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Inversiones de la Caja Común de Pensiones del Personal
de las Naciones Unidas

Informe del Secretario General

INTRODUCCION

l. El Secretario General presenta adjunto el informe anual sobre la gesti6n de
las inversiones de la Caja Común de Pensiones del Personal de las Naciones
Unidas (CCPPNU). En el informe se describe la situación en materia de
inversione~ durante el año que finalizó al 31 de marzo de 1992 y se presenta
informaci6n sobre el rendimiento de las inversiones, la diversificación de la
cartera y las inversiones de la Caja relacionadas con el desarrollo. Los datos
se basan en los estados de cuentas comprobados correspondient.'Ss al año civil y
en las evaluaciones no comprobadas correspondientes al trimestre que terminó el
31 de marzo de 1992. A fin de proporcionar a la Asamblea General información lo
más al día posible, algunos datos se han actualizado al 30 de junio de 1992.

I. SITUACION ECONOMICA y EN MATERIA DE INVERSIONES

2. El clima econ6mico mundial durante el año que terminó·el 31 de marzo
de 1992 se caracterizó por una combinación de crecimiento econ6mico más lento y
recesión en los principales países induetrializados, disminución general de los
tipos de interés y de las t.asas de inflación en la mayoría de los países,
inestabilidad de los tipos de cambio u menores precios de los productos básicos,
precios relativamente estables del petr6leo y del oro y reestr.ucturación
continua de los sistemas econ6micos de Europa ( ~tantal, América Latina y Africa.
La mayoría de los mercados financieros comenzaron con una nota positiva e~ abril
de 1991, fecha de inicio del año de que se informa, con tipos bajos de interés y
de inflaci6n en todo el mundo y p~ecios del petr6leo a la baja. LQS principales
factores que originaron una mayor lentitud en el crecimiento de los mercados
financie~os hacia el fina~ del per1c.io que se examina fueron la recesi6n en las
economías de América del Norte, el g~nor ritmo da crecimiento económico en Japón
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y Alemaniat 108 exigu08 beneficioa de las empresas en industrias tales como las
del automovil, manufactur&s, bienes inmuebles y comercio al por menor, los
cambioe políticos en la antigua Un!6n de RepGblicas Socialistas Sovi6tic~s y en
G~rop& oriental, las continuas tensiones pollticas en el Oriente Medio y la
inestabilidad de los tipos de cambio.

3. A pesar del ritmo m68 lento de la economía mundial, muchos mercados
financiar08 experimentaron aumentos en la8 boliJas de valores. En los Estados
Unidos de ~\'rica, el me~cado de valores regietr6 un aumento del 13\ durant9 el
año que se examina. Bn Europa 109 resultados fueron considerablemente
diferentes en 108 mercados mayores y menores. Los mercados mayores, como
Alemania, Francia y el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Noxte,
~xperimentaron &umentQs, mientras que loa mercados "menores declinaron durante la
mayor parte de 1991, recuper4ndose algunos de ellos en la primera parte de 1992.
En el Lejano Oriente, el mercado de Hong Kong tuvo otro año impresionante,
mientras que el mercado del Japón 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 d61ar
de los Estados Unidos frente a las principales divisas durante el primer
trimestre de 1992.

4. La mayoría de los mercados da bon~s funcionaron bien durante el año que se
examina, debido prineipalmente a la disminuci6n continua del rendimiento de los
bonos y a menores tasas de inflaci6n. Al final del período del informe, las
tasas a corto plazo de los Estados Unidos se encontraban en sus niveles mínimos
desde los primeros años 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 mantenía tipos de interés elevados en
Alemania.

5. En América Latinm, casi todos los pa1seo han adoptado reformas
estructurales, transformando sus economías en economías de mercado lib~e. Ello
ha tenid~ como consecuencia ganancias considerables en la mayoría de '"los
mercados de valores de la regi6n. En Africa, la fuerte sequía, sobre todo en
los paises del Africa meridional, caus6 tensiones en las economías y escasez y
mayores precios de los productos básicos. En los paises de Europa oriental,
prosigui6 la liberali7.aci6n y reestructuraci6n de los sistemas econ6micos y
políticos.

II. RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES

6. El valor de mercado de los ~ctivos de la Caja al 31 de marzo de 1992
aument6 40 9.338 millones de d61ares el año anterior a 10.111 millones de
d6lar9s, lo que representa un aumento de 772 millones de d6larea, o de 8,3\, y
de 771 millones da d6lares por encima del valor en libros. En los últimos 42
años, el valor total en libros de la cartera ha aumentado de 13 millones de
d6lares a 9.340 millones de d6lares, lo que aupone una tasa de aumento compuesto
de aproximadamente un 17' anual. En el año civil de 1991, los ingresos
devengados por concepto de intereees y dividendos ascendieron a 557,5 millones
de d6lares, 10 que supone un aumento del 7% con respecto a 1990. El total de
los nuevos fondos disponibles para ínversiones ascendi6 a 627,7 millones de, , .
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dólares (ingresos' por concepto de aportaciones e inv9rsiones, menos pagos de
prestaciones y gastos de inversi6~). Las ganancias de capital realizadas
ascendieron a 199,6 millone. de d61ares.

1. El r~ndtmiento total de las inversiones durante el ejercicio que termin6 el
31 de marzo de 1992 fue de 7,6', deBpu'~ de los ajustes por inflaci6n, lo que
supone una tasa de rendimiento ftreal" del 4,3\. En el m6todo utilizado para
calcular el rendimiento de las inv~rsion.s se tienen en cuenta los ingresos
efQctivoe percibidos por intQreses y dividendos, as1 como las pérdidas de
capital sufrid&8 y las ganancias de capital realizadas, las variaciones del
valor del mercado de laS inversiones (ganancias o p6rdidas de capital no
concretadas y fluctuacion9s d~ los tipos de cambio). En los cAlculos se han
tenido tambi~n en cuenta la. rapercus!ones del ingreso de nuevos fondos a la
caja en difer~nteB 6pocaB del año, sobre una base prorrateada. Las técnicas
~tilizadas para calcular el rendimiento de las inversiones guardan conformidad
con las normas que aplican la mayor1a de las cajas de pensiones. Loa cAlculos
del rendimiento de lae inversiones del Fondo estAn a cargo de un consultor
externo.

8. Dado que el objetivo de la caja es asegurar a loe afiliados el pago de las
prestaciones de jubilaci6n y otras prestaciones conexas, la política de gesti6n
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 mAs largo plazo, en lugar
do basaree en los resultados a corto plazo que, por s1 solos, no son
particularmente significati~os para la Caja, cuyos objetivos y responsabilidades
de inve~si6n son a lsrgo plazo. En general, se considera razonable la
utilizaci6n de perlodos de cinco o m6s años para evaluar el rendimiento de las
inversiones.

9. Para descr.ibir la situación d~ntro de un contexto mAs amplio, en el
cuadro 1 ee presentan las tasas anuales de rendimiento durante distintos
per1odos.

Cuadro 1

Total de la Caja: tasas anuales compuestas y tasas reales de
rendimiento correspondientes a algurps períodos terminados el

31 do marzo de 199~

(En porcentajes)

Período
de 5 aftos
terminado

en 199Z

Per1odo P,rioao Período
de 10 años ~15 añ~ de 20 años
terminado terminado terminado
en 1992 en 1992 en 1992

Per10do
de 25 aftos
ter.'tIinado
en 1992

Periodo
de 32 años
terminado

en 1992

Tasa nominal 7,4
Tasa real

(ajustada para
tener en cuenta
la inflaci6n) • 2,8

14,6

10,2

12,1

5,9

9,3

2,8

9,0

2,9

8,5

3,3
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111. DIVERSIFlCACION DE LAS INVERSIONES

10. La política de diversificación amplia de las inversionea~ ya se trate de
distintos tipos de valores, grupos industriales, países o monedas, constituye
una característica básica de una gestión racional y prudente de las inversiones
y ha sido propugnada reiteradamente por el Comit6 de Inversiones, el Comité
Mixto de Pensiones de las Naciones Unidas y la Asamblea General ~/. La
diversificación geográfica y monetaria de los activos de la Caja comenzó
en 1960. La Caja sigue siendo una de las más diversificadas del mundo. La
proporción del activo asignada a determinados tipos de valores, regiones
geográficas o monedas se basa en las evaluaciones a largo plazo de las
condiciones económicas y financieras de los mercados al momento de la adopción
de las decisiones. La proporción de los distintos componentes se ajusta a
medida que se obtiene nueva información a fin de reducir a un mínimo los riesgos
y aprovechar las nuevas oportunidades.

11. En los cuadros del anexo al presente Lnfcrme se incluye información
detallada sobre la diversificación de la cartera al 31 de marzo de 1992. La
Caja tenía inversiones en 38 monedas y en 47 países; el 55% del activo estaba
inve~tido en monedas distintas del dólar de los Estados Unidos, que ea la unidad
de cuenta de la Caja. El 6S% de las inversiones de la Caja se encontraba en
mercados fuera de los Estados Unidos. El aumento del valor relativo del dólar
de los Estados Unidos al final del período que se examina afectó a los valores
de mercado de las inversiones fuera de los Estados Unidos expresadas en dólares
y tuvo tambi6n, en consecuencia, un efecto negativo en las tasas de rendimiento
positivas de las inversiones en monedas nacionales expresadas en dólares.

12. Como puede obaervarse en el gráfico presentado a continuación, el 31 de
marzo de 1992, las acciones ordinarias representaban el 47% del activo, en
comparación con el 39% del año anterior; el 45% de esas acciones habían sido
adquiridas en los Estados Unidos y el 55% en otros mercados de valores. La
proporción de los bonos había disminuido al 37% desde el 39%, y la proporción
entre bonos en dólares 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 comparaci6n con el 10% el año anterior. Las inversiones y
reservas a corto plazo, es decir, efectivo e inversiones de renta fija con
vencimientos inferiores al año, disminuyeron al 7% desde el 12% del año
anterior. A fin de conservar el capital de la Caja, se sigui6 aplicando la
política defensiva adoptada a medi.ados del decenio de 1980, aunque con ligeras
modificaciones. Dicha política consistía en invertir las ganancias devengadas
por algunos valores que parecían sobrevaluados en valores que ofrecieran
posibilidades de valorizarse en el futuro.
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31 d. mlr&; d. 1"1 Y 31 d. mirlO d. 1"2

IV. APLICACI0N DE L..'s RESOLUCIONES DE LA ASAMBLEA GENERAL

13. En respuesta a la8 solicitudes formuladas por 1. Asamblea General, se ha
seguido tratando de incrementar laa inversion~~ en loa palaea en desarrollo.
COmo puede versa en los cuadros 2 y 3 infra, .1 valor .n libro. de laa
inversiones relacionadas con el desarrollo aument6 In total 1,1' con respecto al
afto anterior, d.! 1.435,~l a 1.531,6 millones de d61area al 30 de junio de 1992.
Las inversiones en in9tituciones de desa~rollo ascendieron a 1.050 millonelJ de
d61ares, en comparaci6n con 1.137,2 ml11~n~a un allo antea, lo que representa una
dieminuci6ndel 1,1\, las i,!'1~rsione9 directas en algunos palses en desarrollo
aumentaron en un 63,6\ de 298 a 487,6 millones de d618res. Sn.l cuadro 3 se
presentan lns inversiones directas de la Caja, laa inversiones realizadas por
intermedio de instituciones de desarrollo en Africa aumentaron en un 32,1\ d~

144,7 a 191,2 millones de d61aree, en Am6rica Latina dismlnuYGfOn en un 14,4' de
316,3 a 210,8 millones de d61ares, y en Asia aumentaron en un 46,8' de 391,1 a
583 millones de d61ares. Al 30 de junio de 1992, el activo combinado
relaciónado con el desarrollo representaba el "16' del valor total en lib~~8 de
la taja. En el cuadro 2 se presenta la evoluci6n de la. inversiones en 108

6ltlmoB cinco aaos.
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Cuadro 2

Inveraion" relacionadas con .1 d.sarrollo (valor en libros)
al .30 d. junio de 1922.

(E~ millones de d61ar.s EB.UU.)

ill1 120 lB! .J..i22 1221 l22.2.

En determin~dos patses Al 169,6 195,7 225,0 240,6 298,0 487,6

En instituciones de
desarrollo tll n2.&.2 823,8 909,4 1..JP6,6 :i 137,2 1 OSO,O

Total ~ 1 919,¡ 1 1344 1 217,a 1 435,2 1 537,6

~I Incluye fonaoe multinaciona¿,s.

tll Incluye instituciones regionales y otras instituciones de desarrollo.

CUadro 3

Resu~n de las inversiones relacionadas con el desarrollo
(valor en lib¡os) al 30 de junio de 1992

(En millones de d61ar.s EE.UU.)

1'.2Yl Cambio
nu (Porcentaje)

144,7 32,1

397,1 46,8

316,3 (14,4)

166,1 316,1 482,2 564,6 (14,6)

...l!6.4 ---9.& 10,4 12gA (.l§.d)

~ sw..! L537,6 1 435,2 ...z.J¡

Monedl!l
distintas

del dOlar d.il D61ar de
1.~L.m!.:.:; los BI,UV.: :l2Y.l

1m. .l2n n.n
126,3 64,9 191,2

452,2 130,8 583,0

148,1 122,7 270,8

Africa

Total

Asia

América Latina

otras institu-
ciones de
desarrollo Al
Fondosmulti
nacionales

~ Inclu~e al Banco Mundial, paro no a la. institucionesr.gionales. de
desarrollo.

1.. ··
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14. Se m&~tiene estrecho contacto con organizaciones internacionales e
instituciones de desarrollo, gobiernos y fuentes privadas a fin de asegurarse un
pleno conocimiento de todas las oportunidades de inversión en los países en
desarx-ollo. Durante el ejercicio se llevaron a cabo misiones en Africa, Am6rica
Latina, el Oriente Medio y Asia a fin de obtener información oomplementaria.

v. COHCLUSIOH

15. Si se tiene en cuenta el menor crecimiento en la economía mundial., la
inestabilidad de los marcados financieros y las fluctuaciones de los tipos de
cambio, el rendimiento de las inversiones de la Caja que ascendió al 7,6' para
el año que terminó el 31 de marzo de 1992, medido en d6lares de los Estados
Unidos, fue satisfactorio. La estrategia defensiv~ de realizar las utilidades
en los casos en que :;>rocediera y de aumentar las inversiones en los mt¡trcados e
instrumentos de mejor rendimiento contribuyó a los resultados satisfactorios
obtenidos por la Caja.

16. El Secretario General considera que la política de diversificación y
selección cuidadosa de los instrumentos de inversión, incluida la investigación
activa de oportunidades en loa países en desarrollo, constituye la mejor forma
de lograr el objetivo de conservar el capital y aumentar el rendimiento de lal:3
inversiones de la caja a mediano y largo plazo. El S6!:retario General
continuará cumpliendo sus responsabilidadee fiduci~ias mediante la adopción de
decisiones de inversión que se ajusten a los principios de una gesti6n racional
de las inversiones y est6n de acuerdo con los criterios políticos y valores
consagrados en las resoluciones de la Asamblea General 1/.

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

1/ véase A/C.S/32/25.
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Cuadro 1

Total de la Caia: componentes de la carter, (Ylloren liblto§.
y valor de mercado) al ~l da marzo de 1922

(En millonera ~eéitjlarésEE.UO. y porcentajes)

....
Valor en

Millones
'de d61ares

EE.UU..

libros

Porcen
taje

Valor de me~cado

Millones
de d~laré~ Porcen~

EE~UU. . taje
/,-

( , \
or!i!,narias~s.gi,~~:~s

En los Estados Unidos 1 671 17,97 2 115 20,9

Fuera de los Estados Unidos 2 450 26,2 2 620 ~

4 121 44.1 4 735 46,8

Bonos

En los Estados Unidos" 1 370 14,7 1 445 14,3'

Fuera de los Estados Unidos 2 261 24.3 2 319 . 22.9

3 637 _39,0 3 76~ 37,2

Valores inmobiliarios

En los Estados Unidos 699 7,4 - '67f 6,7

Fuéra de los Estados Unidos --ill ---.!..§; 191 ---L.2

--ª!l ....J!.&l _ 869 --ª.z.§

Reservas e inversiones a cor~o plazo

En los Estados Unidos

Fuera. de10s Eatados Unidos

Total

/ ....
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CUac)ro 2

TotAl de t. cija, zona. do inversión (yalor de mercado) 01
al 31 d. marJO de 1992

(Bn millones de d6laras EB.UU~)

Alemania
Argelia
Argentina
Australia
Austria
Bahre!n
Bélgica
Brasil
CanaClá
C(l1ita Rica
Cdte d'¡voire
Chile
China
Dinamuoa
España
Federaoión de Rusia
Filipinas
ir;..nlandia
Francia
Grecia
Hong Kong
Hungrí.a
Xndia
Instituciones internaoionales
Instituoiones regionales

(Africa)
instituoiones regionale,

(América Latina)
Instituoiones ~~gionales

'(Asia sudorient&l)
Instituoiones regionales

(Europa)
Irlanda
Italia
Jap6n
Jordania
Kenya
Malasia

'Inversiones
en moneñao

distinta. del Inversiones
d6lar de lo. en d61ares de

II.YY. 108 EE.UU. total

418,2 0,0 418,2
2,1 3,4 5,5
5,2 0,0 5,2

257,0 0,0 257,0
41 f l 0,0 41,1
6,0 0,0 6,0

135,6 0,4 136,0
7,9 0,0 7,9

669,0 49,0 718,0
0,0 0,1 0,1
0,0 0,0 2,5
3,4 0,0 3,4

40,9 0,0 40,9
300,5 9,8 310,3
44,3 0,4 44,7
10,5 0,0 10,5
15,9 0,0 15,9

..,~\ 8,0 10,1 18,1
L¡545,3 16,6 561,9

7,6 0,0 7,6
170,1 0,0 170,1
23,3 0,0 23,3
48,8 1,5 50,3

151,3 342,0 493,3

139,4 61,6 2Q1,0

. 120,9 119,0 239,9

107,1 80,6 187,1

43,2 0,0 43,2
92,6 0,0 82,6
17,9 50,8 68,7

971,5 16,0 987,5
2,9 0,0 2,9
1,1 0,0 1,1

81,1 0,0 81,1

I~ •.
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Inver8iOn••
en moneda.

d18tlnta. del
d61ar d. 108

México
Noruega·
Nueva Zelandia
Pakist6n
Países Bajos
Pane'
port.ugal
Reino Unido de Gran Bretaña

e Irlanda del Norte
República de Corea
singapur
Suecia
Suiza
Tailandia
Turquí.a
Venozuela
zimbabwe

Total' fuera de los
Estados Unidos

Estados Unidos de AmAric.

Total de la Caja

II.PU.

67,6
37,7
63,S
2,4

250,7
0,0

29,0

282,4
22,9
71,5
48,2

238,7
0,0
8,3
2,9
0,0

5 611,5

Inver.ionu.
en ~61are. de

10. II.UD.' Total

10,3 77,9
0,0 37,7

13,2 76,7
0,0 2,4
0,0 250,7

0,50 0,5
0,0 29,0

66,2 348,6
47,4 70,3
0,0 77,5
0,0 48,2
0,0 238,7
9,2 9,2
0,0 8,3
0,0 2,9
0,0 0,0

91a,6 6 522,1 (65\)

3 588,1 3 588,7 (35')

4 499.3 10 110,8 (100\)

Al En principio, el pilie de inverei6n indicado ee aquel en que se
encuentra la sede de la entidad emisora. Loe valores en monedas convertibles se
clasifican eegún la moneda a la que se pueden convertir. Los fondos en diversas
sociedades de inversi6n que hac9n inversiones en monedae distintas de la moneda
en que figuran las inv.ersiones (\~ la Caja se coneignan en el pats
correspondiente.
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Mal dI la C.111 .;nld" di.tinta. dll cl61ar dI lo. 'AtadO' Unido'
(valor de .rcaeJg) ., al 31 dt NEJO dI 122a

Montda

Baht (Tal1~dia)

COrona dan••a
Corona noruega
Corona Bueca
cruz.iro (Br..sil) tJ.I
Ch.11ft au.trlaco
Ch.U.n k.niano
Dinar jor4a1'io
Diversa. moneda. 9.1
D61ar australiano
D61ar can&di.n••
D61ar de Hong Itong
D61ar neoz.land••
D61ar .ingapur.n••
Dracma (Grecia)
Escudo portugu.s ~I

Plorln neerland6.
Forint húngaro
Franco belga
Franco franc6s
Franco .uizo
Libra esterlina
Libra irland.sa
Libra turca
Lira italiana
Harco aleman
Harco finland6.
Nuevo peso chileno ~I

l'eseta (Espalla)
l'eso .r,rgentino
Peso filipino
Peso m.xicáno
Ringgit (Halaeia)

lquiyal.nt. .n ai11on••
• dOlare' •••vv. al·

0,0
294,1
37,7
48,2
7,9

35,6
1,1
2,9

131,9
257,1
733,4
170,1
50,5
87,3
7,6

18,1
263,8

8,0
135,6
592,3
310,5
355,6
82,6
5,4

17,9
568,2

8,0
3,4

53,3
5,2

15,9
63,8
65,6

l'orcanta1.

0,9
5,2
0,7
0,9

.0,1
0,6
0,0
0,1
2,4
4,6

13,1
3,0
0,9
1,6
0,1
0,3
4,7
0,1
2,4

10,6
5,5
6,3
1,5
0,1
0,3

10,1
0~1

0,1
1,0
0,1
0,3
1,1
1,2
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CUadro 3 (continuacieSn)

Moneda

Rupia india a/
Rupia Pakist6n a/
Unidad monetaria europea (ECU)
Won (República de corea)
Yen (.:rapón)

Total en monedas distintas
del deSlar de loa EE.UU.

Equivalente en millones
de deSlapes EE.up. al

28,2
2,4
4,9

21,0
1 116.4

5 611r~

porcent,je

O,S
0,0
0,1
0,4

nc.2

¡OOrQ

~I Los valores en monedas convertibles se han cl~sificado según la moneda
a la cual pueden converti~se.

~I La~ inversiones de la caja se hacen en estas monedas a través de
fondos de inversiones que se negocian en otras.

Q/ Incluye sociedades de inversión que realizan inversiones en monedas
distintas de la moneda en que figuran las inver8io~~~de la Caja.
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