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I. INTRODUCCION

1. La Asamblea General decidid en 1992 ocuparse de las cuestiones relacionadas
con las pensiones cada dos afiog, en afios pares. El presente informe scbre las
inversiones de la Caja Comin de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas
(CCPPNU) abarca el periodo comprendido entre el 1° de abril de 1954 y el 31 de
marzo de 1996. La inversidn de los activos de la Caja es una responsabilidad
encomendada al Secretario General de lasg Naciones Unidas, que actlia en consulta
con el Comité de Inversiones, tomando en consideracidén las observaciones sobre
politica general del Comité Mixto de Pensiones del Personal de las Naciones
Unidas (CMPPNU) y de la Asamblea General. El Comité de Inversiones asesora al
Secretario General en relacién con la estrategia de inversiones y examina la
cartera de inversiones en detalle. EIl representante del Secretaric General para
las inversiones de la CCPPNU, &n quien el Secretario General delega la
responsabilidad de la gestidn y administracidn de las inversiones de los activos
de la Caja, recibe la asistencia del personal del Servicio de Gestidn de las
Inversiones. Todas las inversicnes deben, en el momento de la compra, cumplir
los criterios de seguridad, rentabilidad, ligquidez y convertibilidad. La
Asamblea General ha aprobado estos criterios.

2. En el informe se describe la situacidn de la economia v de las inversicnes
prevaleciente durante el pericdo gue se examina, que termind el 31 de marzo

de 1996, vy se proporciona informacién sobre los rendimientos de las inversiones,
la diversificacidén de las inversiones y las inversiones de la Caja relacionadas
con el desarrcllo. TLos datos se basan en los estados financieros comprobados
correspondientes a los dos afios civiles 1994 vy 1995 y en las evaluaciones no
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comprobadas correspondientes al trimestre que termind el 31 de marzo de 1996. A
fin de proporcionar a la Asamblea General informacidn lo mis al dia posible,
algunos datos se han actualizado al 30 de junio de 1996.

II. SITUACION DE LA ECONOMIA Y DE LAS INVERSIONES

3. En la presente seccién se examina el clima de la economia y de las
inversiones prevaleciente durante el periodo de dos afios que termind el 31 de
marzo de 1996. Las actividades econdmicas y los mercados financieros dentro de
los paises suelen seguir pautas ciclicas. Mediante la diversificacidn de los
activos en una variedad de monedas, zonas geograficas y tipos de inversién, la
Caja trata de aprovechar las diferencias entre los mercados a fin de conservar
el capital de la Caja y lograr que las inversiones proporcionen rendimientos mas
elevados y estables de los que se obtendrian de otra manera. La gestidn de los
activos de la Caja se ha guiado por una estrategia relativamente cautelosa
congistente en reducir al minimo los riesgos con objeto de obtener rendimientos
globales positivos a lo largo de periodos prolongados.

4. La actividad econémica siguié aumentando en todo el mundo durante la mayor
parte del periodo gue se examina, pero comenzd a disminuir en la mayoria de los
principales paises industrializados hacia el final del periodo. En 1994, los
Estados Unidos de América, el Canadi, el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda
del Norte y Australia experimentaron un crecimiento econdmico relativamente
fuerte; la recuperacidn econémica se acelerd en Europa; el Japdn empezd a dar
seflales de un incremento de la actividad econémica, y los paises en desarrollo
experimentaron tasas de crecimiento superiores a la media. ILa inflacién en todo
el mundo siguid siendo baja en comparacién con otros periodos, pero los tipos de
interés aumentaron ligeramente en muchos lugares, arrastrados por los Estados
Unidos, donde el banco central aumentd progresivamente los tipos de interés a
corto plazo con miras a contener las presiones inflacionarias desencadenadas por
un crecimiento mayor de lo previsto. Para el final del periodo, debido
principalmente a las acertadas gestiones de los principales bancos centrales,
algunos de los paises més desarrollados lograron un crecimiento sostenible mas
reducido con una menor inflacidn, mientras que el Japén parecia firmemente
encaminado hacia la recuperacién econdémica. En la segunda mitad de 1995, al
disminuir drésticamente el crecimiento de algunas economias, los tipos de
interés volvieron a reducirse gradualmente. Los precios de los productos
badsicos, que habian registrado marcados aumentos en 1994 v se habian
estabilizado posteriormente durante un cierto tiempo, alcanzaron un nivel
considerablemente més elevado para fines de 1995, no tanto a causa de un aumento
de la demanda como de una escasez de la oferta, disminucién de las existencias Y
factores relacionados con el tiempo. El periodo que se examina puede
considerarse un periodo de transicién, durante el cual la mayoria de los paises
siguieron aplicando reformas estructurales encaminadas a liberalizar el comercio
y las inversiones de inversores locales e internacionales, asi como a reducir
los déficit presupuestarios. Otros acontecimientos fundamentales gue provocaron
la inestabilidad de los mercados financieros y de divisas incluyeron lag
pérdidas que sufrieron instituciones y empresas establecidas en los mercados de
derivados financieros, la crisis financiera de México, que afecté a los mercados
incipientes en general, la fortaleza del yen frente al délar y los constantes
problemas de la Unidn Europea para alcanzar los criterios de convergencia para
la unidén econdémica y monetaria.
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5. En América del Norte, la economia de los Estados Unidos registrd un fuerte
crecimiento, cifrado en un aumento del 4,1% del producto interno brutc durante
1994, que se redujo a una tasa de crecimiento mis sostenible del 2,1% en 1995.
Los bajos niveles de inflacidén prolongaron la expansién econémica. Esto se
logré principalmente mediante una serie de aumentos de los tipos de interés por
parte del Banco de la Reserva Federal que comenzaron en febrero de 1994 y que,
al limitar el crecimiento monetario y la liquidez, impidieron que la inflacién
se introdujera en el sistema. La inflacién, medida con arreglo al indice de
precios de consumo, permanecid relativamente baja al aumentar del 2,5% a fines
de marzo de 1994 al 2,9% a fines de marzo de 1995, y al final del periodo que se
examina ascendia a 2,8%. En comparacién, en marzo de 1991, al principioc de la
expansién econdmica, la inflacién alcanzaba el 4,9%. El desempleo disminuyd del
6,5% al 5,6%. La economia del Canadid evoluciond de la misma manera que la de
los Estados Unidos, con un descenso del crecimiento del producto interno bruto
del 4,3% en 1994 al 2,2% en 1995. El motor del crecimiento siguid siendo el
sector de exportacién. E1l desempleo y los déficit nacional y provinciales, pese
a mostrar tendencia al descenso, siguieron siendo elevados.

6. En Europa, las economias de Alemania, los Paises Bajos, Francia y Suiza
salieron de la recesidn en el segundo trimestre de 1994. Diversos sectores como
los de bienes de capital, inversidn, gasto de consumo vy exportaciones dieron
seflales de recuperacidn, gue se acelerd a medida gque avanzaba el afio. El Reino
Unido, que se encontraba por delante en el ciclo econdmico, registrd un
crecimiento relativamente fuerte. Los beneficios del descenso de los tipos de
interés en gran parte del continente reforzaron la recuperacién econémica, que
continud durante gran parte de 1995. A lo largo del afio, sin embargo, los
requisitos del Tratado de Maastricht en relacién con los criterios de
convergencia para la unién econdémica y monetaria y el conflicto resultante entre
la necesidad de disciplina fiscal y las demandas de los gastos sociales causaron
la inestabilidad de los mercados de divisas, obligaciones y valores. Esa
circunstancia afectd a las actividades econdmicas y, hacia el final de 1995, se
aprecid una notable desaceleracidén del crecimiento econdmico. Durante el primer
trimestre de 1996, el Reino Unido y Francia dieron muestras de un mayor
crecimiento, pero Alemania y Suiza enfrentaban dificultades.

7. Los paises de Europa central y oriental y la Comunidad de Estados
Independientes siguieron avanzando en la reestructuracién de sus economias. La
economia de Polonia continud prosperando después de cuatro afios de crecimiento
econdmico considerable. La Repliblica Checa se beneficid de corrientes de
capital extranjero y estd reorientando sus exportaciones hacia mercados
occidentales. Con un mayor crecimiento y una inflacién mas estable, Hungria
solicitard en breve su ingreso en la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos (OCDE). En el conjunto de la regién, la reforma, la privatizacién y
la liberalizacidén parecian estar a la orden del dia.

8. En Asia, la recuperacién econdmica del Japdn se vio frenada por una serie
de desastres naturales y causados por el hombre imprevistos, entre ellos la
incertidumbre politica, un terremoto, atentados terroristas, la crisis bancaria,
la fortaleza inusitada del yen y disputas comerciales. No obstante, para el
final del periodo en examen se Habian logrado avances en la mayoria de los
frentes, y la economia actualmente da las seflales mids claras de recuperacién en
cinco aflos, con un aumento de la liquidez, una disminucidn de las existencias,
un aumento del gasto de consumo y de capital y un aumento de la confianza de las
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empresas. Se espera que un tipo de descuento oficial mis bajo gque nun¢a,
cifrado en el 0,5%, un yen mis débil y la reestructuracién de la economia
coloquen al pais en una situacidén méas competitiva que permita impulsar el «#-vr#
crecimiento del producto interno bruto del 0,3% de 1994 y el 1% de 1995 a un
robusto 3% previsto para 1996.

9. En el resto de Asia, el crecimiento econémico ha sido vigoroso, a una tasa -
anual media del 8%. Como consecuencia de ello, la inflacién pasdé a ser un grave
problema en toda la regién y las medidas adoptadas para controlar la inflacién,
ejemplificadas por los programas de austeridad aplicados en China desde ‘
comienzos de 1994, han tenido un efecto inhibidor de la inversidén y la actividad
econdmica. Las incertidumbres politicas afectaron al clima econémico y e
provocaron correcciones en el mercado inmobiliario, por ejemplo en Hong Kong, e
incluso la fuga de capitales en algunos casos, como en la provincia china de
Taiwdn durante la crisis del estrecho de Taiw&n. Para el final del periodo que
se examina, esas incertidumbres habian desaparecido en cierta medida con la h
conclusidén de dos elecciones generales en Asia, a saber, en Australia y la
provincia china de Taiwdn. Entre las sefiales econdmicas alentadoras, la
recuperacién del Japén y la relajacién del programa de austeridad en China
hacian abrigar esperanzas a las economfas de la regién, incluidas las economias
basadas en la explotacién de recursos naturales como las de Australia y Nueva
Zelandia, en las que parecia inminente la reactivacidén econdmica como resultado -
del aumento de la demanda.

10. El resto de los paises en desarrollo en conjunto experimentaron tasas de
crecimiento variadas. Tras un crecimiento robusto en 1994 alimentado en parte
por las exportaciones, la economia de la Argentina entrd en una recesién

en 1995. El desempleo aumentd y el crédito del sector privado disminuyé. A
congecuencia de la crisis de México, se produjo un enorme flujo de dinero
brocedente del sistema bancario de la Argentina, pero un conjunto de medidas de
ayuda del Fondo Monetario Internacional (FMI) contribuyé a devolver 1la
estabilidad y la confianza, y a comienzos de 1996 los fondos volvieron a afluir
gradualmente hacia el sistema bancario. En el Brasil, después de afios
caracterizados por una alta inflacién e inestabilidad de la moneda, el plan Real
logré estabilizar la moneda y reducir la inflacidén, lo que tuvo como resultado
un notable aumento del poder adquisitivo de los consumidores, especialmente en
los niveles de ingresos mis bajos. El Gobierno empezd a hacer frente a la
cuestidén de la privatizacién de las compafifas de propiedad estatal y adoptéd
importantes reformas constitucionales. La economia de Chile registré un marcado
crecimiento en los dos Gltimos afios, espoleada por una gran demanda interna,
elevados vollimenes de exportaciones y la firmeza de los precios de productos
bdsicos principales tales como el cobre, la pasta de madera y el papel. E1
crecimiento econémico en los nuevos mercados de Asia siguid siendo firme en los
dos dltimos afios, con un elevado nivel de exportaciones y un aumento de la
demanda interna en la mayoria de los paises. La inversidn extranjera directa en
la regién siguié siendo alta. La India progsiguidé liberalizando su economia Y
aumentando su eficiencia.

11. El crecimiento econémico en el Oriente Medio se beneficid de la firma del
acuerdo de paz y del aumento de la estabilidad en la regién. En Africa, muchos .
paises siguieron aplicando programas de ajuste estructural, liberalizando sus
economias y aumentando los rendimientos mediante la privatizacién. En Kenya, se
eliminaron los controles de los cambios Y se liberalizaron los tipos de interés.
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Sin embargo, muchas economias, incluida la de Zimbabwe, siguieron dependiendo en
gran medida de la agricultura y se vieron afectadas por factores tales como
largas sequias. La economia de SudAfrica siguid beneficidndose del cambio en la
estructura politica, con un producto interno bruto en crecimiento y tipos de
inflacién en descenso.

12, . Los mercados financieros mundiales experimentaron una gran inestabilidad
durante el periodo que se examina. A comienzos de 1994 se produjo en los
Estados Unidos una inversién de la tendencia de varios afios al descenso de los
tipos de interés que tuvo amplios efectos en todo el mundo. El aumento de los
tipos de interés a corto plazo causd asimismo el aumento de los tipos a largo
plazo y los mercados de obligaciones en todo el mundo experimentaron su peor afio
en mucho tiempo. ILa notable devaluacién del peso mexicano y la subsiguiente
crisis financiera en México a finales de 1994 vy principios de 1995 desencadend
el "efecto tequila", asi llamado por la difusién indiscriminada de una actitud
negativa en relacidén con todos los mercados incipientes. Ademds, el
desmoronamiento de una de las principales instituciones financieras y las
considerables pérdidas sufridas por instituciones y empresas establecidas en los
mercados de derivados financieros dieron lugar a que los bancos centrales
intensificaran los controles con objeto de eliminar los excesos especulativos
del sistema financiero. Como consecuencia de ello, la mayoria de los nuevos
mercados y los mercados de los paises con elevados déficit en cuenta corriente
tuvieron resultados muy mediocres en 1994.

13. En 1995, los mercados estuvieron dominados por los temas de la reduccidn,
la reestructuracién y la consolidacién. Dichos temas se originaron en los
Estados Unidos y fueron impulsados por adelantos tecnolégicos y el uso
generalizado de medios de comunicacién miltiples. Como resultado del descenso
de los tipos de interés aumentd la liquidez y las corrientes internacionales de
capital fueron considerables. La mejora de los balances de las empresas condujo
a niveles elevados de operaciones de fusién y adquisicién en muchos paises.
Muchos de los principales mercados, con los Estados Unidos al frente, lograron
notables avances y registraron log niveles mids altos de su historia.

ITI. RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES

A. Rendimientog durante el afig

14. El valor de mercado de los activos de la CCPPNU aumentd de 12.534 millones
de délares de los EE.UU. al 31 de marzo de 1994 a 15.539 millones de ddélares al
31 de marzo de 1996, es decir, un aumento de 3.005 millones de dblares, o del
24%. El rendimiento total de las inversiones durante el ejercicio que termind
el 31 de marzo de 1995 fue del 8,7%, mientras que el rendimiento durante el
ejercicio que termind el 31 de marzo de 1596 fue del 14,6%, lo que, después de
los ajustes en relacién con el indice de precios de consumo de los Estados
Unidos, representan tasas de rendimiento "real" positivas del 5,6% y el 11,5%,
regpectivamente.

15. La fortaleza de las principales monedas frente al dSlar de los EE.UU.
contribuyé considerablemente al rendimiento total obtenido durante el pericdo
que termind el 31 de marzo de 1995. Las inversiones en yen, florines holandeses
y marcos alemanes tuvieron efectos positivos en el rendimiento total. Entre las
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L.

clases de activos, los haberes de la Caja en obligaciones en monedas distintas
del ddlar de los Estados Unidos hicieron una contribucién mayor al rendimiento
total que ninguna otra clase de activos de la Caja. Durante el periodo que’™'™'""
termind el 31 de marzo de 1996, la ponderacién Y los resultados de los mercados
contribuyeron en mayor medida al rendimiento total. La cartera de acciones
arrojé resultados considerablemente mejores que los del resto de las clases de-
activos. v

16. Las tasas de rendimiento indicadas en el presente informe han sido
calculadas por un consultor externo, utilizando un método ampliamente aceptado
que se describié en detalle en el informe sobre la gestién de las inversiones
presentado al Comité en su 34* perfodo de sesiones. En el método se tienen en
cuenta los ingresos percibidos por dividendos e intereses, asf como las '
ganancias y pérdidas de capital realizadas; también se toman en consideracidn
las variaciones en el valor de mercado de las inversiones y las corrientes de
caja a lo largo del afio.

17. En el cuadro 1 jinfra se indica la contribucién de cada tipo de activos al
rendimiento total durante el periodo comprendido entre 1993 y 1996.

Cuadro 1

Total de la Caja: porcentajes del rendimiento total (sobre la
base del valor de mercado) corregspondientes a los ejercicios

terminadog el 31 de marzo

1996 13955 1994 1993
Acciones ordinarias |
Acciones ordinarias en los 30,2 11,1 -2,7 17,3
Estados Unidos
Acciones ordinarias en otros paises 15,1 6,5 24,4 6,7
Total de las acciones ordinarias 20,5 8,1 12,4 11,2
Obligaciones
Obligaciones en d&lares de los EE.UU. 8,0 2,9 3,4 15,9
Obligaciones en otras monedas 3,3 18,6 10,1 17,7
Total de las obligaciones 5,1 12,9 7,7 16,9
Valores inmobiliarios 10,4 0,0 0,5 -6,6
Reservas e inversiones a corto plazo 4,1 5,0 2,5 7,5
Total de la Caja 14,6 . 8,7 9,7 11,6

18. Durante el ejercicio terminado el 31 de marzo de 1995, el rendimiento mas
elevado correspondié a la cartera de obligaciones, cifrado en el 12,9%, seguida
de la cartera de acciones, que obtuvo un rendimiento del 8,1%. Sin embargo,
durante el ejercicio terminado el 31 de marzo de 1996, la cartera de acciones,
que arrojd un rendimiento del 20, 5%, superd considerablemente a la cartera de
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obligaciones, gue tuvo un rendimiento del 5,1%. La cartera de valores
inmobiliarios fue el segundo tipo de activos que obtuvo mejores resultados, con
un robusto rendimiento del 10,4%. De los cuatro ejercicios consignados en el
cuadro .l supra, las acciones en los Estados Unidos proporcionaron mayores
rendimientos‘que las acciones en otros paises en 1996, 1995 y 1993, mientras que
las obligaciones en monedas distintas del délar de los Estados Unidos
proporcionaron mayores rendimientos que las obligaciones en délares de los
Estados Unidos en 1995, 19%4 y 1993.

19. Cabe subrayar una vez mds que los resultados a corto plazo son escasamente
significativos en el contexto de una estrategia de inversién a largo plazo. Los
resultados a corto plazo se ven influidos en gran medida por la inestabilidad de
los mercados de valores, que son difficiles de predecir e imposibles de
controlar. La gestién de la Caja tiene por objeto mantener un delicado
equilibrio entre los riesgos y los beneficios posibles a mediano y largo plazo,
en lugar de correr el riesgo inherente a la biisqueda de rendimientos muy
elevados a corto plazo. Esas consideraciones tienen incluso més pertinencia
ahora, teniendo en cuenta el clima econémico y de los mercados que ha
caracterizado el pericdo que se examina.

B. Tasas de rendimiento a largo plazo

20. La estrategia de la CCPPNU hace preciso considerar los rendimientos a lo
largo de periodos de mds de un ejercicio. A fin de proporcionar una perspectiva
a largo plazo, en el cuadro 2 se muestran las tasas anuales de rendimiento
entre 1962 y 1996. En el cuadro se indican las tasas anuales de rendimiento
correspondientes a la Caja en conjunto y a los diferentes tipos de activos a
lo largo de los dltimos 36 afios. En el cuadro 3 se presenta informacidn
detallada scbre los rendimientos durante los ejercicios de 1594, 1995 y 13996,
que ascendieron a 9,7%, 8,7% y 14,6% respectivamente. La media anualizada

de los rendimientos totales acumulativos durante los iltimos 5, 10, 15, 20

y 25 afios ascendia aproximadamente a 10,4%, 10,5%, 12,1%, 11,3% y 9,9%,
respectivamente. La tasa media anualizada de rendimiento total acumulativo

a lo largo del periodo de 36 afiog sobre el cual hay datos disponibles fue

del 8,8%, lo que representa una tasa de rendimiento "real" anual de 3,7%
después de los ajustes en relacién con el indice de precios de consumo de los
Estados Unidos.

21. Dado que el objetivo de la Caja es asegurar las prestaciones de jubilacién
y otras prestaciones conexas de los afiliados, 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 méds 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 y responsabilidades
de inversién son a largo plazo. En general, se considera razonable la
utilizacién de periodos de cinco o més afios para evaluar el rendimiento de las
inversicnes.
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IV. DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES

22. La politica de diversificacién amplia de las inversiones en distintas
monedas, tipos de activos y zonas geogrdficas siguié siendo el método mis fiable
para reducir los riesgos y aumentar los rendimientos durante periodos
prolongados.. La CCPPNU es Gnica entre los principales fondos de pensiones por
8u compromiso con la inversién en todo el mundo. En los grédficos I y II se
muestra la diversificacién geografica Y por monedas, respectivamente. Por

lo que se refiere a la diversificacién geografica, la proporcién de recursos de
la Caja invertidos en América del Norte aumentd ligeramente del 37% al 38%.

El porcentaje de inversiones en Europa se mantuvo al mismo nivel que en 1994.

En el Lejano Oriente, la proporcién de inversiones auments de 22% a 24% debido a
las compras netas y la apreciacién. Con los cambios geogrificos, la
diversificacién en distintas monedas varié asimismo, como se muestra en el

grédfico II infra. En los cuadros 4 Y 5 se presenta un desglose detallado de la
diversificacién geogré&fica y monetaria.

Gréfico |
Total de la Caja; diversificacién geografica

Ejercicios terminados el 31 de marzo de 1994, 1995 y 1996
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Grafico Il
Total de ia Caja: diversificacién monetaria
Ejercicios terminados el 31 de marzo de 1994, 1995 y 1996
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Cuadro 4
Total de la Caja: palises o zonas de inversién?
Valor de mercado al 31 de marzo de 1996
{En millones de délares EE.UU.)
Inversiones en
monedas distintas Inversiones
del délar de los en délares Porcen-
Palses o zonas Estados Unidos EE.UU. Total taje
Alemania 1 003,9 40,7 1044,7 - 6,72
Argentina 0,0 44,9 44,9 0,29
Australia 281,2 73,5 354,6 2,28
Austria 35,7 0,0 35,7. . 0,23
Bélgica 52,8 0,0 52,8 0,34
Brasil 35,6 6,9 42,5 0,27
Canadé 339,9 189,4 529,3 3,41
Colombia 0,0 7.9 7,9 - 0,05
Chile 0,0 21,4 21,4 0,14
China 6,2 36,5 42,7 0,27
Dinamarca 183,9 24,3 208,2 1,34
Federacién de Rusia 12,2 0,0 12,2 0,08
Filipinas 36,3 32,6 68,8 :.0,44
Finlandia 44,0 0,0 44,0 0,28
Francia 515,2 0,0 515,2 3,32
Ghana 8,3 0,0 8,3 0,05
Grecia 18,7 0,0 . 18,7 0,12
Hong Kong 308,4 42,4 350,8 2,26
Hungrfa 0,0 12,0 12,0 0,08
India 11.8 25,3 37,1 0,24
Indonesia 0,0 10,3 10,3 0,07
Instituciones internacionales 10,7 169,7 180,4 1,16
Instituciones regionales (Africa) 116,3 106,3 222,6 1,43
Instituciones regionales (América Latina) 38,3 102,3 140,86 0,90
Instituciones regionales (Asia sudoriental) 155,68 136,3 291,9 .1,88
Instituciones regionales (Europa) 121,0 148,9 269,8 1,74
Irlanda 90,5 10,6 101,2 0,65
Islandia 0,0 14,2 14,2 0,09
Israel 0,0 23,4 23,4 0,15
Italia 153,3 11,6 164,9 1,06
Japén 1876,7 16,6 1893,3 12,18
Jordania 5,3 0,0 3 0,03
Kenya 1,6 0,0 1,6 0,01
Malasia 168,1 27,7 196,8 1,26
Mauricio 0,0 3,0 3,0 0,02
México 15,8 43,0 58,8 0,38
Noruega 47,3 0,0 47,3 0,30
Nuevos mercados 0,0 25,4 25,4 0,16
Nueva Zelandia 152,0 24,4 176,4 1,14
Paises Bajos 679,0 48,6 727,6 4,68
Pakistan 0,0 2,5 2,5 0,02
Portugal 8,5 5,1 13,6 0,09
Reino Unido de Gran Bretaria e Irlanda de! Norte 1093,8 20,5 1114,3 7,17
Republica de Corea 0,0 124,7 124,7 0,80
Singapur 172,4 0,0 172,4 1,11
Sudéfrica 74,7 10,6 85,3 0,55
Suecia 53,9 170,9 224,8 1,45
Suiza 381,1 24,8 405,9 2,61
Tanez 4,9 0,0 4,9 0,03
Turquia 6,8 4,1 10,9 0,07
Total fuera de los Estados Unidos de América 53,5% 8 321,8 11,9% 1842,9 10164,7 65,41
En los Estados Unidos de América 0,0% 0,0 34,6% 5 374,6 5374,6 34,69
Total de la Caja 53,6% 8 321,8 46,5% 7 217,4 15539,2 100,00

a En principio, el pais de inversién indicado es aque! 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. Los fondos en diversas
sociedades de inversién que negocian con monedas distintas de la moneda en que figuran las inversiones de la Caja se
consignan en el pals correspondiente.

/--.
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Cuadxo 5

Total de la Cadja: monedas digtintas del délar de los Estados Unidos?®
Valor del mercado al 31 de marzo de 1996

Equivalente en millones

Moneda de délares EE.UU. Porcentaje
Corona danesa 183,59 2,2
Corona noruega 47,3 0,6
Corona sueca 171,0 2,0
Chelin austriaco 35,7 0,4
Chelin keniano 1,6 0,0
Dinar jordano 5,3 0,1
Délar australiano 281,1 3,3
Délar canadiense 367,2 4,4
Délar de Hong Kong 314,56 3,7
Délar neozelandés 152,0 1,8
Dé&lar de Singapur 184,939 2,2
Dracma (Grecia) 18,7 0,2
Florin neerlandsés 679,1 8,1
Franco belga 52,8 0,6
Franco francés 515,3 6,1
Franco suizo® 594,1 7,0
Libra esterlina 1 141,0 13,5
Libra irlandesa 80,5 i,1
Libra turca 6,8 0,1
Lira italiana 153,3 1,8

- Marco aleman 1 034,5 12,3
Marco finlandés 44,0 0,5
Nuevo peso mexicano 15,8 0,2
Peso filipino 36,3 0,4
Rand (Sudéfrica) 74,7 0,9
Real (Brasil) 35,6 0,4
Ringgit (Malasia) 155,6 1,8
Unidad monetaria europea (ecu) 5,1 0,1
Yen (Japén) 2 028,9 24,1

Total en monedas distintas del
dSlar de los Estados Unidos ) 8 427,0 100,0

a Los valores en monedas convertibles se han clasificado segiin la moneda a

la cual pueden convertirse.
b Incluye varias sociedades de inversién que negocian con monedas
distintas de la moneda en que figura la inversién de la Caja.
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V. INVERSIONES EN PAfSES EN DESARROLLO

23. De conformidad con las solicitudes formuladas por la Asamblea General para
gque se invirtiera en paises en desarrollo con arreglo a los criterios de
inversién establecidos, se hicieron gestiones para encontrar oportunidades de
inversidén apropiadas. Las inversiones directas e indirectas en paises en
desarrollo ascendieron a 1.883 millones de dbélares de los EE.UU. al valor

de compra al 30 de junio de 1996, lo que representa un aumento del 8% desde el
30 de junio de 1994. En el cuadro 6 figuran detalles sobre dichas inversiones.
Los incrementos fueron resultado de inversiones adicionales en América Latina,
que aumentaron en un 4%; las inversiones en Asia aumentaron en un 24% y las
inversiones en Africa se incrementaron en un 13%. Las inversiones relacionadas
con el desarrollo representaban el 14,8% del valor total en libros del activo de
la Caja; alrededor del 41% de dichos haberes estaban expresados en monedas
distintas al délar de los Estados Unidos.

24. El Servicio de Gestién de las Inversiones sigue manteniendo estrechos
contactos con el Banco Mundial, el FMI, bancos regionales de desarrollo y ..
fuentes privadas con objeto de aprovechar las oportunidades de inversién en
paises en desarrollo. Durante el periodo que se examina se hicieron varias
vigitas de inversién a Africa, América Latina, el Oriente Medio y Asia.
Varias economias en crecimiento estén desarrollando sus mercados de capitales
a fin de ofrecer oportunidades de inversién a largo plazo a inversores
institucionales. La continuacién de los programas de privatizacidén iniciados
en algunos paises africanos y la apertura y el desarrollo constantes de
mercados financieros aumentaron las actividades de inversién en esos paises.
La Caja sigue explorando activamente las oportunidades de inversién en dichos
mercados.

25. Pese al crecimiento de los mercados de capitales en algunos paises en
desarrollo, sigue habiendo restricciones que impiden a la Caja invertir
directamente en mercados financieros nacionales. No obstante, gracias a las
actividades recientes de privatizacién y a la constante creacién de sociedades -
de inversidén y fondos nacionales, la Caja ha logrado aumentar sus inversiones en
algunos mercados. En otros casos, la lnica opcién viable es invertir en valores
relacionados con el desarrollo por intermedio de las instituciones regionales e
internacionales especializadas que emiten valores. Dichos valores son por lo
general obligaciones denominadas en monedas convertibles y con los que se
comercia activamente en los mercados en los que se emitieron. Esos instrumentos
de deuda se consideran inversiones de gran calidad. Como el objetivo de dichas
instituciones es proporcionar recursos para proyectos en paises en desarrollo,
cuentan con la experiencia necesaria para llevar a cabo logs andlisis detallados
y estudios de viabilidad necesarios para las inversiones directas en proyectos
concretos. Las inversiones en esos valores son el medio mids eficaz para
satisfacer al mismo tiempo las solicitudes de la Asamblea General y los
criterios de inversidén de la CCPPNU.
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Cuadro 6
i - Inversiones relacionadas con el desarrollo: valor en libros
. al 30 de junio de 1994 v al 30 de junio de 1996
{En miles de délares EE.UU.)
Inversiones en  Inversiones en otras
délares de los monedas distintas  Total en Total en
Regiones o paises Estados Unidos del délar 1996 1994
Africa
Ghana . 7 122 7 122 1 500
Kenya 0 219 219 219
* Mauricio 3 000 o] 3 000 3 000
Sudéfrica 14 986 76 342 91 328
Tdnez 0 4 633 4 633 4 633
Fondos regionales 7 270 0 7 270 5 884
32378 81194 113 5672 15 236
Instituciones de desarrollo 96 114 84 210 190 324 254 681
Total de Africa 128 492 175 404 303 898 269 917
América Latina
Argentina 58 295 0 58 295 45 674
Brazil 3852 35 140 38 792 14 664
Chile 19 963 0 19 963 8 686
Colombia 9 265 0 9 255 4 958
México 50 316 1120 51 436 87 494
Perti 0 2 006 2 006 0
Fondos regionales 14 788 14 788 9 788
166 269 38 268 194 535 171 264
Instituciones de desarrollo 110 985 120 390 231 375 240 0386
Total de América Latina 287 254 158 656 425 910 411 300
Asia
China 27 982 5 934 33916 52 108
Filipinas 13 624 36 131 49 655 35778
Hong Kong 18 412 138 568 156 980 160 908
India 17 081 7 179 24 260 18 771
Indonesia 10 383 0 10383 | 10383
Jordania 0 4511 4511 4 115
Malasia 26 199 52 260 78 459 87 704
Pakistan 2 375 0 2 375 1 995
Reptiblica de Corea 120 261 0 120 261 65 475
Singapur ¢ 82 224 82 224 62 597
Fondos regionales 63 392 26 788 90 180 51 401
299 609 353 595 653 204 551 235
Instituciones de desarrollo 133 476 34 648 168 124 111 720
Total de Asia 433 085 388 243 821 328 662 955
Europa
Turquia 5 762 7 276 13 038 12 837
Fondos regionales 99 022 36 549 138 571 68 663
Total de Europa 104 784 43 825 148 609 81 500
Otras instituciones de desarrollo (BIRF) 154 692 6 676 161 368 310 627
Fondo Internacional de Inversiones {nuevos mercados) 22 359 ¢] 22 369 15 008
Total de las inversiones relacionadas con el
desarrollo 1 110 6686 772804 1883470 1751307

/.
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VI. SERVICIOS CONSULTIVOS

26. En la seccidén VII de su resolucidén 49/224, de 23 de diciembre de 1994,

la Asamblea General pidid al Secretario General, entre otras cosas, que
examinara los arreglos para la prestacién de asesoramiento institucional. En la
actualidad, la Fiduciary Trust Company International (FTCI) proporciona
asesoramiento en materia de inversiones en todo el mundo a la Caja. Dicha
compafiia formula recomendaciones relativas a la estrategia de inversiones y
sugiere inversiones concretas a la Caja, hace investigaciones y facilita
andlisig econdémicos, de mercados y de valores. Ademds de presentar
recomendaciones concretas por escrito sobre la compra y venta de valores vy
andlisis econdmicos, el asesor se relne cada semana con el personal del Servicio
de Gestién de las Inversiones a fin de examinar una parte de la cartera y cada
seis semanas con objeto de examinar la cartera entera. El objetivo de dichas
reuniones es velar por que tanto el personal como los asesores estén plenamente
informados de acontecimientos importantes en los mercados financieros. Mediante
esos intercambios de opiniones e informacién, se debaten y formulan
recomendaciones relativas a la asignacién de activos.

A s

27. Habida cuenta de lo dispuesto en la resolucidén de la Asamblea General, el’
Secretario General decididé que se evaluara este sistema y se celebrara un
concurso internacional de licitacién con objeto de seleccionar a uno o mis
asesores encargados de llevar a cabo investigaciones, andlisis macroecondémicos y
microecondmicos y andlisis de valores, mercados y sectores (a nivel mundial y
regional) para el Servicio de Gestién de las Inversiones. Ese asesor o esos
asesores de inversiones estarian encargados asimismo de hacer recomendaciones
sobre la clase de activos, las monedas y las asignaciones regionales de valores
concretos. El contrato de asesoramiento en vigor entre las Naciones Unidas y la
FTCI vencid el 30 de junio de 1996. Como se preveia que el proceso de seleccién
no habria finalizado para esa fecha, el contrato en vigor se prorrogd por un
periodo maximo de 270 dias o hasta una fecha anterior que las Naciones Unidas
comunicaran por escrito a la FTCI.

28. Un asesor juridico externo con experiencia en esa esfera prepard una
solicitud de propuestas en consulta con la Oficina de Asuntos Juridicos de
las Naciones Unidas y el personal del Servicio de Gestidén de las Inversiones.
La solicitud se dividid en cuatro grandes secciones: un examen general de la
Caja y su sistema de inversiones, instrucciones relacionadas con la propuesta,
una resefia de la actividad y el cuestionario de la propuesta. Tras enviar la
solicitud a posibles licitadores, el 15 de febrero de 1996 se celebrd una
reunidén informativa previa a la presentacién de propuestas a la que asistieron
24 instituciones. Doce instituciones presentaron respuestas aceptables a la
solicitud; una institucién fue eliminada por presentar la respuesta fuera de
plazo. Las 12 instituciones procedian de los paises siguientes: Francia (2),
el Japén (3), el Reino Unido (2) y los Estados Unidos (5).

29. Con arreglo a las normas de las Naciones Unidas sobre acuerdos
contractuales, la oficina de contratacién presentaria sus recomendaciones al
Comité de Contratos de las Naciones Unidas. Debido al cardcter especializado de
los servicios consultivos sobre inversidén, el Secretario General establecid un
Grupo de Contratacién de Alto Nivel compuesto de cinco miembros, presidido por
el Contralor de las Naciones Unidas. El Grupo incluye a funcionarios de
programas y organismos de las Naciones Unidas, asi como al Secretario del Comité

/...
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Mixto de Pensicnes. El Grupo examinari las recomendaciones del Servicio de
Gestidén de las Inversiones y la documentacidén de antecedentes y elaborari sus
propias ‘conclusiones. El Grupo presentard sus recomendaciones relativas a la
seleccidén de uno o mis asesores en materia de inversiones al representante del
Secretario General en octubre. El Secretario General adoptarad la decisién
definitiva sobre el tipo de acuerdo de asesoramiento que deberi concluirse y las
instituciones a las que se concederi el contrato.

VII. PARAMETROS

"30. En la seccién VII de su resolucidn 49/224, la Asamblea General pidié al
Secretario General que en sus futuros informes a la Asamblea le presentara
formas de comparar el rendimiento con parémetros pertinentes y con el
rendimiento de otras cajas de pensiocnes. En los dos tltimos afios el
representante del Secretario General, el perscnal del Servicio de Gestién de las
Inversiones y el Comité de Inversiones han llevado a cabo intensas gestiones,
con la asistencia de consultores externos, encaminadas a elaborar pardmetros
apropiados para la Caja. Se espera que dichos parimetros se puedan empezar a
aplicar para enerxo de 1997.

VIII. CONCLUSION

31. El clima econémico que prevalecid durante el periodo que examina se
caracterizd por la falta de sincronizacidén de la actividad econdmica de los
principales paises industrializados. Para el final del periodo, el crecimiento
inicial relativamente fuerte de los Estados Unidos, el Canadd y el Reino Unido
se habia debilitado, la recuperacién econdémica en algunos paises europeos habia
perdido impulso y el Japén parecia estar en el camino de la recuperacién. Las
economias mds pequefias de Asia sudoriental y América Latina continuaron gozando
de un crecimiento econémico positivo. Las tasas de interés parecian haber
cumplido un ciclo en los Estados Unidos y el Reino Unido, pues se habian
incrementado para posteriormente descender, mientras que las tasas en gran parte
del continente europec y en el Japén parecian encontrarse en el punto mds bajo
del ciclo o cerca de €l. Los mercados financieros tuvieron buenos resultados,
especialmente en la segunda mitad del pericdo gue se examina. E1l rendimiento de
la Caja durante el ejercicio terminado el 31 de marzo de 1996 fue el mis alto de
los Gltimos ocho afios al alcanzar el 14,6%. La Caja siguid beneficidndose de su
politica de amplia diversificacidén de activos, monedas y paises de inversidn.

gsa politica de diversificacién, combinada con estrategias disefladas para
aprovechar los movimientos de los mercados y las monedas, permitid a la Caja
lograr rendimientos positivos dos afios mds, pese a la inestabilidad de los
mercados financieros. Los resultados del periocdo en examen significan que la
Caja lleva 14 afios consecutivos obteniendo rendimientos positivos por sus
inversiones.



