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. Introduccion

1. Lagestion delasinversiones de los activos de la Caja ComuUn de Pensiones del
Personal de las Naciones Unidas es una responsabilidad fiduciaria del Secretario
General de las Naciones Unidas, que actla en consulta con el Comité de Inversio-
nes, teniendo en cuenta las observaciones sobre politica general del Comité Mixto
de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas y de la Asamblea General. El
Comité de Inversiones asesora al Secretario General sobre la estrategia de inversio-
nesy examinalas inversiones de la Caja en sus reuniones trimestrales. El Secretario
General Adjunto de Gestion, que ha sido designado representante del Secretario Ge-
neral paralas inversiones de la Caja, tiene delegada la responsabilidad de la gestién
y administracion de las inversiones de los activos de |la Caja en nombre del Secreta-
rio General. El representante recibe la asistencia del personal del Servicio de Ges-
tion de las Inversiones. Todas las inversiones deben satisfacer |os criterios de segu-
ridad, rentabilidad, liquidez y convertibilidad.

2. En el presente informe se hace unarelacion de la gestion de las inversiones de
la Caja durante el periodo comprendido entre el 1° de abril de 2002 y el 31 de marzo
de 2004, y se dainformacién sobre los rendimientos de las inversiones, su diversifi-
cacion y lasinversiones de la Caja relacionadas con el desarrollo.

II. Examen delas condiciones econdmicas

3. Al comenzar €l bienio en el primer trimestre de 2002 y dos afios después de
gue los mercados de acciones de todo el mundo habian iniciado su precipitado des-
censo en marzo de 2000, las economias del mundo estaban todavia sufriendo
los efectos de sus secuelas. Aunque durante los meses de abril y mayo de 2002, la
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economia de los Estados Unidos de América mostrd signos de mejoramiento, para el
fin del trimestre los datos econdmicos volvieron a exhibir indicios de deterioro, pues
el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de los Estados Unidos se desacelerd
a1,3%. En el tercer trimestre de 2002, el PIB creci6 con mas rapidez, a una tasa de
4,2%. Sin embargo, el sentimiento del consumidor, cuantificado por el indice de
confianza del consumidor de la Junta de Conferencias, registré su mas bajo nivel en
nueve afios en octubre de 2002. L os unicos elementos positivos fueron las ventas de
viviendasy €l gasto publico, que aumentd en 2,9% en €l tercer trimestre de 2002. La
persistencia de una baja tasa de inflacién alento expectativas de que el Banco de la
Reserva Federal volviera a reducir los tipos de interés al fin del afio, a pesar de que
éstos habian llegado a su nivel méas bajo en 41 afios. El Banco de la Reserva Federal
asi 1o hizo en noviembre, reduciendo el tipo de interés de los fondos federales a un
extraordinario nivel de 1,25% vy la tasa de descuento a 0,75%, con objeto de com-
pensar una tasa de desempleo que habia llegado a su maxima cifra de 6,0% en ocho
anos, a partir de 5,6% en septiembre.

4.  Los mismos factores que afectaron a la economia al fin de 2002 siguieron in-
cidiendo en la economia de los Estados Unidos en el primer trimestre de 2003,
pues la amenaza de la guerra en €l Irag, €l estallido de la guerra y la conmocion
en los mercados financieros se hicieron sentir en la confianza del consumidor, el
gasto de consumo, la produccion industrial y los gastos de capital de las empresas.
El Banco de la Reserva Federal redujo nuevamente €l tipo de interés de los créditos
a un dia en 25 puntos basicos. En el cuarto trimestre de 2003, el PIB se recuper6 a
una tasa de crecimiento de 8,2%, la reactivacion econdmica mas vigorosa registrada
en 20 afios.

5. Lacreacion de puestos de trabajo siguio siendo anémica en 2004, pero, por fin,
en marzo de 2004, el aumento de 308.000 puestos de trabajo confirmé la mejora po-
sitiva en la economia de los Estados Unidos. Con todo, €l extraordinario déficit pre-
supuestario del Estado federal y la guerra en el Iraq se hacian sentir en el animo de
los consumidores y la eleccion presidencial de noviembre de 2004 revestia gran im-
portancia. Otra causa de inquietud fue el inesperado aumento de 0,5% del indice de
precios a consumidor en marzo y, mas ominosamente, de 0,4% cuando se excluyen
los alimentos y la energia, después de los tenues aumentos de 0,2% del indice basico
de precios a consumidor tanto en enero como en febrero. Los temores de que los ti-
pos de interés se elevaran antes de lo previsto hicieron dudar de la sostenibilidad de
la expansi6n de las utilidades de las empresas, que habia empezado precisamente un
afio antes.

6. Laeconomia canadiense se beneficid de una menor exposicion al estallido de
la burbuja de tecnologia, de la circunstancia de que el pais es un exportador neto de
energiay de una moneda débil, y continud su expansion a un ritmo superior a de las
economias de los paises del Grupo de los Siete en el primer trimestre de 2003, pues
el PIB se expandi6 a una tasa de 6%. El Banco del Canada habia aumentado los ti-
pos de interés cuatro veces en el Ultimo afio y el alza de los intereses habia acrecen-
tado la demanda de titulos de renta canadienses, causando una apreciacion del dolar
canadiense a su nivel maximo en un trienio. El conflicto en el Iraq y una huelga en
Venezuela produjeron un aumento pronunciado en el precio del petréleo, que lleg6 a
37,83 dolares de los Estados Unidos por barril a principios de marzo. Aunque las
empresas petroleras salieron beneficiadas, la industria y las empresas en genera se
inquietaron por la consiguiente alza de los costos. En el segundo trimestre de 2003,
el Canada se encontrd en la envidiable posicion de ser el Gnico pais del Grupo de los
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Siete con un superavit presupuestario; su cuenta corriente también fue superavitaria,
pero la economia empez6 a sentir los efectos de la desaceleracion del crecimiento
econdmico de los Estados Unidos, €l virus del sindrome respiratorio agudo severo
(SRAS), €l mal de las vacas locas y |a apreciacion del dolar canadiense. El 15 de
julio, el Banco del Canada redujo €l tipo de interés de los créditos a un dia en 0,25%
a 3%, habida cuenta de que se habia producido una declinacién superior a la pre-
vista en las expectativas respecto de la inflacion y de la actividad econdmica; ade-
mas, volvid areducir los tipos de interés dos veces en €l tercer trimestre de 2003. Se
alivio asi la presion ascendente sobre el dolar canadiense, que no obstante se aprecio
en 18,2% frente a ddlar de los Estados Unidos en 2003, contribuyendo a la desace-
leracion del crecimiento del PIB a 1,7% durante el afio.

7.  En 2002, las economias europeas continuaron su expansion, después de las de-
saceleraciones experimentadas durante el bienio anterior. Sin embargo, el repunte
fue leve, pues el crecimiento del PIB fue de s6lo 1,0%. Los tipos de interés conti-
nuaron registrando un bajo nivel y lo propio ocurrié con la tasa de inflacion, que se
mantuvo en nivel inferior al 2%. El crecimiento del PIB continué debido principal-
mente a los déficit fiscales en que incurrid el Estado en varias de las principales
economias del continente con objeto de mantener el nivel de la demanda interna
A principios de 2003 se observaron indicios de desaceleracién econdmica en toda
Europa. Las principales monedas europeas se apreciaron frente al dodlar de los Esta-
dos Unidos durante el periodo; en particular, el euro experimentd una tendencia al-
cista que culmind en una apreciacion de mas de 40%, y cred mucha inquietud y
preocupacion acerca del desempefio del sector exportador europeo.

8. Laeconomia japonesa siguio sufriendo los efectos de la deflacion, aunque el
Gobierno traté de estimular la demanda con medidas antideflacionarias. El Banco
del Japdn adoptd también medidas no convencionales, pues adquirié acciones di-
rectamente a las instituciones financieras. En el primer trimestre de 2002, el PIB
nominal descendio en 3,9%, en comparacion con el afio anterior, una de las contrac-
ciones mas grandes en varios decenios. Aungue la situacion ha mejorado desde en-
tonces, la economia tuvo un crecimiento negativo durante ocho trimestres consecu-
tivos hasta el primer trimestre de 2003. A pesar de que sigui6 siendo fragil, la eco-
nomia japonesa comenzo a mostrar algunos indicios de repunte en el segundo se-
mestre de 2003. Al recuperar la demanda mundial, especiamente en los Estados
Unidos y China, la confianza de las grandes empresas adquirio un signo positivo en
el tercer trimestre de 2003 y hubo algunos progresos en la situacion de los présta-
mos improductivos en |os sectores financieros. El yen se aprecio en forma sostenida
durante el periodo. A principios de 2002, se cotizaba a cerca de 135 yen por délar de
los Estados Unidos. Desde entonces, |a moneda japonesa se ha apreciado a 107 yen
por ddlar, a pesar de la masivaintervencion del Banco del Japon.

9. Durante el bienio, el virus del SRAS afectd seriamente a muchas economias en
laregion de Asiay el Pacifico. Las actividades econdmicas, incluidas las exporta-
ciones, la produccion y el consumo se paralizaron, y €l PIB real de Hong Kong, Re-
gion Administrativa Especial de China, y Singapur fue negativo en el segundo tri-
mestre de 2003. Sin embargo, las economias se recuperaron rgpidamente, pues fue
posible contener el virus del SRAS y también merced al estimulo del vigoroso cre-
cimiento de la demanda de |os Estados Unidos, especialmente de productos relacio-
nados con la tecnologia. La economia australiana se expandié en forma sostenida
durante el bienio. Se observé un crecimiento de base amplia en esta region en la
gue las exportaciones son fuertes, en particular la demanda de productos bésicos de
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China. El ddlar australiano se valoré de manera pronunciada frente al dolar de los
Estados Unidos, pasando de 0,485 ddlares EE.UU. por ddlar australiano, en sep-
tiembre de 2001, a 0,75 ddlares EE.UU. por ddlar australiano, al fin de 2003.

10. Las economias emergentes en Asia tuvieron una recuperacion generalmente
vigorosa durante el periodo que se examina. China siguié siendo la economia de
mas rpido crecimiento en laregion, con unatasa anual de expansion del PIB de ca-
si 10% desde marzo de 2002 a marzo de 2004. Las economias de América Latinay
el Caribe se beneficiaron del alza de precios de los productos basicos. En el Brasil,
el superavit en cuenta corriente aumenté de menos de 600 millones de dblares en
marzo de 2002 a mas de 2.600 millones de ddlares en marzo de 2004. Sin embargo,
el crecimiento del PIB del Brasil continu6 siendo letargico debido a una politica
monetaria estricta, aunque en proceso de expansion. México sufrié también los
efectos de la carencia de crecimiento, pues el desempleo aumentd y el consumo in-
terno se expandid con lentitud. Al propio tiempo, su déficit en cuenta corriente se
redujo considerablemente. En Europa oriental, los resultados econ6micos mostraron
diferencias entre paises. En Hungria, la elevada magnitud de la cuenta corriente y €l
déficit presupuestario inspiraron maniobras especulativas contra su moneda, obli-
gando a aumentar los tipos de interés, medida que, a su vez, paralizo el crecimiento
econdmico. En Polonia el desempleo persistio en un nivel superior a 18% durante
el periodo que se examina, circunstancia que indica la presencia de problemas es-
tructurales profundos que aln quedan por abordar. La economia de la Federacion de
Rusia disfruto de un vigoroso crecimiento, impulsado por los elevados precios de la
energia. En Sudéfrica, el crecimiento del PIB cay6 a 1,5% de afio en afio en diciem-
bre de 2003. La fuerte cotizacién del rand sudafricano afectd negativamente al pre-
supuesto y la creacion de puestos de trabajo en el pais.

Diversificacion

11. Ladiversificacion consiste en invertir activos en diversos valores o en valores
en diversos mercados, con el fin de reducir el riesgo de una cartera sin perjuicio del
rendimiento previsto. La politica de la Caja de amplia diversificacion de las inver-
siones entre distintas monedas, clases de activos y zonas geograficas siguié siendo
el método més fiable de reducir los riesgos y aumentar los rendimientos en periodos
largos. La Caja es excepcional entre las principales cajas de pensiones por su dedi-
cacion alas inversiones en todo el mundo.

12. Los mercados financieros fueron, en general, muy volatiles frente a los anun-
cios de mejoras en las estadisticas econdmicas y el estallido de la guerra en el Iraq
en el primer trimestre de 2003. Durante €l bienio que se examina, por un breve lapso
tanto las acciones como los bonos produjeron rendimientos positivos. La exposicién
alas acciones se aument6 a 59,7% durante el bienio, a partir de 57,0% el 1° de abril
de 2002, a medida que se fueron recuperando las economias del mundo. Las accio-
nes registraron su mas bajo nivel de exposicién del bienio en 47,6% en septiembre
de 2002. La cartera de bonos se aumenté a 28,9% el 31 de marzo de 2004, a partir
de 27,9% el 1° de abril de 2002. Los bonos llegaron a un nivel maximo de 34,5%
de la carteratotal en septiembre de 2002. La exposicién a las inversiones inmobilia-
rias aumentd a 6,3%, a partir de 5,4% durante el bienio y se beneficié de los mini-
mos histdricos registrados por los tipos de interés mundiales. Las inversiones a cor-
to plazo disminuyeron a 5,1%, frente a 9,7% en igual periodo, a medida que se fue-
ron aumentando las inversiones en acciones debido a las mejores perspectivas.
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Lasinversiones a corto plazo alcanzaron una exposicion maxima de 12,7% en no-
viembre de 2002.

13. Ademés de modificarse los porcentgjes de las diversas clases de activo de la
cartera, se hicieron modificaciones dentro de las clases de activos para aplicar la es-
trategia de inversion de la Cagja y aprovechar las nuevas tendencias de los ciclos
econdmicos y los mercados financieros, asi como las variaciones de los tipos de
cambio y de interés. Se aumentd la exposicion alas monedas europeas y se redujo la
exposicion al dolar de los Estados Unidos, en previsién de una baja de éste. Durante
el bienio, se redujo el porcentgje de inversiones en dolares de los Estados Unidos
del 56,6% al 48,9%, el porcentaje de inversiones en las principales monedas euro-
peas se aument6 del 27,8% al 35,3% y el porcentaje de las inversiones en yen se
disminuyo del 5,3% al 4,4%. Esta amplia diversificacion de la Caja reduce €l riesgo
distribuyéndolo entre distintas monedas y mercados.

14. En cuanto aladiversificacion geogréfica, el porcentaje de la Cajainvertido en
América del Norte declind a 43,3% en marzo de 2004, frente a 49,4% en marzo de
2002. Las inversiones en Europa aumentaron de 34,0% a 37,1%, mientras que en
Asiay el Pacifico aumentaron en 0,7% en el mismo periodo. Junto con los cambios
geogréficos, también se modifico la diversificacion por monedas. La diversificacion
por clases de activos, monedas y regiones tuvo un efecto considerable en el desem-
pefio de la Cgja. Si la Caja hubiera invertido en una sola moneda distinta del délar
de los Estados Unidos, ello habria tenido un efecto negativo en el desempefio, por-
gue las oscilaciones de las monedas en relacion con el délar no estan sincronizadas.
En varias ocasiones el rendimiento total fue negativo en las monedas de los paises,
pero positivo en délares. En el cuadro 1 infra se muestran las inversiones de la Caja
por zonas geogréficas.

Cuadro 1

Total dela Caja: paisesy zonas de las inver siones®
Valor de mercado al 31 de marzo de 2004

(En millones de délares EE.UU.)

Pais 0 zona Total Porcentaje
Alemania. . . ... .. 1374,5 5,15
ArabiaSaudita. .. ........ .. .. .. .. .. 12,7 0,05
Argentina. . . ... 0,0 0,00
Australia. .. ... 589,4 2,21
AUSHIA . . 52,4 0,20
Bélgica .. ... 131,0 0,49
Brasil .. ... . 105,8 0,40
Canada . . ... e 855,9 3,21
Chile. . ... . e 48,7 0,18
China . ....... . . . . 90,6 0,34
Dinamarca. . . ... .cv it 350,7 1,31
EQipto. . .. 0,0 0,00
Eslovenia. ... ....... .. .. .. . . . 156,3 0,59
Espafia. . . ... 447,1 1,68
Filipinas . . ... .o 0,0 0,00
Finlandia. .. ... ... ... 223,4 0,84
Francia . . ....... ... . . . . 1614,3 6,05
Ghana. ....... ... 3,34 0,01
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Pais 0 zona Total Porcentaje
(1 ="o7 - 125,3 0,47
Hong Kong, Regién Administrativa Especial de China. . . . . 152,1 0,57
Hungria. . ... 113,1 0,42
India. . ... e 67,1 0,25
Irflanda. . . ... .. . . 356,4 1,34
Islandia. . ... .. 0,0 0,00
Israel. . .. 76,2 0,29
ltalia. . ... e 603,5 2,26
JapON. . .. 1509,7 5,66
Jordania. . . ... .. 4,6 0,02
Kenya. . ... 0,0 0,00
Malasia. . ... e 39,1 0,15
Mauricio . ... .. 0,0 0,00
Mercadosemergentes . . .. ......... . 84,7 0,32
MEXICO . . . oo 203,1 0,76
NOrUEgA. . . . . ot 171,9 0,64
NuevaZelandia .. ............ .. ... ... ... .. .. ... 251,9 0,94
PaiseS Bajos. . . .o v i 544.6 2,04
Pakistan. . . ... ... 0,0 0,00
Perl . ... e 0,0 0,00
Polonia . ........ ... .. . . .. 2,7 0,01
Portugal. . . .. ... 156,3 0,59
Qatar. . .. e 30,1 0,11
Reino Unido de Gran Bretafa e Irlandadel Norte ... ... .. 2278,4 8,54
ReplublicadeCorea. . .. ........ ... 453,7 1,70
SINQAPUN . . ot 64,4 0,24
SUEfriCa. . ... 203,1 0,76
SUBCIA. « ot et et e e e 780,4 2,92
SUIZA. . .o 538,8 2,02
Taiwén ProvinciadeChina . ....................... 32,7 0,12
TUNEZ . . . o 0,0 0,00
TUrQUIA . . . 0,0 0,00
Zimbabwe . . ... 0,0 0,00
Instituciones regionales (Africa) .................... 124,2 0,47
Instituciones regionales (AméricalLatina) . . ............ 76,1 0,29
Institucionesregionales (Asia). . .. ..., 235,9 0,88
Instituciones regionales (Europa) . . . .. ............... 454,5 1,70
Institucionesinternacionales . . . .................... 1184,6 4,44

Total fueradelos EstadosUnidos. . .............. 16011,8 60,0
EstadosUnidos. . . .......... ... .. i 10 673,3 40,0

TotaldelaCaja............ciiiiiininn... 26 685,1 100,0

@ El pais de inversion se basa en general en el domicilio del emisor. Los valores convertibles
se clasifican segun la moneda en que pueden convertirse. Los fondos invertidos en diversas
sociedades de inversion que negocian en monedas distintas de la moneda de las inversiones

se clasifican en el pais correspondiente.
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Rendimiento delasinversiones
Rendimiento total

15. El valor de mercado de los activos de la Caja aument6 a 26.589 millones de
ddlares de los EE.UU. a 31 de marzo de 2004, frente a 21.789 millones de délares
al 31 de marzo de 2002, lo que representa un aumento de 4.800 millones de ddlares,
es decir, el 22,0%. El rendimiento total de las inversiones fue de -3,8% en el gjerci-
cio terminado el 31 de marzo de 2003 y de 28,7% en el gjercicio terminado el 31 de
marzo de 2004. Ajustados segun el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos, esos rendimientos representan tasas reales de rendimiento de -6,6% y
26,5%, respectivamente. La tasa real de rendimiento total anualizada para el bienio
fue, por consiguiente, de 8,7%.

16. Debido al favorable desempefio en 2004, con un rendimiento positivo de
28,7% para €l total de los activos, |la Caja registré el maximo valor histérico en mar-
zo de 2004, recuperandose de los rendimientos real es negativos de 2001 a 2003. Du-
rante el bienio, todas las clases de activos contribuyeron al rendimiento. Como clase
de activos, los bonos fueron los que mas contribuyeron a los rendimientos, con ren-
dimientos de 28,4% en 2003 y 15,7% en 2004. Las acciones mostraron un rendi-
miento negativo de 23,1% en 2003, pero repuntaron de manera pronunciada en
42,5% en 2004. El rendimiento de las inversiones inmobiliarias fue de 8,5% en 2003
y de 23,9% en 2004. En el cuadro 2 infra se indica el rendimiento total en los Ulti-
Mos cuatro afnos.

Cuadro 2
Total dela Caja: rendimiento total, en valor de mercado, en los g ercicios
terminados el 31 de marzo

(Porcentaje)
2001 2002 2003 2004
Acciones
Acciones de los Estados Unidos -17,2 2,8 -23,9 29,3
Acciones de fuera de los Estados Unidos -30,3 -6,1 -21,7 56,5
Total de acciones -24,2 -1,3 -23,1 42,5
Bonos
Bonos en ddlares de los Estados Unidos 13,0 49 15,9 6,8
Bonos en otras monedas -4,2 2,1 34,9 19,4
Total de bonos 2,0 3,1 28,4 15,7
Inversionesinmobiliarias 11,3 8,4 8,5 23,9
Inversiones a corto plazo 4,2 3,5 11,1 8,1
Total dela Caja -15,0 0,7 -3,8 28,7
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17. Las tasas de rendimiento indicadas en el presente informe han sido calculadas
por un consultor externo con un método generalmente aceptado que se describié con
detalle en el informe sobre la gestion de las inversiones presentado al Comité en su
34° periodo de sesiones (JSPB/34/R.10). Ese célculo incluye los ingresos efectivos
en concepto de dividendos e intereses y ademas las pérdidas y ganancias de capital
realizadas. También tiene en cuenta las variaciones del valor de mercado de las in-
versionesy las corrientes de cgja.

Tasas de rendimiento a largo plazo

18. Histéricamente, los mercados de acciones tuvieron rendimientos positivos ele-
vados desde 1993 a 2000, pero descendieron notablemente en los tres afios siguien-
tes. En los tres dltimos afios —2002, 2003 y 2004—, las tasas de rendimiento del
total de la Cgja fueron de 0,7%, -3,8% y 28,7%, respectivamente.

19. Losrendimientos totales anualizados acumulativos de los Ultimos 5, 10, 15, 20
y 25 afios fueron aproximadamente del 4,6%, 8,6%, 9,0%, 10,7% y 10,7%, respecti-
vamente. La tasa anualizada acumulativa total de rendimiento del periodo de
44 afios sobre €l cual se dispone de datos fue del 8,6%, lo cua representd una tasa
anual real de rendimiento del 4,1%, después del gjuste con el indice de precios al
consumidor de los Estados Unidos.

Comparacion de los rendimientos de las inver siones

20. LaCqgjasigue siendo la caja de pensiones méas ampliamente diversificada que
denomina sus cuentas en délares de los Estados Unidos, pero tiene pasivos en otras
monedas. Al fin del periodo que se examina, la Caja tenia méas de la mitad de sus
activos en monedas distintas del délar de los Estados Unidos.

21. Enel gercicio terminado el 31 de marzo de 2003, la Cgjarindié mas que el in-
dicador de referencia, compuesto en 60% del Morgan Stanley Capital International
World Index (MSCIWI) y en 40% del Citigroup World Government Bond Index
(CWGBI): -3,8% en comparacién con el -6,5% obtenido por el indicador de referen-
cia. En el gjercicio terminado el 31 de marzo de 2004, la Caja tuvo un rendimiento
inferior al indicador de referencia, pues registré un rendimiento del 28,7%, en com-
paracion con el rendimiento de 31,5% obtenido por el indicador de referencia. Du-
rante los pasados 20 afios, la Cgja logré un rendimiento acumulativo de 10,7%, que
superd levemente al indicador de referencia (10,6%). En afios anteriores, |la Caja tu-
vo un rendimiento inferior principamente debido a su baja ponderacion en acciones,
pero se ha recuperado rapidamente desde 2000 debido a un rendimiento superior
tanto en acciones como en bonos. En los pasados 20 afios, el MSCIWI tuvo un ren-
dimiento anualizado total de 11,1%, en comparacion con un rendimiento anualizado
de 10,7% logrado por €l total de acciones de la Cgja. En igual periodo, el CWGBI
tuvo un rendimiento anualizado de 9,7%, mientras que la cartera de bonos de la Caja
produjo un rendimiento anualizado de 11,0%. Los cuadros 3 y 4 que figuran segui-
damente muestran la tasa de rendimiento total por clase de activos desde 1961.
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Cuadro 3

Total dela Caja: tasa anual de rendimiento total, porcentajes basados en valores de mercado,
31 de marzo de 1962 a 31 de mar zo de 2004

Acciones Bonos
Estados Fuera delos Estados Fuera de los Inversiones Total de
Afio Unidos Estados Unidos Total MSCIwWI? Unidos Estados Unidos Total® CWGBI® inmobiliarias  Corto plazo la Caja Afio
1961 18,8 37,8 19,4 - - 8,0 - - - 12,7 1961
1962 12,37 0,87 11,65 - - - 3,91 - - - 6,61 1962
1963 (0,60) (16,34) (0,59) - - - 5,49 - - - 4,07 1963
1964 18,18 7,48 17,45 - - - 2,12 - - - 8,24 1964
1965 10,89 8,30 10,44 - - - 4,41 - - - 6,98 1965
1966 4,53 3,22 4,31 - - - (2,14) - - - 0,66 1966
1967 11,76 (2,32) 8,98 - - - 3,97 - - - 7,91 1967
1968 2,86 28,30 7,46 - - - (4,89) - - - 1,60 1968
1969 13,35 20,07 14,64 - - - 2,66 - - - 9,09 1969
1970 (5,10) (2,18) (4,49) - - - 1,41 - - - (1,75) 1970
1971 13,94 331 11,46 9,28 - - 14,10 - - 8,73 13,53 1971
1972 14,13 34,30 18,33 16,92 - - 9,41 - 11,58 7,15 16,98 1972
1973 5,85 20,77 9,49 13,47 - - 7,40 - 4,78 5,92 8,55 1973
1974 (16,70) (21,48) (18,10) (16,40) - - 1,92 - 10,18 10,70 (13,55) 1974
1975 (11,20) 11,60 (5,16) (6,09) 6,20 14,63 6,55 - (1,03) 12,35 0,18 1975
1976 16,37 10,76 14,58 15,59 11,22 1,91 10,02 - 5,16 7,70 13,16 1976
1977 (8,25) (3,75) (6,62) (0,95) 10,40 15,20 11,06 - 3,70 5,20 (0,26) 1977
1978 (5,60) 20,31 4,16 6,11 5,62 24,39 8,72 - 8,25 7,67 6,12 1978
1979 22,36 21,67 22,07 21,27 4,70 12,50 6,63 8,04 16,86 8,56 15,07 1979
1980 10,89 (10,31) 1,08 (0,18) (9,53) (4,64) (7,63) (13,16) 17,42 11,75 (0,39) 1980
1981 43,19 39,60 41,45 34,80 14,99 9,45 12,51 20,38 14,71 15,76 26,60 1981
1982 (17,88) (19,64) (18,77) (15,00) 11,08 0,40 6,20 (0,69) 17,51 17,95 (7,85) 1982
1983 40,91 23,60 33,55 31,60 32,53 14,54 24,89 20,54 7,07 12,76 27,05 1983
1984 5,08 32,46 15,66 17,30 5,46 12,42 8,67 8,20 13,33 13,07 13,01 1984
1985 20,75 (6,82) 9,54 7,20 17,86 (8,22) 4,53 5,50 13,47 3,62 8,09 1985
1986 34,95 58,48 43,44 56,02 54,30 50,33 51,21 48,70 10,75 6,95 41,52 1986
1987 21,63 43,88 30,01 43,22 9,14 32,63 22,59 17,42 12,67 11,97 24,69 1987
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Acciones Bonos
Estados Fuera delos Estados Fuera de los Inversiones Total de
Afio Unidos Estados Unidos Total MSCIwWI? Unidos Estados Unidos Total® CWGBI® inmobiliarias  Corto plazo la Caja Afio
1988 (12,18) 2,15 (4,74) 5,81 3,26 20,24 12,65 11,42 9,19 7,67 3,10 1988
1989 13,20 10,00 11,30 13,56 2,10 (5,50) (2,40) 0,36 8,20 10,40 5,90 1989
1990 21,54 13,21 16,57 (2,30) 10,47 2,93 6,20 3,12 12,31 9,72 11,56 1990
1991 8,9 1,2 4,5 3,2 12,5 17,4 15,0 16,2 51 13,1 8,9 1991
1992 11,3 0,1 4,9 (0,5) 13,7 14,0 14,0 14,0 4,1) 6,5 7,6 1992
1993 17,3 6,7 11,2 12,7 15,9 17,7 16,9 19,0 (6,6) 7,5 11,6 1993
1994 2,7) 24,4 12,4 14,0 3.4 10,1 7,7 6,8 0,5 3,0 9,7 1994
1995 11,1 6,5 8,1 9,8 2,9 18,6 12,9 12,1 0,0 50 8,7 1995
1996 30,2 15,1 20,5 20,6 8.0 33 51 53 10,4 4,1 14,6 1996
1997 18,9 7,2 11,6 9,8 6,2 25 3,6 1,2 8,6 4,4 8,9 1997
1998 45,4 15,4 27,3 32,4 10,6 4,3 7,0 54 18,9 7,0 20,4 1998
1999 18,4 9,7 13,9 13,0 4,8 9,0 6,5 10,0 4,8 9,9 11,3 1999
2000 17,5 39,9 28,5 21,6 31 (5,7) (2,5) 0,3 11,7 3,0 18,0 2000
2001 (17,2) (30,3) (24,2) (25,1) 13,0 (4,2) 2,0 1,7 11,3 4,2 (15,0) 2001
2002 2,8 (6,1) (1,3) 4,2) 49 2,1 31 0,5 8,4 35 0,7 2002
2003 (23,9) (21,7) (23,1) (24,2) 15,9 34,9 28,4 25,2 8,5 111 -3,8 2003
2004 29,3 56,5 42,5 43,9 6,8 19,4 15,7 13,5 23,9 81 28,7 2004

& MSCIWI — Morgan Stanley Capital International World Index, formado por 22 de los principales mercados de acciones.

® La proporcién de bonos en otras monedas no era significativa antes de 1975.
¢ CWGBI — Citigroup World Government Bond Index, formado por 18 de los principal es mercados de bonos.
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Cuadro 4

Total dela Caja: tasas anuales de rendimiento basadas en valores de mercado

Por centaj es en algunos per iodos terminados el 31 de marzo

5 afios 10 afios 15 afios 20 afios 25 afios 44 afios
2004 2003 2002 hasta 2004 hasta 2004 hasta 2004 hasta 2004 hasta 2004  hasta 2004*
Acciones de |los Estados Unidos 29,3 -23,9 2,8 0,3 11,5 11,3 12,1 12,5 9,5
Acciones de fuera de los Estados Unidos 56,5 -21,7 -6,1 2,3 6,3 7,1 10,0 10,1 9,4
Total de acciones 425 -23,1 -1,3 1,0 8,3 8,8 10,7 1,1 9,2
Bonos de los Estados Unidos 6,8 15,9 4,9 8,6 7,7 8,8 10,7 10,6 8,1
Bonos de fuera de |os Estados Unidos® 19,4 34,9 2,1 8,2 7,8 9,3 10,9 9,9 8,9
Total de bonos 15,7 28,4 31 8,8 7.9 9,2 11,0 10,5 8,2
Inversiones inmobiliarias’ 23,9 8,5 8,4 12,6 10,5 7,4 8,2 9,3 -
Inversiones a corto plazo 8,1 11,1 35 6,6 6,6 7,1 7,3 8,6 -
Total dela Caja en délares de los
Estados Unidos 28,7 -3,8 0,7 4,6 8,6 9,0 10,7 10,7 8,6
Rendimiento ajustado seguin lainflacion
(basado en el indice de precios a consumidor
de los Estados Unidos) 26,5 -6,6 -0,8 1,9 6,1 5,9 7.4 6,4 4,1

& Los resultados de la Caja se han calculado con respecto alos Gltimos 44 afios.

P |_a proporcién de bonos tenidos fuera de los Estados Unidos no era significativa antes de 1975.

¢ No se hicieron inversiones inmobiliarias antes de 1972.
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D.

Perfil riesgo/rendimiento

22. Enlos pasados 20 afios, el rendimiento anual medio del 11,3% obtenido por la
Caja estuvo en consonancia con el 11,4% obtenido por el indicador de referencia,
pero la tasa de volatilidad de la Caja —11,9%— fue sustancialmente inferior a la
del indicador, que se cifr6 en 14,4%. La Caa tuvo un mejor perfil ries-
go/rendimiento merced a la gran diversificacion de su cartera, que incluye todas las
clases importantes de activos y concentra sus tenencias en valores de compariias de
primera clase.

23. Dentro de las clases de activos, la cartera de acciones de la Cgja produjo re-
sultados levemente inferiores (una tasa anual media de 12,1%) al MSCIWI (12,9%),
pero la cartera de acciones exhibi6 un perfil de riesgo (17,7%) mucho mejor que €l
del MSCIWI (20,4%). La cartera de bonos (11,6%) arrojé resultados superiores al
CWGBI (10,1%), pero registré una volatilidad algo superior (12,2%) en compara-
cién con el CWGBI (10,0%). Ello obedeci6 a que la Caja tuvo alguna exposicion a
bonos que no eran publicos, que no forma parte del CWGBI.

I nver siones en paises en desarrollo

24. Ensuresolucion 36/119, de 10 de diciembre de 1981, relativa alas inversiones
de la Caja, la Asamblea General hizo suyala politica de diversificacion de las inver-
siones de la Caja en los paises en desarrollo. Las inversiones se hacen siempre en
atencion alos intereses de los afiliados y beneficiarios. Durante el Ultimo bienio la
Caja siguio prestando atencion a las inversiones relacionadas con el desarrollo. Las
inversiones directas e indirectas en paises en desarrollo ascendian a 1.700 millones
de ddlares a 31 de marzo de 2004, lo cual representa un aumento de 55% frente a
1.100 millones de ddlares al costo al 31 de marzo de 2002. En el cuadro 5 infra se
dan detalles de las inversiones. La mayor parte del aumento se observé en Africa,
pues la Caja hizo inversiones en acciones y bonos sudafricanos. Las inversiones en
Asia aumentaron, en particular en la Republica de Corea y China. Las inversiones
relacionadas con el desarrollo representaron aproximadamente el 8,7% de los acti-
vos delaCqjaal valor en libros. El 49% de las tenencias correspondia a inversiones
denominadas en ddlares de los Estados Unidos y el 51% a monedas distintas del
ddlar de los Estados Unidos.

25. El Servicio de Gestion de las Inversiones siguié manteniendo contactos estre-
chos con el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, los bancos regiona-
les de desarrollo y los administradores de fondos de mercados emergentes para ex-
plorar las oportunidades de inversién en los paises en desarrollo. En el periodo que
se examina, se hicieron visitas de inversién a Africa, Asia y Europa oriental. La
Caja sigue examinando su exposicion en estos mercados con la mira de identificar
instrumentos de inversion apropiados, teniendo en cuenta los criterios de inversion y
la estrategia generales de la Caja. El cuadro 5 infra muestra las inversiones de la
Cajaen los paises en desarrollo a su valor en libros en 2002 y 2004.
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Cuadro 5

Inversionesrelacionadas con el desarrollo

Valor en librosal 31 de marzo de 2002 y al 31 de mar zo de 2004
(En miles de délares EE.UU.)

DélaresEE.UU. Otras monedas Total en 2002  Total en 2004

Africa
Egipto 0 7 020 0
Ghana 1830 7122 1830
Kenya 0 219 0
Sudéfrica 36 227 109 624 25318 145 851
Tlnez 0 4 350 0
Zimbabwe 22 2935 22
Fondos regionales 12 753 6 652 12 753
Subtotal 50 810 109 646 53 616 160 455
Instituciones de desarrollo 95 097 54 547 95 097
Total, Africa 145 907 109 646 108 163 255 553
Asia
Arabia Saudita 5125 0 5125 5125
China 38 639 71798 94 298 110 437
Filipinas 0 25 380 0
Hong Kong, Region Administrativa
Especial, China 0 104 029 39 469 104 029
India 21501 104 26 824 21 604
Jordania 845 4 359 845
Malasia 23371 21 898 23371
Malta 0 19 926 0
Qatar 29 490 0 20 680 29 490
Republica de Corea 124 147 198 877 114 877 323024
Singapur 0 48 157 36 487 48 157
Fondos regionales 21611 20 589 84 057 42 200
Subtotal 240513 467 770 493 380 708 283
Instituciones de desarrollo 23 008 0 19 751 23 008
Total, Asia 263 521 467 770 513 131 731291
Europa
Chipre 0 43 817 43 817 43 817
Subtotal 0 43 817 43 817 43 817
Total, Europa 0 43817 43 817 43817
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VI.

DélaresEE.UU. Otras monedas Total en 2002  Total en 2004

AméricaLatina

Brasil 54 673 41 068 66 769 95 741
Chile 40 292 0 40 769 40 292
México 84 409 162 218 117 698 246 627
Per( 0 0 0 0
Fondos regionales 30 564 0 5463 30564
Subtotal 209 938 203 286 230 699 413 224
Instituciones de desarrollo 39 647 0 54 885 39 647
Total, América Latina 249 585 203 286 285 584 452 871
Otras Instituciones de desarrollo 101 808 50 400 101 808 152 208
Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento 19 660 12151 19 660
Fondo fiduciario de bonos de
mercados emergentes 45 059 30 350 45 059
Total, Otras instituciones
dedesarrollo 64 719 0 42 510 64 719
Total 825 539 874 919 1095013 1700 458
Conclusién

26. Por segundo bienio consecutivo, los mercados financieros experimentaron una
gran volatilidad, pues las economias del mundo tuvieron que contender con un exce-
so de capacidad en muchos sectores a causa del frenesi de gastos de capital en vis-
peradel milenio y de las correlativas preocupaciones por €l efecto del afio 2000, que
ahora son s6lo una memoria distante. En todo caso, sélo ahora se estan disipando los
efectos secundarios de la inversion excedentaria y la burbuja de acciones que gene-
ré. Durante el pasado bienio, las economias del mundo experimentaron unas bajas
tasas de inflacién —y en algunos casos, como el Japon, deflacion—, pues la capaci-
dad excedentaria dio lugar a una oferta excedentaria y a una atonia de la demanda.
Ello, a su vez, inspiré una cascada de reducciones de los tipos de interés a niveles
sin precedente en casi medio siglo en algunos paises como los Estados Unidos.
También se observé un gran aumento de los déficit presupuestarios en los Estados
Unidos, el Jap6n y muchos paises europeos como consecuencia de la inyeccion de
liquidez en las economias para reforzar la demanday estimular el crecimiento. Sélo
afines del bienio comenzd a observarse ese crecimiento. En el intervalo, los merca-
dos financieros también tuvieron que hacer frente a los efectos de | os fraudes conta-
bles y malversaciones de fondos de las empresas, €l virus del SARS, la enfermedad
delasvacaslocasy laguerra.

27. Durante el bienio, la Caja mantuvo su politica de inversiones a largo plazo en
compafias de primera clase y alta capitalizacién. Durante el periodo, el délar de los
Estados Unidos invirtié sus movimientos ascendentes del bienio anterior y registré
una bgja casi continua frente a otras monedas importantes, concluyendo el bienio

0453953s.doc



A/C.5/59/11

0453953s.doc

con bajas de 41% frente al euro, 30% frente a la libra esterlina, 29% frente al yen
japonésy 25% frente al franco suizo. El Servicio de Gestion de las Inversiones reo-
rientd las inversiones de la Cgja de los Estados Unidos a Europa, tanto en acciones
como en bonos a principios del bienio.

28. Aungue la llegada de este nuevo bienio fue acompafiada por noticias mas
alentadoras en el frente econdmico, los mercados financieros se distrajeron a causa
de la reaparicién de la inflacion como fuerza negativa, pues los precios de los pro-
ductos basicos aumentaron notablemente debido a la poderosa presencia de China
en el mercado y a las azas de petréleo derivadas de la agitacion en el Oriente Me-
dio. Si la bgja inflacion se ausenta de la escena econdmica, se teme que ello irda se-
guido rapidamente por la desaparicion de su correlato de larga data: 1os bajos tipos
de interés. Por lo tanto, a comienzo del actual bienio sigue imperando la incerti-
dumbre. El Servicio de Gestién de las Inversiones sigue examinando de cerca tanto
los riesgos como las oportunidades para los activos de la Caja, teniendo siempre
presentes los objetivos a largo plazo de la Caja.
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