 7.632 millores de ddlares de los EE.UU., cifra a la que ascendia

un afio antes, a 8.558 millones, lo que representaba un aumento de 926 millones
(12,13%) y correspondia a 947 millones de délares por encima del valor en libros.
En los ultimos 40 ailos, el valor total en libros de la cartera ha aumentads de
13 millones a 7.611 millones de ddlares, lo que representa una tasa compuesta de
aumento del orden del 17,27% anval. En el afio civil 1989, los intereses y
dividendos devengados por las inversiones ascendieron a 457,8 millones, lo que
representa un aumento del 15,72% coa respecto a 1988. XLos nuevos fondos
disponibles para inversiones (ingresos por concepto de aportaciones e inversiones,
menos pago de prestaciones y gastos de inversidn) ascendieron a 491,5 millones.
Las ganancias de capital realizadas ascendieron a 277,3 millones.

6. El rendimiento total de las inversiones durante el ejercicio que terminéd

el 31 de marzo de 1990 fue del 11,56%; después de los ajustes por inflacién, dicho
porcentaje represeata una tasa de rendimiento real de 6,03%. En el método
utilizado para calcular el rendimiento de las inversiones se tiemen en cuenta los
ingresos efectivos percibidos por concepto de intereses y dividendos, asi como las
pérdidas de capital sufridas y las ganancias de capital realizadas, las variaciones
del valor de mercado de las inversiones (ganancias o pérdidas de capital no
concretadas y fluctuaciones de los tipos de interés). En los cdlculocs también se
ha tenido en cuenta la repercus:on del ingreso de nuevos. fondos a la Caja en
diferentes épocas del afio, sobre una base prorrateada. Las técnicas utilizadas
para calcular el rendimiento de las inversiomes guardan conformidad con las normas
que aplica la mayoria de las cajas de pensiones.

T Si 'se tiemen en cuenta la inestabilidad de los mercados financieros., la
debilidad comparativa de los mercados de bonos fuera de los Estados Unidos, el alza
de los tipos de interés, la desvalorizacién del yen japonés y la baja en sus
mercados, se puede considerar que el rendimiento de las inversiones de la Caja fue
satisfactorio en comparacidon con el de otras cajas de pensiones.
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8. Como el objetivo de la Caja es asegurar a los afiliados el pago de las
prestaciones de jubilacidén y otras prestaciones conexas, la politica de gestidn de
las inversiones de la Caja tiene por objeto comservar su capital, manteniendo un
delicado equilibrio entre los riesgos y los beneficios y, al mismo tiempo,
evaluando el rendimiento de las inversiones a mediano Y mas largo plazo, en lugar
de basarse en los resultados a corto plazo que, por si solos, no son
particularmente significativos para la Caja, cuyos objetivos de inversidn son a
largo plazo. En general, se considera razonable utilizar periodos de cinco o mas
afios para evaluar el rendimiento de las inversiones.

9. Para describir la situacién dentro de un contexto mds amplio, en el cuadro 1
se presentan las tasas anuales de rendimiento durante distintos periodos.

Cuadro 1
T i 1 jas nuale m real
rendimien r ndien 1qun riodos termin 1
1 de marz 1
: Periodo de
5 afos 10 aflos 15 afos 20 afos 25 afos 30 afios
terminado terminado. terminado terminado terminadc terminado
en 1990 en 1990 en 1990 en_1990 en 1990 en 1990
(Porcentaje)
‘Tasa aominal , 16,54 14,55 11,82 9,95 8,61 8,46
Tasa real
(ajustada para
tener en cuenta
1la inflacidn) v 12,21 9,24 - 5,36 3,47 2,64 3,25

IIXI. DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES

10. La politica de diversificacidn amplia de las 1nverszones, ya se trate de
distintos tipos de valores, grupos industriales, paises o monedas, constituye una
caracteristica basica de una gestidn racional y prudente de las inversionmes y ha
sido propugnada reiteradamente por el Comité de Inversiones, el Comité Mixto de
Pensiones de las Naciones Unidas y la Asamblea General 1/.. La divsrsificacidén
geografica y monetaria del activo de la Caja comenzé en 1960. La Caja sigue siendo
una de las mas diversificadas -del mundo. La proporcidn del activo asignada a
determinados tipos de valores, regiones geograficas o monedas se basa en las
evaluaciones a largo plazo de las condiciones econdmicas y financieras de los
mercados al momento de realizarse la adopcidn de decisiones. La proporc;on de los
distintos componentes se agusta a medida que se obtieme nueva informacidén a fin de
reducir a un minimo el riesgo y aprovechar las nuevas oportunidades.

11. En los cuadgds del anexo al presente informe se presenta informacidén detallada
sobre la diversificacidén de la cartera al 31 de marzo de 1990. La Caja tenia
inversiones en 33 monedas y en 43 paises; el 52% del activo estaba invertido en
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monedas distintas del ddlar de los Estados Unidos, que es la unidad de cuenta de la
Caja. El1 63% de las inversiones de la Caja se encontraba en mercados de valores
fuera de los Estados Unidos. La reduccidn del valor relativo del ddlar de les
Estados Unidos durante el afio que se examina ha afectado los valores de mercado de
las inversiones fuera de los Estados Unidos expresadas en délares y, por lo tanto,
también ha influido en las tasas positivas de rendimiento de las inversiones en
monedas nacionales expresadas en ddélares.

12. Como puede observarse en el grafico 1 presentado a continuacidn, al

31 de marzo de 1990 las acciones ordinarias representaban el 40% del activo, en
comparacién con el 42% en el ejercicio anterior; el 42% de esas acciones habian
sido adquiridas en los Estados Unidos y el 58% en otros mercados de valores. Los
bonos representaban el 39%, 1o que se comparaba con un 34% un ajio antes; de éstos,
el 44% eran bonos en ddlares de los Estados Unidos ¥ el 56% bonos en otras
monedas. Las inversiones en valores immobiliarios representaban el 12% de la
cartera, al igual que el afio anterior. A fin de conservar el capital de la Caja,
se siguié aplicando la politica defensiva adoptada a mediados del decenio de 1980.
Dicha politica consistia en invertir las ganancias devengadas por algunos valores
en inversiones o valores a corto plazo que ofrecieran posibilidades de valorizarse
en el futuro. Las inversiones y las reservas a corto plazo (inversiones en
efectivo e inversiones de renta fija con Plazos de vencimiento de un afio o menos) .
se redujeron del 12% al 9%.
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13. A fin de conservar el capital de 1la Caja, obtener ganancias y responder a las
fluctuaciones de los mercados y las monedas, se introdujeron algunos cambios a
corto plazo en los criterios rectores a largo plazo. La proporcida de inversiones
en monedas norteamericanas disminuyd del 56% en el afio anterior al 54%, lo que se
debidé mas que nada a la valorizacidén del franco francés y el franco suizo.

IV. APLICACION DE LAS RESOLUCIONES DE LA ASAMBLEA GENERAL

14. En respuesta a las solicitudes formuladas por la Asamblea General, se siquid
tratando de incrementar las inversiones en paises en desarrollo. Como puede verse
en los cuadros 2 y 3, el valor en libros de las inversiones relacionadas con el
desarrollo aumentdé en total un 12,6% con respecto al afic anterior, de

1.134,4 millones a 1.277,2 millones al 30 de junio de 1990. Las inversiomes en
instituciones de desarrollo ascendieron a 1.036,6 millones, en comparacién con
909,4 millones un afio antes, lo que representa un aumento del 14%; las inversiones
directas en algunos paises en desarrollo aumentaron un 6,9%, de 225 millones a
240,6 millones. En el cuadro 3 se presentan las inversiones directas de la Caja;
las inversiones realizadas por intermedio de instituciones regionales de desarrolio
en Africa zumentaron un 14,8%, de 101,9 millones a 117,1 millones; las inversiones
en América Latina aumentaron un 19,9%, de 203,6 millones a 244,1 millones, y las
inversiones en Asia aumentaron un 27,6%, de 246,2 millones a 314,3 millones. Al
30 de junio de 1990 el activo combinado relacionado con el desarrollo representaba
el 16,7% del valor total en libros de la Caja. En el cuadro 2 se presenta la
evolucién de las inversiones en los ultimos cinco afios.

" Cuadro 2
Inversiones relacionadas con el desarrollo (valor en libros)
. al 30 de junio de 1990

(En millones de ddlares EE.UU.)

1985 1986 1987 1988 1989 1990

En determinados pafses a/’ 177,8 172,5 169.,6 195,7 225,0  240,6
En instituciones de desarrollo b/ 565,8 611,0 820,9 823.8 909.4 1 036.6
Total 743,6 783.5 990.5 1 019.5 1 134,4 1 277,2

a/ Incluye fondos multinacionales.

b/ Incluye instituciones regionales y otras instituciones de desarrollo.
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(En millones de ddélares EE.UU,)
Monedas
distintas del Cambio
délar de los Ddlares de los Total Total (porcen-
EE,UU. 1960 EE.UU. 1990 1990 1989 taje)
Asia - . 248,0 66,3 314,3 246,2 27,65
Europa : : 10,4 0,3 10,7 14,1 - (24,18)
América Latina 102,3 141,8 244,13 - 203,6 19,92
Otras instituciones de : ; ' -
desarrollo &/ ‘ 89,0 493,1 582,1 562,6 3.47
Fondos multinacionales - 8,9 0.0 8.9 6.0 48,72
Total 4 : 552.1 725.1 31.277.2 1.134.4 12,589

a/ Incluye al Banco Mundial, pero no a las instituciones regionales de
desarrollo.

15. Se mantiene estrecho contacto con organizaciones internacionales e
instituciones regionales de desarrollo, gobiernos y fuentes privadas a fin de
asegurarse un pleno conocimiento de todas las oportunidades de inversidén en los
paises en desarrollo. Durante el ejercicio se llevaron a cabo misiones en Africa,
el Oriente Medio y Asia a fin e obtener informacidén complementaria.

V. CONCLUSION

16. Si se tiemen en cuenta la inestabilidad de los principales mercados
financieros y ..a fluctuacidn de los tipos de cambio, el rendimiento de las
inversiones de la Caja, que alcanz6 a un 11,56% durante el ejercicio terminado
el 31 de marzo de 1990, medido en ddlares de los Estados Unidos, fue .
satisfactorio. La estrategia defensiva de realizar las utilidades en los casos en
que procediera y la politica de diversificacidn consistente en aumentar las
inversiones en los mercados e instrumentos de mejor reandimiento contribuyeron a los
resultados satisfactorios de las inversiones del Fondo.

17. E1 Secretario General considera que la politica de diversificacida y seleccidn
cuidadosa de los instrumentos de inversidén, incluida la investigacion activa de
oportunidades en los paises en desarrollo, constituye la mejor forma de lograr el
objetivo de conservar el capital y aumentar el rendimiento de las inversiones de la
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Caja a mediano y largo plazo. E1 Secretario General continuard cumpliendo sus
responsabilidades fiduciarias mediante la adopcidn de decisiones de 1nversion que
s8 ajustex a los principios de una gestidn racicnal de ias inversiones y estén de

acuerdo con los criterios, politicas y valores conaagrados en las resolucionea de
la Asamhlea General. :

Notas

1/ Vbase 1a resolucidn 36/119 de la Asamblea General. de 10 dm d;ciembre
de 1981, y las resoluc;ones anteriores mencionadal en ella,
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(En millones de délares y porcentajes)

- __Valor en libros . _Valor de mercado
* . Millomes ‘ " Millomes
de ddlares Porcen- de délares Porcen-
EE,UU, taje —__EE.UU.. taje

Acciones ‘>‘in rias 7 - i
En los Estados Unidos, 1065 - . 14,0 1465 17,1

Fue?ardé‘loszﬂstadOs Uniaos‘

13
:
:

Borios

17,2

w -

_ En los Estados Unidos - R A [ - 19,

2

Fuera de los Estados Unidos = 1 871 24

: E

' .Valores inmobiliarios

En los Estados Umidos =~ 642 8,

o
-3
m
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-
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';Fuera-défIQS'Bstados.Unidps ,

E ’
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 Reserys inversion ’ rto pl zo
En los Esﬁados Unidosn’-

383
Fuera de los Estados Unidos = . __398
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Total . 1811 8558 - 100,0
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México

5 o . \ ;
: (En millones de ddlares EE.UU.)
" Inversiones
en monedas R
distintas del: Inversiones , .
délar de los - en délares de = |
- EE.UU. 105_33;00;_ ' Total
. Alemania 253,2 5,5 258,7
L .A-rg.e’lia: 202 : _3.:5 - I
Australaa.~ ~119,8 15,3 135,1
-Austria . 81,2 0,0 81,
Bahrein 5.3 0,0 5,
Belglca 49,1 0,8 - 50,0
Brasil. 4,8 0,0 o
Canada 511,7 69,8 581,
'Costa Rxca L - 0,0 0,2
Cote d'Ivoire = T 1,0 2,5 !
China. 35,6 0,0 35,
Dinamarca - 62,9 8,9 71,8
Espafa v 54,2 0,8 - 55,0
- Filipinas - 12,0 0,0 12,0
Finlandia "~ 13,5 29,4 42,9
.Francia 448,1 46,9 495,
"Hong Kong ' 68,4 6,6 75,0
Hungria R 22,5 0.0 22,5
India = R 43,9 1,5 45,4
Indonesia : L » 6,6 0,0 5
Instituciones internaczonales’ 88,6 229,2 31
" Instituciones regxonales ’ o R
(Africa) g -'92,3 17,9 110,2
' Instituciones reg;onales - % S
" (américa Latina) . 76,3 145,0. 221,3
Instituciones reg:onales o ‘
(Asia sudoriental) 94,2 9,7 103,9
Instituciones regionales : v
. (Buropa) . 95,3 1,8 97,1
'Italia" 26,6 . 49,8 , 76:-4
- Japén , 654,7 145,8 800,5
Jordania 3,6 0,0 '
‘Kenya 0,6 0,0 -
Malasia 21,8 5,0 .2
' 30,4 10,0 4
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- Cuadro 2 (continuacidn)
" Inversiones:
en. monedas- ; :
‘distintas del “Inversiones
o . - ddlar de los en délares de o

, L : e EE.UU, Jlos EE.UU, Total

- Noruega 15,3 3,9 19,2

Nueva Zelandia . 79,0 22,2 101,2
" Paises Bajos 345,1 17.0 362,1
Panama ' 0,0 0,5 - 0.5
Port.ugal 18,2 0,0 18,2
Reino Unido 525,9 42,1 - 568,0°
. Repiblica de cOrea 3,4 3,0 36,4
Singapur - . 62,6 - 0,0 62,6

- Suecia 61,6 21,9 83,5

. Suiza - .. © 313,7 5,0 318,7
Tailandia 16,5 9.4 25,9 A

. Turquia 5,8 0.0 -8, '

. Unién SOVietica 14,9 0,0 14,9
Venezuela 4,1 . B 0,0 4,1
Yugoslavia - 0,0 - : 1,7 : 1,7
Zimbabwe 0.6 —0:0 — 0.6

‘Total fuera de los R S ‘ o o

_Estados Un;dos . 4.476,8 C o 932,7 5.409.5 (63%)
Estados Unidos R : o 6.0 3_142.8 - 3.148.8 (37%)

‘Total de la Cﬂ]a : 4 482,8 (52%) b/ 4 .075.5 (48%) §_§§§L3‘(100%) :

' as En pt;ncipzo, el pais. de ;nversion indicado es aquel en. que se encuentra .
“la sede de la entidad emisora. Los valores en monedas convertibles se clasifican
'segin la moneda a la que se pueden convertir.

' b/ Los fondos en diversas soc;edades de inversion que hacan inversiongs en :.

| _mohedas distintas de la moneda en que fxguran las inversiones de la Caja se
‘consxgnan en el pais de invetszon.
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-Baht (Tailamdia) .. - .. - 16,8

- -

-

Corona noruega T ORI S ST A B 20,8
Corona sueca . -~ L 57,8 -
Cruzado (Brasil) . - e T 4,8
Chelin austriaco .- - . R 075,37 4
Chelin keniano =« - o o0 L0,

. -Dinaz. JordanO‘. o ; . R . . 3,5

(=]
I -4
5
1
) .~ % s

-

" pélar australiano = ST 115,11
' Délar canadiense .- - SR ,
_Délar de Hong Kong = . e 68,4
. .Délar neozelandés - oo e o B84
'Délar singaputensa R 63,0 .

w
=
o
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w
4
b
-
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-

)
'Flor:.n neerlandés R B £ 8
3

- 8

Franco belga . =~ - . . | . 53,
Franco francés . . o 462,4
. Franco su:zo - B I Tt 421,20
Libra esterlina o o 443,2
Lira italiana Coe e IR 24,7
Marco alemdn -~ . L © 461,3
~Marco finlandés - TR e ‘10,3
Peseta’ (Espafia) = =~ ' - S 93,2
Peso filipino ~ o 12,0
' Peso mexicamo A 30,4, .
-Ringgit (Malasia) " . . ’ ' S 14,0
_Rupia india = L 23,3
- Rupia indonesia . BT - .
- Unidad monetaria europea Mo . -2
Won. (Repuhlxca de COrea)  e s
‘Yen (Japon) : : B T 8¢

: ‘Total Qe . la Caja ‘ T S 4.482.8 ¢/
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: ,g/ Los valores en monedaa convertibles se han clasificado aegun 1a moneda a
v1a cual pueden convertirse.‘ _ ‘ , T

b/ Incluye el délar de Hong Kong, el délar s:ngapurense, el ringgxt ,
j(Malas;a), el won (Repuhl;ca de Corea), el peso £ilipino, la 11ra 1ta11ana. la :
}peseta (Espana) y el escudo: portugues. . R

g/t” Incluye socxedades de 1nversion que real:zan inversiones en monedas T
_d;st;ntas de la moneda en que figuran las 1nversiones de la Caja.
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(En L 488 de dolares EE UU.) SR

TR

Monedas dzstzntas del * Dolares de :

) Affica

".Argelia
Cote d‘Ivoxre
" Kenya R
, mehabwe

i;

yInstxtucxones de”desarrollo;if

Total. Africa
' "fAm_e:.yAa_La&m

"%rasxl v
Costa Rica -
México .

© ‘Papmama. - . .
© Venezuela -

Instituciones de deéatfbllov'

Total, América Latina
. Asia
~ Bahrein
 China
- India | .
Indonesia
Jordania
. Malasia :
Repuhl:ca de Corea
_ 's;ngapur
 Tailandia

,vx..

“ Instxtuc;ones de desarrollo

Total, As;a

 V?:12°v  - : , “ ’ :3'920fT 3.‘] 6040
'.1'83§v\“v_‘ 2000 - - .. 3:836
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a3 951 @ T 2 951 16"902
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Cuadro 4 (continuacidén)] .
: &) % o
oy » o & o ° o ®

Monedas distiltas®@el  Délares de

‘ ddlar de los EE.UU., ©los EE,UUq Total
- | o . o o R o
Europa . : ° © e -° ®
: o v . . @ . o O OOS;: "
} o . : - ) = e
Yugoslavia o | 0 ©__ 265 ‘ 265
3] AR
o o _0 - o ,_0__3.159 - 265
Instituciones dg- desarrollo ,O@. 210 426 oo - 0 10 426
Total, Europa - E S _J;QJ_sz D“ © . 268 o 10-691
e O R e 0 o :
'~ Otras xnstxt‘uciongs de desa} ‘c},‘llq' o -89 042 o © 493 075 582 3117
Fondos multinacionales R 8 923 0 O@ - __ 8 923
- o ' o
Total de las inversiomes R °
relacionadas con el R ¢ R S . O
- desarv:‘."‘ollo, ' : : - - 539 663 ° , 725 086 ° .1_264 749
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Cuadro S

r

~ (En millones de d6lares EE.UU.

y porcentajes)

Perigdo terminado el
31 de 31 de 31 de 31 de 31 de:
wmarzo marzo marzo marzo marzo
de 1986 de 1987 _de 1988 de 1980 de 31990
Acciones ordinarias
En los, Estados Unidos . 2004 36 1 671 24 1403 119 1284 17 1465 17
Fuera de 1os Estados Unidos 1306 23 1920 27 1717 24 193 25 19% 23
3310 59 38591 51 3120 43 3219 42 3461 40
Bonos
En los Estados Unidos 800 14 675 10 9781 14 1168 16 1475 V7
Fuera de los Estados Unido‘s _888 16 1233 W7 1827 20 1387 18 1847 22
1688 30 16888 27 2505 34 34 3322 39
Valores inmobiliarigs
En los Estados Unidos 354 6 554 8 603 9 75 9 751 9
Fuera de los Estados Unidos 66 L] Jar 2 180 2 _lag 3 244 3
_420 7 _696 W _763 M _913 12 _99%5 12
Reservas e inversiones
a corto plazo
En Tos Estados Unidos 195 4 587 8 527 8 666 9 384 4
Fuera de los Estados Unidos 0 0 258 4 314 4 279 3 _3 5
195 4 842 12 ga1 12 945 12 780 9
Total. ‘5613 100 72016 100 7229 100 7.632 100 8 558 100
Cambio porcentda'l de afio en afio 43.01 25,00 3,04 5,57 12,13
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