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INTRODUCCION

1. El Secretario General presenta adjunto el informe anual sobre la gestidn de
las inversiones de la Caja Comin de Pensiones del Personal de las Naciones
Unidas (CCPPNU). En el informe se describe la situacién en materia de
inversiones durante el afio que finalizé al 31 de marzo de 1992 y se presenta
informacién sobre el rendimiento de las inversiones, la diversificacién de la
cartera y las inversiones de la Caja relacionadas con el desarrollo. Los datos
se basan en los estados de cuentas comprobados correspondientes al afio civil y
en las evaluaciones no comprobadas correspondientes al trimestre gue termind el
31 de marzo de 1992. A fin de proporcionar a la Asamblea General informacién lo
més al dia posible, algunos datos se han actualizado al 30 de junio de 1992.

I. SITUACION ECONOMICA Y EN MATERIA DE INVERSIONES

2. El clima econémico mundial durante el afio que terminé-el 31 de marzo

de 1992 e caracterizd por una combinacién de crecimiento econdmico mis lento y
recesién en los principales paises industrializados, disminucidén general de los
tipos de interés y de las tasas de inflacién en la mayoria de los paises,
inestabilidad de los tipos de cambio, menores precios de los productos bisicos,
precios relativamente estables del petrbleo y del oro y reestructuracidn
continua de los sistemas econSmicos de Europa ¢ ~“iental, América Latina y Africa.
La mayoria de los mercados financieros comenzaron con una nota positiva en abril
de 1991, fecha de inicio del afic de que se informa, con tipos bhajos de interés y
de inflacién en todo el mundo y precios del petrdleo a la baja. Los principales
factores que originaron una mayor lentitud en 21 crecimiento de los mercados
financieros hacia el final del pericdo que se examina fueron la recesidén en las
economias de América del Norte, el menor ritmo de crecimiento econdmico en Japédn
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y Alemania, los exiguos beneficioa de las empresas en industrias tales como las
del automovil, manufacturas, bienss inmuebles y comercio al por menor, los
camblos politicos en la antigua UnitSn de ReplGblicas Socialistas Soviéticas y en
Burope oriental, las continuas tensiones politicas en el Oriente Medio y la
inestabiiidad de los tipos de cambio.

3. A pesar del ritmo mfs lento de la economia mundial, muchos mercados
financiearos experimentaron aumentos en las boloas de valores. En los Estados
Unidoe de América, el mercado de valores registrd un aumento del 13% durante el
afio que se examina. En Europa los resultados fueron considerablemente
diferentes en los mercados mayores y menores. Los mercados mayorss, como
Alemania, Francia y el Reino Unido de Gran Bretafia & Irlanda del No:zte,
experimentaron sumentos, mientrae que los mercados menores declinaron durante la
mayor parte de 1991, recuperéndose algunos de ellcs en la primera parte de 1992.
En el Lejano Oriente, el mercado de Hong Kong tuvo otro afic impresionante,
mientras que el mercado del Japdn obtuvo resultados insatisfactorios y otros
mercados de Asia consiguieron resultados mixtos. Cualesquiera mejoras en estos
mercados en términos locales quedaron contrarrestadas por la fortaleza del délar
de los Estados Unidos frente a las principales divisas durante el primer
trimestre de 1992.

4. La mayoria de lcs mercados de bonos funcionaron bien durante el afic que se
examina, debido principalmente a la disminucién continua del rendimiento de los
bonos y a menores tasas de inflacién. 2l final del periodo del informe, las
tasas a corto plazo de los Estados Unidos se encontraban en sus niveles minimos
desde los primeros afios del decenio de 1970. En Europa los tipos de interés
tanto a corto como a largo plazo disminuyeron ligeramente, pero permanecieron
relativamente altos mientras el Bundesbank mantenia tipos de interés elevados en
Alemania.

5. En América Latina, casi todos los palges han adoptado reformas
estructurales, transformandc sus economias en economias de mercado libre. Ello
ha tenid> como consecuencia ganancias considerables en la mayoria de los
rercados de valores de la regién. En Africa, la fuerte sequia, sobre todo en
los paises del Africa meridional, caus$ tensiones en las economias y escasez y
mayores precios de los productos bésicos. En los paises de Europa oriental,
prosiguidé la liberalizacién y reestructuracién de los sistemas econdmicos y
politices. :

II. RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES

6. El valor de mercado de los activos de la Caja al 31 de marzo de 1992
auments de 9.338 millones de d6lares el afio anterior a 10.111 millones de
délares, lo que representa un aumento de 772 millones de délares, o de 8,3%, y
de 771 millones da dSlares por encima del valor en libros. En los iiltimosg 42
aflos, =1 valor total en libros de la cartera ha aunientado de 13 millones de
dblares a 9.340 millones de dSlares, lo que supone una tasa de aumento compuesto
de aproximadamente un 17% anual. En el afic civil de 1991, los ingresos
devengadoes por concepto de intereses y dividendos ascendieron a 557,5 millones
de délares, lo que supone un aumento del 7% con respecto a 1990. EL total de
los nuevos fondos disponibles para inversiones ascendié a 627,7 millones de
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délares (ingresos por concepto de aportacionss e invarsiones, mencs pagos de
praestaclionaes y gastos de inversiéa). Las ganancias de capital realizadas
ascendieron a 199,6 millones de délares.

7. El rendimiento total de las inversiones durante el ejercicio que termindé el
31 de marzo de 1992 fue de 7,6%, después de los ajustes por inflacién, lo que
supone una tasa de rendimiento "real” del 4,3%. En el método utilizado para
calcular el rendimiento de las inversiones se tienen en cuenta los ingresos
efectivos percibiidos por intcreses y dividendos, asi como las pérdidas de
capital sufridas y las ganancias de capital realizadas, las variaciones del
valor del mercado de las inversiones (ganaancias o pérdidas de capital no
concratadas y fluctuaciones de los tipog de cambic). En los cllculos se han
tenido también en cuenta las repercusiones del ingreso de nuevos fondos a la
Caja en diferentes Gpocas del afio, sobre una base prorrateada. Las técnicas
wtilizadas para calcular el rendimiento de las inversiones guardan conformidad
con las normas que aplican la mayoria de las cajas de pensiones. Los cllculos
del rendimiento de las inveraiones del Fondo est&n a cargo de un consultor
externo.

8. Dado que el objetivo de la Caja es asegurar a los afiliados el pago de las
preetaciones de jubilacién y otras prestaciones conexas, la politica de gestidn
de las inversiones de la Caja tiene por objeto conservar su capital, manteniendo
un delicado equilibrio entre los riesgos y los beneficios y evaluando al mismo
tiempo el rendimiento de las inversiones a mediano y a més largo piazo, en lugar
de basarse en los resultados a corto plazo que, por si solos, no son
particularmente significativos para la Caja, cuyos cbjetivos y responsabilidades
de inversifén son a largo plazo. En general, se considera ragzonable la
utilizacién de periodos de cinco o més afios para evaluar el rendimiento de las
inversiones.,

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

Suadro 1

Tot L g ;g ggj ggg g gnua;g comggestgs y tasas reales de

eng

3 o o de 199
(En porcentajes)

Pericde Periodo Pariodo Periodo Periodo Periode
de S_afiog de 10 afiog de 15 afiop de 20 afios de 25 afios de 32 afios
terminado terminadeo terminado terminado terminado terminado

en_ 1992 en 1992 en 1992 en 1992 en_ 1992 en 1992

Tasa nominal 7,4 14,6 12,1 9,3 9,0 8,5
Tasa real ‘

(ajustada para

tener en cuenta

la inflaciény . 2,8 10,2 5,9 2,8 2,9 3,3
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ITI. DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES

10. La politica de diversificacifén amplia de las inversiones, ya se trate de
distintos tipos de valores, grupos industriales, paises o monedas, constituye
una caracteristica béisica de una gestiédn racional y prudente de las inversiones
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
diversificacidén geogréfica y monetaria de los activos de la Caja comenzd

en 1960. La Caja sigue siendo una de las mie diversificadas del mundo. La
proporcidn del activo asignada a determinados tipos de valores, regiones
geogréficas o monedas se basa en las evaluvaciones a largo plazo de las
condiciones econémicas y financieras de los mercados al momento de la adopcién
de las decisiones. La proporcitn de los distintos componentes se ajusta a
medida que se obtiene nueva informacidn a fin de reducir a un minimo los riesgos
y aprovechar las nuevas oportunidades.

11. En los cuadros del anexo al presente infcrme se incluye informacién
detallada sobre la diversificacién de la cartera al 31 de marzo de 1992, La
Caja tenia inversiones en 38 monedas y en 47 paises; el 55% del activo estaba
invertido en monedas distintas del dSlar de los Estados Unidos, que es la unidad
de cuenta de la Caja. El 65% de las inversiones de la Caja se encontraba en
mercados fuera de los Estados Unidos. El aumento del valor relativo del délar
de los Estados Unidos al final del periodo gue se examina afectd a los valores
de mercado de las inversiones fuera de los Estados Unidos expresadas en dSlares
y tuvo también, en consecuencia, un efecto negativo en las tasas de rendimiento
pogitivas de las inversiones en monedas nacionales expresadas en délares.

12. Como puede obpervarse en el griafico presentado a continuacién, el 31 de
marzo de 1992, las acciones ordinarias representaban el 47% del activo, en
comparacién con el 39% del afio anterior; el 45% de esas acciones habian sido
adquiridas en loe Estados Unidos y el 55% en otros mercados de valores, La
proporcién de los bonos habia disminuido al 37% desde el 39%, y la proporcién
entre bonos en db6lares de los Estados Unidos y en otras monedas era del 38% y
62% respectivamente. Las inversiones en valores inmobiliarios representaban el
9% de la cartera, en comparacidén con el 10% el afio anterior. Las inversiones v
reservas a corto plazo, es decir, efectivo e inversiones de renta fija con
vencimientos inferiores al afio, disminuyeron al 7% desde el 12% del afio
anterior. A fin de congervar el capital de la Caja, se siguié aplicando la
politica defensiva adoptada a mediados del decenio de 1980, aunque con ligeras
modificaciones. Dicha politica consistia en invertir las ganancias devengadas
por algunos valores que parecian sobrevaluados en valores que ofrecieran
posibilidades de valorizarse en el futuro.
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IV. APLICACION DE L®S RESOLUCIONES DE LA ASAMBLEA GENERAL

13. En respuesta a las eolicitudes formuladas por la Asamblea General, se ha
eeguido tratando de incrementar lae inversioncs en los paises en desarrollo.
Como puede verse en los cuadros 2 y 3 infra, el valor en libros de las
inversicnes relacionadas con el desarrollo aumentd en total 7,18 con respecto al
afio anterior, d» 1.435,2 & 1.537,6 millones de d6lares a2l 30 de junio de 1992.
Las inversiones en instituciones de desarrollo ascendieron a 1.050 millones de
dblares, en comparacién con 1.137,2 millonns un afio antes, lo que representa una
disminucibén del 7,7%; las inversiones directas ean algunos paises en desarrollo
aumentaron en un 63,6% de 298 a 487,6 millones do délares. En el cuadro 3 se
presentan las inversiones directas de 1la Caja; las inversiones realizadaa por
intermedic de instituciones de desarrclloc en Africa aumentaron en un 32,1i% da
144,7 a 191,2 millones de délares; en América Latina disminuycron en un 14,4% de
316,3 a 270,8 millones de déiares, y en Asia aumentaron en un 46,8% de 397,1 a
583 millones de db6lares. Al 30 de junio de 1992, el activo combinado
relacionado con el desarrollo representaba el 168 del valor total en libzoe de
la Caja. En el cuadro 2 se presenta la evolucién de las inversiones en los

Gltimos cinco ailos.
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En determinados paises a/

En institucicnes de
desarrollo b/

Total

{(En millones de db6lares ER.UU.)

287 1988 3989 1990 1991 = 1992
298,0  487,6

169,6 195,7

225,0

240,6

820,9 _.623.8 __902.,4 1.036,6 3 137.2 1.050.0
220,58 A.018,5 2.134.8 12702 1.435.2 13318

a/ Incluye fondos multinacionaies.

b/ Incluye instituciocnes regionales y cotras instituciones de desarrollo.

Monedas
distintas
del dblar de
1los EE.UU.;
1992
Africa 126,3
Asia 452,2
América Latina 148,1
Otras institu-
ciones de ' T
desarrollo a/ 166,1
Fondos multi-
nacionales 0.4
" Total gO;‘;

(Ern millones de d6lares EE.UU.)

bros 30

D6lar de
los EF.UU.:
1992

64,9
130,8
122,7

316,1

—2.0
S34.5

191,2
583,0
270,8

482,2

—10.4
AuB30E

144,7
397,1
316,3

564,6

—31225

Cambio

{Porcentaje)
32,1
46,8

(14,4)

(14,6)

(16.8)

L.838.2 W lud

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

desarrollo.
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14. Se mantiene estrecho contacto con organizaciones internaciocnales e
instituciones de desarrollo, gobierncs y fuentes privadas a fin de asegurarse un
pleno conocimiento de todas las oportunidades de ianversién en los paises en
desarrollo. Durante el ejercicic se llevaron a cabo misiones en Africa, América
Latina, el Oriente Medio y Asia a fin ce obtener informacién complementaria.

V. CONCLUSION

15. Si se tiene en cuenta el menor crecimiento en la economia mundial, la
inestabilidad de los mercados financieros y las fluctuacicnes de los tipos de
cambio, el rendimiento de las inversiones de la Caja que ascendid al 7,6% para
el afio que termind el 31 de marzo de 1992, medido en ddlares de los Estados
Unidos, fue satisfactorio. La estrategia defensive de realizar las utilidades
en los casos en que Yrocediera y de aumentar las inversiones en los mercados e
instrumentos de mejor rendimiento contribuyd a los resultados satisfactorios
obtenidos por la Caja.

16. El Secretario General considera que la politica de diversificacién y
seleccién cuidadosa de los instrumentos de inversidn, inciluida la investigacién
activa de opertunidades en los paises en desarrollo, constituye la mejor forma
de lograr el objetivo de conservar el capital y avmentar el rendimiento de las
inversiones de la Caja a mediano y largo plazo. El Secretaric General
continuaré cumpliendo sus responsabilidades fiduciarias mediante la adopcibn de
decisiones de inversién gque se ajusten a los principios de una gesti6én racional
de las inversiones y estén de acuerde con lus criterios politicos y valores
consagrados en las resoluciones de la Asamblea General Z/.

Notas

1/ Véase la resoluciédn 36/119 de la Asamblea General, de 10 de diciembre
de 1981, y las resoluciones anteriores mencionadas en ella.

2/ Vvéase A/C.5/32/25.
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(En millones de d6lares EE.UJ. y porcentajes)

Valor en libros Valox de mercado

~Millones - Millones
de d6lares Porcen- de dSlarew Porcen-
7 ‘ _ EE:-OU. __ taje . EE.UU. _taje
'Aggiéégs crd;garigalir \ | |
En ios Eétadoe Unidos o 1671 ‘17,95 2118 20,9
| ) Fuera de los Estados Unidos - 245 - _26.,2 2 620 25,9
o 4 121 _44,1 4 735 _45,8
Bonos |
ﬁn‘lqsbsstadoé Unidcs” | 1 370 14,7 1 445 14,3
Fuera de los Estados Unido; 2 267 j_gﬁlg | 2 319 22,9
| | 3 637 39,0 3 764 __3_7_,3
Va;orés inmobiliarios
En los Estados Unidos : | . 689 | 7,4 €718 6,7
Fuera dé los ‘Estadoa Unidos 152 _1,6 1931 _ 1,9
A 841 9.0 869 8.6
i Reservas e invérsiongs a_corto 21a26
En los Estados Unidos - 261 2,8 261- 2.6
qura‘dérlqs Estados Un§d§s - 480 __§;; 432 __ 4.8
| t‘ 241 - 1.9 743 7.4
k‘l'c;t’:al : ! 9 340 00,0 10111 100,90
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al 31 de marzo de 1992
- (En millones cde dSlares EE.UU,)
Inversiones
an monedan .
distintas del Inversiones
dSlar de los eén dSlares de
EE.UU. los EE.UU. Fotal
. Alemania 418,2 0,0 418,2
Argelia 2,1 3,4 5,5
Argentina 5,2 0,0 5,2
Australia 257,0 0,0 257,0
Austria 41,1 0,0 41,1
Bahrein 6,0 0,0 6,0
Béigica 135,86 0,4 136,0
Brasil 7.9 0,0 7,9
Canada 669,0 © 49,0 718,0
Cuista Riea 0,0 0,1 0,1
Cote d'ivoire 0,0 0,0 2,5
Chile ' 3,4 0,0 3,4
China 40,9 0,0 40,9
Dinamurca 300,5 9,8 31¢,3
Espafia - 44,3 0,4 44,7
Federacifn de Rusia , 10,5 0,0 10,5
Filipinas 15,9 - 0,0 15,9
¥inlandia ' o 8,0 10,1 18,1
Francia ~'545,3 16,6 561,9
Grecia 7,6 0,0 7,6
Hong Kong ’ : 170,1 - 0,0 170,1
Hungria 23,3 0,0 23,3
India , 48,8 1,8 50,3
Institucicnes internacionales - 151,3 342,0 493,3
Instituciones regionales
(Africa) ‘ : ; 139,4 61,6 201,0
Instituciones regionales
{América Latina) ©120,9 ’ 113,06 239,9
Instituciones regionales
‘(Asia sudorientel) 107,1 80,6 187,7
Instituciones regionales
(BEuropa) . 43,2 0,0 43,2
Irlanda 82,6 0,0 82,6
Italia 17,9 50,8 - 68,7
Jap6én 971,5 16,0 987,5
Jordania 2,9 0,0 2,9
Kenya 1,1 0,0 1,1
Malaeia 81,1 0,0 81,1

» ' [oes



A/C.5/47/8

Espafiol
Pigina 10
Cuadro 2 (continuacion)
Inversiones
en monedas
distintas del Inversionus
délar de los en dSlares deo
EE.U0. Jop EB.UU, _ Total
Méxice 67,6 10,3 77,9
Noruega - 37,7 0,0 37,7
Nueva Zelandia 63,5 13,2 76,7
Pakistén 2,4 0,0 2,4
Paises Bajos 250,7 0,0 250,7
Panamé 0,0 0,50 - 0,5
Portugal 29,0 0,0 29,0
Reino Unido de Gran Bretaiia
e Irlanda del Norte 282,4 66,2 348,6
Repfliblica de Corea 22,9 47,4 70,3
Singapur 77,5 0,0 77,5
Suecia , 48,2 0,0 48,2
Suiza 238,7 0,0 238,7
Tailandia : 0,0 9,2 9,2
Turquia 8,3 0,0 8,3
© Venszuela 2,9 0,0 2,9
Zimbabwe —.0 0.0 —20:0
Total fuera de los
Estadog Unidos 5 611,5 910,6 6 522,1 (65%)
Estados Unidos de América ' __0.0 3 588,7 3. 588,7 (35%)
Total de la Caja 5.611.5 4 499.3 10 110.8 (100%)

a/ En principio, el paie de inversién indicado es agquel en que se
encuentra la sede de la entidad smisora. Los valores en monedas convertibles se
clasifican segin la moneda a la que se pueden convertir. Los fondos en diversas
sociedades de inversifén que hacen inversiones en monedas distintas de la moneda
en que figuran las inversiocnes <o la Caja se coneignan en el pais
correspondiente.
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Cuadro 3
Iotal de la Cals: monedas distintas del dbiax de log Botados Unidos
do) &/ al 31 de maxzo de 1992
Bgquivalente en millones

e—————Moneda de dolares EX.UU, o/ Porcentaie
Baht (Tailandia) 0,0 0,9
Corona danesa 294,1 52
Corona noruega ) 37,7 0,7
. Corona sueca : 48,2 0,9
Cruzeiro (Brasil) b/ 7,9 . 0,1
Chelin austriaco 35,6 0,6
Chelin keniano 1,1 0,0
Dinar jordasio 2,9 0,1
Diversas moncdas ¢/ 131,9 2,4
pSlar australiano 257,1 4,6
DSlar canadiense : 733,4 13,1
DSlar de Hong Xong 170,21 3,0
D6lar neozelandés 50,5 0,9
DSlar singapurense 87,3 1,6
Dracma (Grscia) 7,6 0,1
Escudo portugués b/ 18,1 0,3
Florin neerlandés 263,8 4,7
Forint hiangaro 8,0 0,1
Franco belga 135,6 2,4
Franco francés 592,3 10,6
Franco suizo , 310,5 5,5
Libra esterlina - 3s5,6 6,3
Libra irlandesa 82,6 1,5
Libra turca : 5,4 0,1
Lira italiana : 17,9 0,3
Marco alemén 568,2 10,1
Marco finlandés ' i 8,0 0.1
Nuevo peso chileno b/ - 3,8 0,1
Peseta (Espafia) ’ 53,3 1,0
Peso zrgentino " 5,2 0,1
Paso filipino B : 15,9 0,3
Paso mexicano 63,8 1,1
Ringgit (Malasia) 65,6 1,2
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Cuadro 3 (continuacidn)
: Bquivalente en millones

«————Moneda de délares EE.UU. a/ Porcentaije
Rupia india b/ 28,2 0,5
Rupia Pakist&n b/ 2,4 0,0
Unidad monetaria europea (ECU) 4,9 0,1
Won (Repiblica de Corea) 21,0 0,4
Yen (Japén) 3.116.4 19,9

Total en monedas distintas

del délar de los EE.UU. 5 611,5 100.0

a/ Los valores en monedas convertibles se han clasificado segin la moneda
a la cual pueden convertirse.

b/ Lap inversiones de la Caja se hacen en estas monedas a través de
fondos de inversiones que se negocian en otras.

¢/ . Incluye sociedades de inversidn que realizan inversiones en monedas
distintas de la moneda en que figuran las inversionss de la Caja.
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Cuadro 4
Total de la Caja: componentes de la cartera
{valor de mercado), 1987-1991
{En millones de d6lares EE.UU. y porcentajes)
Periodo terminado el
31 de 31 de - 31 de 31 de 31 Qe
marzo marzo marzo marzo marzo
de de de de de
19088 1989 1980 1991 1992
% ] L ] )
Acciones ordinarias
En los Estados Unidos 1 403 19 1 284 17 1 465 17 1 576 1i 2115 21
Fuera de los .
Estados Unidos 1.717 24 1935 25 1996 23 2045 22 2 620 26
3 120 43 3 219 42 3 461 40 3,621 39 4 735 41
Bonos
En los Estados Unidos 978 14 1168 16 1 475 17 1 400 15 1 445 14
Fuera de los
Estados Unidos 1 527 20 1387 18 1. 847 22 2 280 24 2 319 23
2.505 34 2555 34 3 322 3 680 39 3 764 31
Valores inmobiljarios
En loa Estados Unidos 603 9 715 9 751 9 736 8 678 7
Fuera de los
Estados Unidos 160 198 _3 244 _3 198 _2 191 _2
763 11 913 12 995 12 934 10 869 _9
Reservag e inversione
a_corto plazo
En los Estados Unidos 527 8 666 9 384 4 504 5 261 2
Fuera de los
Estados Unidos 313 _4 279 _3 396 _5 599 _7 482 _S
841 12 945 12 780 9 1 103 12 743 _7
Total 7 229 100 7 632 100 8 558 100 9_338 100 10 _111 100
Cambio porcentual
de afio en aifio 3,04 5,57 2,13 9,11 8,3
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