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de las Naciones Unidas en empresas transnacionales y_en
paisez en desarrollo

Informe del Secretario General

1. En su 10T7a. sesidn plenaria, celebrada el 22 de diciembre de 1976, la Asamblea
General aprobd la resolucién 31/197, cuyo texto se incluye en el anexo I. En el
parrafo sustantivo de esa resolucidn, ia Asamblea Ceneral pidid el Secretario
General que, en consulta con el Comité de Inversiones, cuya compos;c10n se emplid
en ese periodo de sesiones para reflejar una distribucién geogréfica mis amplia ¥y
nids equitativa, asegurara "que los recursos que la Caja Comin de Pensiones del
Personal de las Naciones Unidas tiene colocados en valores de las empresas trans-
nacionales sean invertidos en condicicnes seguras v rentables y, en la mayor medida
posible, en colocaciores sélidas en pafses en desarrollo”. La Asamblea General
pidié también al Secretario General gue le informara en su trigésimo segundo
periodo de sesiones respecto al cumplimiento de esa resolucién.

2. Como administrador fiducisrio de la Caja de Pensiones, el Secretario General
cree que, sl ha de informar sobre las inversicnes en empresas transnacionales y en
paises en desarrollo, como sobre cralquier otra parte de los haberes de la Cajlea,
debe hacerlo de modo que refleje las inversiones globales de le Caja; es decir,
cada componente del activo de la Caja debe examinarse en la perspectivae de la
politica en que se basa la inversién del conjunto de la cartera.

3. La politica que rige la inversidn del activo de la Ca)a de Pensiones y la
definicién de esa politica se han basado, desde el principic, en la creencia del
Secretario General, compartida por el Comité de Inversiones, de que se serviria
mejor a los intereses de la Cajla ajustédndose a ciertos objetivos principsales
dorinantes, que podian alcanzarse mis eficazmente confiando en consideraciones
razonablemente definidas y pertinentes aplicables a cualquier inversién contemplada
por la Caja.
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k., En general, la inversidn del activeo de la Cajla debe hscerse de modo que se
proteja ese activo, se obtenga un beneficio suficiente y se asegure la liquidez
adecuada y la convertibilidad zpropiada, de manera que puedan satisfacerse las
necesidades a largo plazo de la Caja. Asi, pues, los principsies objetives de
la inversidn son seguridad, rentabilidad, liquidez y convertibilidad. En conse-
cuencia, al evaluar las inversiores de la Caja, las consideraciones que se aplican
son las que parecen pertinertes para el logro de esas metas. Isos objetivos se
aplican a todas las inversiones, ya consisten en acciones, bonos u otros valores,
¥ sin tener en cuenta si le emisidn que se considera procede de una socieded
mercantil, un gobierno o una institucidn guberramental, o una institucién finan-
ciera internacional. WNaturalmente, una apreciacidén subjetiva es uno de los
factores més importantes para decidir si se han cumplido esos objJetivos princi-
peles y, por consiguiente, si debe hacerse una inversién. Con tal fin, las
propuestas se analizan y ponderan en relacién con las sucesivas consideraciones
concretas que puedan ser aplicables, caso por c€aso.

5. Como objetivo de la Caja, la seguridad debe entenderse como €l mantenimiento
del capital de la Caja y la proteccidn, en la medida de lo posible, contra la
erosién del poder adquisitivo de su sctivo. Por lo tanto, en la colocecién de
cualquier inversién, debe considerarse muy atentamente el arbiente preponderante
para las inversiones, que incluye los factores econdmicos y financieros que pueden
influir en la seguridad de esa inversidn.

6. En cualquier mercado, una valoracién adecuada de los requisitos de seguridad
necesita una evaluacién de todos los aspectos de ese mercado que se relacionan
con la proteccidén y viabilidad a largo plazo de una presunta inversién. Para deter-
minar la seguridad de las inversiones en acciones, hay que valorar la capacidad y
las realizaciones de la direccién de la empresa y analizar su situacién financiera
¥y sus beneficios potenciales. Para los bonos y otros valores de renta fija, hay
que determinar, bas@ndose en pruebas satisfactorias, que el presunto deudor, ya
sea un pais o una compafifa, tiene capacided para cumplir sus obligaciones relativas
al principal y a los intereses, plena y puntualmente. Una sana politica de inver-
iones requiere también una vigilancia constante de la cartera de valores, que
sblo se puede lograr teniendo acceso a diversas y numerosas fuentes de informacidn
fiahle.

7. Como un elemento integrante de la seguridad, el Secretario General debe prestar
cuidadosa atencidn a la diversificacidn de las inversiones de la Caja, a fin de dis-~
minuir el riesgo, en la medida de lo posible. Un factor de contrapeso que hay que
considerar es que cualquier inversidn debe temer suficiente dimensidn para ofrecer
perspectivas de utilidades satisfactorias, puss una excesiva diseminacién del

activo de la Caja podria nuy fécilmente diluir el beneficio potencial. Por otra
parte, no debe efectuarse ninpuna inversién de tal cuantia que haga gue la Caja

sea, de facto, un empresario directo, en vez de un inversor en cartera de valores.

8. La rentabilidad que ofrece un posible mercado de inversidén se relaciona en muy
amplia medida con el riesgo a que estd expuesta la inversidén. Como la primera nece-
sidad de la Caja es la seguridad, la presunta rentabilidad potencial de la inversidn
no puede ser el tnico indicador de la conveniencia de realizarla. Por el contrario,
hay que lograr un equilibrio razonable entre la rentsbilidad y el riesgo. IEn
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consecuencia, la Caja debe, a Veces, resistir la tentacidén de una rentabilidad
aparentemente atractiva, si el valor que la produce parece implicar un grado
excesivo de riesgo. Dentro de ese marco, la actividad inversora de la Caja debe
enfocarse hacia las perspectivas a largo plazo de una inversidn, y no hacia el
panorema del mercado a corto plazo, que a menudo refleja condiciones transitorias.

9. En vista de las finalidades de la Cajs, las inversiones deben basarse en consi-
deraciones de seguridad y rentabilidad. Por consiguiente, esas consideraciones
deben guiar a la Caja en su evaluacién de las oportunidades de inversidn en dife-
rentes zonas geogréaficas. A fin de asegurar que la Caja siga una conducta de
neutralidad geografica, hay que conceder gran atencidn a ura cuidadosa evaluacidn
de los indicadores econdmicos objetivos y de las demds informaciones que propor-
cionan pruebas suficientes de la disponibilidad de inversiones seguras y rentables.

10. En vista del cardcter de la Caja de Pensiones, es indispensable gue las inver-
sicnes tengan un alto grado de liquidez y Ge posibilidades de comercializacidnm,

con objeto de salvaguardar a la Caja de pérdidas indebidas, que de otro modo podrian
producirse cuando fuera necesario o conveniente vender un delerminado valor. La
liquidez reguerida, a su vez, depende muchisimo de la megnitud del mercado. Por
consiguiente, las inversiones de la Caja, deben colocarse en mercados de suficiente
emplitud para proporcionar el grado necesario de posibilidades de comercializacién.
La Caja d= Pensiones ha podido obtener un grado satisfactorio de liquidez concen-
tréndose en las emisiones que se ofrecen a través de grandes instituciones inter-
nacionales suscritoras de inversiones que brindan al inversor una amplia diversidad
de posibilidades de colocacidén, as{ como la extensa informacidn que se requiere.

11. Desde el punto de vista de las inversiones, la convertibilidad de la moneda
es un aspecto de la liquidez tan importante como las posibilidades de comercia-
lizacidén. Ademés, las inversiones de la Caja y los ingresos que reditfian consti-
tuyen los recursos financieros con que &sta debe cumplir sus compromisos a fin de
atender las flexibles necesidades de los pensionados. Por ello, las monedas en
que se colccen estas inversiones deben ser ficilmente convertibles.

12. Ea lo gue respecta a las inversiocnes en empresas transnacionales, el Secretario
General, en consulta con el Comité de Inversiones, ha examinado esas colocaciones.
Al informar sobre el examen, el Sccretario General ha considerado empresas trans-
nacionales, para estos efectos, a aquellas erpresas que fabrican bienes o propor-
cionan servicios en mis de un pais. Del total de la cartera de inversiones de la
Caja, gue al 31 de marzo de 1977 ascendia al equivalente de 1.273 millones de ddla-
res a valor de mercado, 772 millones de ddlares, o sea el 6l¢, estgban invertidos
en valores de empresas transnacionales. De esos valores, 624 millones de dblares
se habfan colocado en titulos de capital y el resto, 148 millones de ddlares, en
bonos. Entre paréntesis, tal vez sea interesante hacer notar gue el saldo de las
inversiones a largo plazo del Fondo estaba colocado en la forma siguiente:

279 millones de dblares en empresas no transnacionales, 99 millones de ddlares

en emisiones pilblicas o de organismos pliblicos y 107 millones de délares en insti-
tuciones gubernamentales internacionales. Los 16 millones restantes se mantenian
como reserva provisional en valores a corto plazo.
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13. Teniendo presente que los tftulos de cepital y los bonos pueden comportarse
en forma distinta en diferentes momentos y mercaios, el Sccretario General, €n
consulta con el Comitd de Inversiones, ha examinado tcdos los valores de la
cartera a la luz de los eriterios aplicables que se esbozaron en los pérrafos

4 a 11. En su opinidn, compartida por el Comité de Inversiones, esos velores
responden a los criterios mencionados y, por lo tanto, estén invertidos en condi-
ciones seguras y rentables, comvatibles con los objetivos a largo plazo de la
Caja de Pensiones.

1h. Con respecto a las inversiones en paises en desarrollo, se informs a la
Asamblea Ceneral en su trigésimo primer perfodo de sesiones de que, al 30 de

Junio de 1976, las inversiones de la Caja de Pensiones relacionadas con el de§a~
rrollo habfan aumentado durante los dcce meses anteriores de 40 millones de ddlares
a T9 millones de d8lares. Al 30 de junio de 1977, tales inversiones ascendian a
124 millones de d8lares y posteriormente han sido sumentadas a 133 millones de
d6lares. Estos aumentcos se lograron dedicando una parte considerable de la .
corriente anual en efectivo de la Caja a haberes en bonos velacionados con paises
en desarrollo. Como resultado, al 30 de junio de 1977, esos haberes represen-
taban el 26% de la cartera total de bonos. Ean el anexo II figura una enumeracion
de dichos haberes al 30 de junic de 1977, la mayor perte de los cuales consiste

en las obligaciones de oferta piblica de tres grandes instituciones de desarrollo:

el Banco Mundial, el Benco Asidtico de Desarrollo y el Banco Interamericano de
Desarrollo.

15. En relacién con el aumento de la participacién de la Caja en las economias de
los paises en desarrollo. el Secretario Ceneral, en consulta con el Comité ce
Inversiones y dentro del marco de las directrices adoptadas respecto de las inver-
siones de la Caja, procura aprovechar en la mayor medida posible las oportunidades
de inversidn a medida que se presenten. Se opina gue, en el caso de un fondo cono
la Caja Comfin de Pensiones del Personal de las Haciones Unidas, la compra de
valores emitidos por las institucicnes de desarrollo més grandes permite una
participacidén constructiva en actividades de beneficio para los. paises en
desarrollo. Dsas instituciones, cuyo objetivo confiin consiste en promover el
avance econémico mediente la prestacidén de asistencia financiera y asesoramiento
scbre una basc permanente, han sido cuidadosamente organizadas ¥y debidamente
dotadas de personal para esos fines. Sus obligaciones de oferta piblica satis-
facen plenamente todos los alios criterios cualitativos y los objetivos en materia
de ingresos de la politica de inversiones de la Caja y, en especial, ofrecen la
convertibilidad y la liquidez necesarias para pernitir la realizacidn de compras

y ventas ordenadas en cantidades importantes.

16. Il Secretario General, en consulta con el Comité de Inversiones sigue estu-
diando las oportunidades de invertir directamente en los paises en desarrollo.
Durante el ejercicio que termind el 30 de junio de 1977, esas inversiones en bonos
aumentaron de menos de 5 millones de ddlares a més de 18 millones de dSlares.
Posteriormente, han aumentado a 22 millones de ddlares. E1 Secretaric General
tiene la intencidén de asignar un mayor volumen de recursos a las inversiones
directas en paises en desarrollo conforme lo permitan las circunstancias, y se
prevé que las oportunidades de hacer esas inversiones seguirén aumentando.
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17. Teniendo presente que todas las inversiones, en paises desarrollados o en
paises en desarrollo, deben hacerse en el contexto de una estrategia general
prudente en materia de inversiones, el Secretorio General, en consulta con el
Comité de Inversiones, proseguird sus esfuerzos por diversificar la cartera de la
Caja de Pensiones en la forma que, a su juicio, ofrezca mis probabilidades de
mantener y aumentar los haberes de ésta.

RESOLUCION APROBADA POR LA ASAMBLEA GENERAL

/sobre la base del informe de la Quinta Comisidn (A/31/455, A/31/L.36)7

31/197. Inversiones de la Csja Comin de Pensiones del
Personal de las Naciones Unidas

Ia Asamblea General,

OCbservando con preocupacidn que la Caja Comln de Pensiones del Personal de
las Naciones Unidas tiene inversiones a largo plazo en empresas transnacionales
por 600 millones de ddlares aproximadsmente,

Recordando las resoluciones adoptadas por las Naciones Unidas y otros
organismos internacionales respecto al nuevo orden econdmico internacional y a
las empresas transnacionales,

Teniendo en cuenta que las inversiones de la Caja Comlin de Pensiones del
Personal de las Naciones Unidas en valores de empresas transnacionales pueden
contradecir los objetivos y propdsitos de las organizaciones del sistema de las
Naciones Unidas,

Considerando que las inversiones efectuadas por la Caja Comiin de Pensiones
del Personal de las Naciones Unidas directamente en los paises en desarrcllo,
aunque estdn aumentando, son extraordinariamente reducidas,

1. Pide al Secretario General que, en consulta con el Comité de Inversiones,
cuya composicién se ampliard en el actual pericdo de sesiones 1/ para reflejar
una distribucidn geogréifica mis amplia y mids equitativa, asegure que los recursos
que la Caja Comlin de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas tiene colocadcs
en valores de las empresas transnacionales sean invertidos en condiciones seguras
y rentables y, en la maeyor medida posible, en colocaciones sélidas en paises en
desarrollo;

2. Pide también al Secretario Ceneral que informe a la Asamblea General en
su trigésimo segundo periodo de sesiones respecto al cumplimiento de la presente
resolucidn.

107a. sesidn pleraria
22 de diciembre de 1976

1/ Véase la secc. II de la resolucidn 31/196.
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CAJA COMUN DE PENSIONES DEL PERSONAL DE LAS NACIONES UNIDAS

Inversiones en valores relacionados con el desarrollo

Valor a
la par

5 250
1 550
5 185

1 600

]
1
o
o

000
820
500
200
325
500
750
900
000
000
505
000
000
250
115
750
500
000
500
2 GoOo

350
2 900
2 000

VT &~ F = = vt o\owun | i i il

n

250
500
500
5 050

o N

000

000

000

000

000

000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
0Co
0G0
000
000
000
Q0
Coo
000
000
000
000
000

000

000
000
000
000

al 30 de junio de 1977

Descripeidn

Banco Asidtico
8,50% 1980
Banco Asiatico
8,50% 1981
Banco Asiatico
8,625% 1986
Banco Asijtico
T,75% 1996
BID 4,507 1984

BID 8,00% 1985
BID 9,00% 2001

BIRF 8,00% 1980 (Banco Mundial)

de Desarrollo

de Desarrollo

de Desarrollo

de Desarrollo

(Benco Interamericano

de Desarrollo)

BIRF L,50% 1982
BIRF 8,00% 1982

BIRF 8,15% 1985

BIRF 5,00% 1985
BIRF 8,60% 1985

Valor de costo

1

(Délares EL.UU.

5 198 000
1 547 000
5 771 GO0
1 551 000

1 163 000

978 000
1 820 000
524 000
058 000
325 000
541 000
053 000
891 000

e

)

BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF

8,375% 1986
7,80% 1986
4 .50% 1990
5,375% 1991
5,375% 1992

=R oown

000
990
961
778
763

000
000
000
000
000

BIRT 5,875% 1993

BIRF 6,50%

1994

BIRF 6,375% 1994

BIRF 8,85%
BIRF 9,35%
BIRF 8.,85%

1995
2000
2001

BIRF 8,375% 2001

BIRF 8,25%

National Powex

2002
Brasil, Rep. Federal de, 9,25% 1984

Corporation

(Filipinas) 6,20% 1989

(gar. Export~Import Bank, FRE.UU.)

Papua Nueva Guinea 9,50% 1983
(gar. Australia)

Petrdleos Mexicanos 9,00% 1982
Venezuela, Replblica de, 6,00% 1977
Venezuela, Replblica de, T7,875% 1982
Venezuela, Replblica de, 8,007 1984

79 000
353 000
780 000
493 000
2 oh5 000

500 000
1 991 000

344 000
2 850 000

Fww

2 003 ©00
2 310 000

2 257 000
1 k61 000
2 497 000
5 010 000

89 285 000
e
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Valor a
la par

DM 4 000 000
DM 2 000 000
F Suizos 10 000 000
DM 2 250 000
DM 2 200 000
DM 6 000 000
Dls.Can. 550 000
Dls,.Can. 250 000
DM 12 000 000
DM 6 000 000
DM 1 500 000
DM 9 000 000
DM 2 000 000
DM Th3 000
DM 500 000
DM 750 Q00
DM 3 000 000
DM 1 250 000
F Suizos 10 000 000
F Suirzos 3 850 000
T Suizos 6 000 000
F Suizos 2 000 000
F Suizos 2 000 000

al 30 de junio de 1977

Descripeidn

Banco Asidtico de Desarrollo
8,504 1980

Banco Asidtico de Desarrollo

7,00% 1985

Banco Asiftico de Desarrollo

8,50% 1980
BID 8,00% 1983 (Ranco Interamericano
de Desarrollo)

BID 8,25% 1983
BID 7,00% 1687

BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF

7,25%
6,25%
8,25%
8,00%
T,50%
8,25%
8,00%
6,50%
7,507
T,50%
7,00%
6 575%
T,50%
5,375%
8,25%
6,125%
T,00%

1979 (Banco Mundial)

1992
1982
1982
1983
1983
198k
1984
1986
1986
1987
1987
1980
1982
1962
1982
1983

Total

Valor de costo

(Déleres EE.UU.)

N W

nNHWw

521
836
660

883
8Lk6
486
536
189
141
283
57

132
776
321
177
236
262
386
735
5Ll
%08
785
793

000

000

000

000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000

35 116 000

124 401 000





