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Introduccion

1.  La gestion de las inversiones de los activos de la Caja Comun de Pensiones del
Personal de las Naciones Unidas es responsabilidad fiduciaria del Secretario
General de las Naciones Unidas, que actia en consulta con el Comité de
Inversiones, teniendo en cuenta las observaciones sobre politica general de la
Asamblea General y las observaciones y sugerencias que formule oportunamente el
Comité Mixto de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas sobre la politica de
inversiones. El Comité de Inversiones ofrece asesoramiento sobre la estrategia de
inversiones y examina las inversiones de la Caja en sus reuniones trimestrales. El
primer representante del Secretario General a tiempo completo asumi6 el cargo en
octubre de 2014, y tiene delegada la responsabilidad y autoridad de actuar en
nombre del Secretario General respecto de todas las cuestiones relacionadas con sus
obligaciones fiduciarias en el ambito de la inversion de los activos de la Caja, en
particular la representacion en su nombre en las reuniones del Comité de
Inversiones de la Caja, las reuniones de la Junta y en otras reuniones en que se
examinen asuntos relacionados con inversiones pertinentes al Fondo. El
representante cuenta con la colaboracion del personal de la Division de Gestion de
las Inversiones. Todas las inversiones deben cumplir los criterios de seguridad,
rentabilidad, liquidez y convertibilidad al momento del examen inicial.

2. En el parrafo 7 de la seccion VIII de su resolucion 68/247 B, de 9 de abril de
2014, la Asamblea General solicitdé al Secretario General que proporcionase
informacion sobre el desempefio de su representante en el ejercicio de sus
responsabilidades. Por consiguiente, el presente informe incluye, entre otras cosas,
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informacion relacionada con el desempeifio del representante del Secretario General,
que se evalia mediante el pacto del representante con el Secretario General, que
abarca objetivos programaticos y metas administrativas.

3. Tengan en cuenta que en las versiones anteriores del presente informe se
examino el ejercicio economico bienal, que finaliza el 31 de marzo. El presente
informe se ha preparado sobre la base de un periodo de dos afios naturales para que
sea coherente con las fechas de presentacion utilizadas en los informes sobre los
estados financieros y el rendimiento de las inversiones de la Caja.

4. En el presente informe se ofrece informacion sobre la gestion de las
inversiones de la Caja durante un periodo de dos afios naturales. El informe abarca
el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2015 y
proporciona informaciéon, entre otros temas, sobre los rendimientos de las
inversiones de la Caja, su diversificacion y sobre sus inversiones relacionadas con el
desarrollo.

Cambios registrados durante el bienio

5. Valor de mercado del activo. En el bienio terminado el 31 de diciembre de
2015, el valor de mercado del activo de la Caja aumentdé de 51.366 millones de
dolares de los EE.UU. al 1 de enero de 2014 a 52.114 millones de dolares al 31 de
diciembre de 2015, lo que equivale a un incremento de 748 millones de ddlares,
estos es, un incremento aproximado del 1,5%.

6. El rendimiento de las inversiones de la Caja aparece reflejado tanto en valores
reales como nominales; en ambos casos estos valores se ponderan en funcion del
tiempo. La tasa de rendimiento real es igual a la tasa de rendimiento nominal menos
la inflacion, calculada en funcion del indice de precios de consumo (IPC) de los
Estados Unidos.

7.  Rendimientos reales al 31 de diciembre de 2015. El objetivo de rendimiento de
las inversiones a largo plazo, definido como la hipdtesis actuarial necesaria, se situa
actualmente en una tasa de rendimiento real del 3,5%. En el bienio terminado el 31
de diciembre de 2015, la Caja obtuvo un rendimiento real anualizado del 0,3%. En
el afio natural terminado el 31 de diciembre de 2014, el rendimiento real fue del
2,4%, y en el afo natural terminado el 31 de diciembre de 2015, el rendimiento real
fue del -1,7%. La Caja alcanz6 o superd su objetivo de rendimiento real de las
inversiones a largo plazo del 3,5% en los ultimos 3, 15, 20, 25 y 50 afios. En el
periodo de 50 afios, la Caja superd en 40 puntos basicos su objetivo del 3,5%,
obteniendo una tasa de rendimiento real del 3,9%.

8. Rendimientos nominales al 31 de diciembre de 2015. En el bienio terminado el
31 de diciembre de 2015, la Caja obtuvo un rendimiento nominal anualizado del
1,1%, con lo que se redujo en 21 puntos basicos el indice de referencia de la politica
de inversion para el bienio (1,3%). La reduccion del rendimiento en 21 puntos
bésicos se debid a una posicion de inversion, de relativa corta duracidn, en valores
de renta fija y al fortalecimiento del délar de los Estados Unidos a lo largo del
periodo de dos afios, asi como al rendimiento negativo de las acciones
internacionales seleccionadas en 2014. En el afio natural terminado el 31 de
diciembre de 2014, la Caja obtuvo un rendimiento nominal del 3,2%, con lo que se
redujo en 50 puntos basicos el indice de referencia de la politica de inversion
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(3,7%). En el afio natural terminado el 31 de diciembre de 2015, la Caja obtuvo un
rendimiento nominal del -1,0%, con lo que se aumentdé en 10 puntos basicos el
indice de referencia de la politica de inversion (-1,10%). El rendimiento nominal de
la Caja supero el indice de referencia de su politica de inversion en los ltimos 1, 3,
10 y 15 afios. En los 15 ultimos afios, la Caja obtuvo un rendimiento nominal
anualizado del 5,6%, con lo que se superd en 50 puntos basicos el indice de
referencia de la politica de inversion (5,1%).

9.  El indice de referencia de la politica de inversion es una media ponderada de
las ponderaciones fijadas como objetivo y de los objetivos de referencia para cada
clase de activos. El indice de referencia de la politica de inversion es una medicion
del rendimiento a corto plazo, mientras que el objetivo de inversion a largo plazo de
la Caja es su hipdtesis actuarial de rendimiento (en la actualidad, una tasa de
rentabilidad real del 3,5%). A principios del bienio, el indice de referencia estaba
compuesto en un 60% por el indice Morgan Stanley Capital International (MSCI)
All Country World Index (ACWI), un 31% por el indice Barclays Capital Global
Aggregate (BCGA) Bond Index, un 6% por el indice National Council of Real
Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) Open-End Diversified Core Equity Index
(activos reales) y un 3% por el indice de los bonos del Tesoro a 91 dias de Bank of
America Merrill Lynch. El indice de referencia para el efectivo y las inversiones en
efectivo a corto plazo se actualizo al 1 de enero de 2015 y pasd de estar compuesto
en un 100% por el indice de bonos del Tesoro a 91 dias de Bank of America Merrill
Lynch a estarlo en un 50% por el indice de bonos del Tesoro de los Estados Unidos
a 91 dias y en otro 50% por el indice euro de 0 a 1 afio, y el indice de referencia de
la politica de inversion se actualizdé en consecuencia al 1 de enero de 2015. Este
indice se volvid a actualizar al 1 de agosto de 2015, tras la conclusion del estudio de
la gestion del activo y el pasivo y para ser coherente con la nueva asignacion
estratégica de activos que se habia aprobado. Al 1 de agosto de 2015, el indice de
referencia estaba compuesto en un 58% por el indice MSCI ACWI, un 26,5% por el
indice BCGA Bond Index, un 9% por el indice NCREIF Open End Diversified Core
Equity Index, un 5% por el indice MSCI ACWI mas 200 puntos basicos (inversiones
alternativas), y un 1,5% por el 50% del indice de bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a 90 dias y el 50% del indice euro de 0 a 1 afio.

10. En 2015 se finalizdé un estudio de la gestion del activo y el pasivo. Como
resultado, la asignacion estratégica de activos se actualizdé en 2015. En 2015 se
modificé la declaracion de politica de inversion de la Caja para que incluyera la
nueva asignacion estratégica de activos.

11. La asignacidn estratégica de activos incluye las ponderaciones fijadas como
objetivo y los rangos de oscilacion para cada clase de activos. Las ponderaciones
fijadas como objetivo de la asignacion estratégica de activos representan la
proporcion de los activos que se considera la mas idonea para alcanzar el objetivo
de rendimiento real a largo plazo del 3,5%. En el cuadro 1 se muestran los cambios
que se introdujeron en la asignacion estratégica de activos durante 2015.
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Cuadro 1

Asignacion estratégica de activos

(Porcentaje)

Antes del 1 de agosto de 2015

Al 1 de agosto de 2015

Clases de activos Minima Objetivo Maxima Minima Objetivo Maxima
Acciones internacionales 50 60 70 50 58 69
Activos reales 3 6 9 3 9 10
Inversiones alternativas Antes del 1 de agosto de 2015, la Caja tenia una 0 5 10
asignacion para inversiones alternativas, pero no
estaba explicitamente indicada en la asignacion
estratégica de activos.
Valores internacionales
de renta fija 24 31 38 19 26,5 37
Efectivo e inversiones a
corto plazo 0 3 6 0 1,5 6
Total 100 100
12. La asignacion de activos de la Caja al 31 de diciembre de 2015 figura en el
cuadro 2. Las ponderaciones de las clases de activos de la Caja al 31 de diciembre
de 2015 (ultima columna de la derecha del cuadro 2) estan relativamente cerca de
las ponderaciones establecidas como objetivo de la nueva asignacion estratégica de
activos, debido a que se reequilibran periédicamente. En el cuadro 2 también se
incluye la asignacion tactica de activos de la Caja. La asignacion tactica de activos
representa los rangos de oscilacion a corto plazo para cada clase de activos, que son
mas reducidos que los rangos de oscilacion de la asignacion estratégica de activos.
El Comité de Inversiones examina trimestralmente los rangos de oscilacion de la
asignacion tactica de activos.
Cuadro 2
Asignacion de activos al 31 de diciembre de 2015
(Porcentaje)
Asignacion tactica de
Asignacion estratégica de activos activos Asignacion
real al 31 de
Minima a Maxima a  diciembre de
Clases de activos Minima Objetivo Maxima  corto plazo  corto plazo 2015
Acciones internacionales 50 58 69 58 64 62,19
Activos reales 3 9 10 5 7 6,57
Inversiones alternativas 0 5 10 2 4 3,4
Valores internacionales
de renta fija 19 26,5 37 22 28 24,15
Efectivo e inversiones a
corto plazo 0 1,5 6 1 6 3,61
Total 100 100
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13. Se prevé que en los proximos cuatro afios se logren las nuevas ponderaciones
establecidas como objetivo para cada clase de activos, ya que la Caja suele realizar
cada cuatro afios un estudio sobre la gestion del activo y el pasivo. La Caja ya se
encuentra relativamente cerca de las nuevas ponderaciones objetivo, pero se
necesitard tiempo para que alcance los nuevos objetivos, ligeramente mas elevados,
para las inversiones alternativas y los activos reales.

14. Al 31 de diciembre de 2015, la asignacion para acciones internacionales era
del 62,19%, mientras que el objetivo era del 58%. Esta sobreponderacion de las
acciones internacionales es temporal y se debe a las posiciones actuales de
infraponderacion de las inversiones alternativas y los activos reales. Las
asignaciones para activos reales e inversiones alternativas eran del 6,6% y del 3,5%
al 31 de diciembre de 2015, mientras que los niveles de los nuevos objetivos para
estas clases de activos eran del 9% y el 5%, respectivamente. Las inversiones
alternativas y los activos reales son clases de activos similares a las acciones, y las
acciones internacionales actian como sustitutos temporales hasta que se alcancen
los objetivos para esas dos clases de activos. La ponderacion objetivo combinada de
las acciones internacionales, las inversiones alternativas y los activos reales es igual
al 72%. Al 31 de diciembre de 2015, la ponderacion real combinada de estas tres
clases de activos era del 72,24%, muy cerca de la ponderacién objetivo combinada
del 72%.

15. Asignacion de acciones internacionales durante el bienio. Al 31 de diciembre
de 2015, el 62,19% del activo de la Caja estaba asignado a acciones internacionales
y el indice MSCI ACWI era el indice de referencia. América del Norte estaba
sobreponderada en comparacion con otras regiones dentro del indice de referencia
MSCI ACWI, y esta posicion contribuyd favorablemente a mejorar el rendimiento
durante el periodo. Se seguia recurriendo peridodicamente a fondos de inversion
cotizados para poder acceder rapidamente a determinados mercados. En diciembre
de 2014, la Caja comenzd a invertir en dos fondos cotizados de inversién en
empresas con bajas emisiones de carbono cuya misién era seguir de cerca el
desempefio del indice de referencia de la Caja para las acciones internacionales, el
indice MSCI ACWI.

16. Asignacion de valores internacionales de renta fija durante el bienio. Al 31 de
diciembre de 2015, el 24,15% del activo de la Caja estaba asignado a valores
internacionales de renta fija, y la ponderacion de esta clase de activos siguid estando
cerca de ese nivel a lo largo de todo el bienio. Ese nivel estaba cerca del limite
minimo del rango de oscilacion permitido para los valores internacionales de renta
fija y considerablemente por debajo de la ponderacion objetivo del 31% para esa
clase de activos establecida en la asignacion estratégica de activos, en vigor desde
principios del bienio. Con efecto a partir del 1 de agosto de 2015, el nuevo objetivo
para los valores internacionales de renta fija pas6 a ser del 26,5% como resultado
del estudio sobre la gestion del activo y el pasivo. La reducida ponderacion de los
valores internacionales de renta fija refleja una opinidon de consenso de que los tipos
de interés deberian ser relativamente bajos en comparacidon con sus niveles
histéricos. Esta misma opinion propicié la decision de mantener, durante el bienio,
una duracioén inferior a la del indice de referencia, el indice BCGI Bond Index. Al
31 de diciembre de 2015, en relaciéon con su indice de referencia, la cartera de
valores internacionales de renta fija estaba sobreponderada en dolares de los
Estados Unidos, ddlares canadienses, pesos mexicanos, coronas suecas, coronas
noruegas, zlotys polacos, ddlares singapurenses, délares australianos, won de la
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Republica de Corea y ringgit malasios, e infraponderada en yenes japoneses, euros y
libras esterlinas.

17. Asignacion de activos reales durante el bienio. Al 31 de diciembre de 2015, el
6,6% del activo de la Caja estaba asignado a activos reales. Las inversiones en los
mercados inmobiliarios comerciales crecieron a un ritmo acelerado. En el bienio
terminado el 31 de diciembre de 2015, la Division de Gestion de las Inversiones
hizo 22 inversiones inmobiliarias por un montante total de 1.180 millones de
doélares de los Estados Unidos, 10.000 millones de yenes japoneses, 80 millones de
libras esterlinas y 125 millones de euros, que consistieron en: 8 inversiones en los
Estados Unidos por un montante total de 625 millones de dolares; 2 en el Japon, uno
de 50 millones de délares y otro de 10.000 millones de yenes japoneses; 4 en Asia
por un total de 225 millones de doélares; 2 en el Reino Unido por un total de 80
millones de libras esterlinas; 5 en Europa por un total de 125 millones de yenes
japoneses y 250 millones de dolares; y 1 en la India por un total de 30 millones de
doélares. La Division también hizo una inversion en infraestructura por un total de 75
millones de dolares. Al 1 de enero de 2014, las inversiones inmobiliarias ascendian
a un total de 2.510 millones de dolares, equivalente al 4,3% del activo de la Caja. Al
31 de diciembre de 2015, las inversiones inmobiliarias ascendian a un total de 3.370
millones de dolares, equivalente al 6,5% del activo de la Caja. Al 31 de diciembre
de 2015, la cartera de activos reales, como las inversiones en bienes inmuebles,
infraestructura y terrenos madereros, habia aumentado a 3.500 millones de dolares,
equivalente al 6,6% del activo de la Caja. La asignacion estratégica de activos, en
vigor desde el 1 de agosto de 2015, prevé una ponderacion objetivo del 9% para los
activos reales, por lo que la asignacién se ira incrementando gradualmente a lo largo
del tiempo.

18. Asignacion de inversiones alternativas durante el bienio. Al 31 de diciembre
de 2015, el 3,48% del activo de la Caja estaba asignado a inversiones alternativas.
Durante el bienio, las asignaciones de la Caja para inversiones alternativas incluian,
entre otras, las inversiones en capital inversion, All Weather Fund y productos
basicos. Al 31 de diciembre de 2015, la Caja habia invertido un total de 3.000
millones de dodlares en 36 fondos de capital inversion administrados por 29
administradores distintos. En el afio natural de 2015, la Caja invirtié 485 millones
de doélares en cinco fondos de capital inversion. En el periodo comprendido entre el
1 de enero y el 31 de diciembre de 2015, la Caja invirtié unos 448 millones de
doélares y recibio 145 millones de ddlares. Al 31 de diciembre de 2015, el valor justo
de mercado de la cartera de capital inversion de la Caja era de 1.300 millones de
doélares. El saldo de 1.800 millones de dolares representa las inversiones aun no
financiadas que estad previsto que se hagan efectivas en los préximos cuatro a cinco
anos. Al 31 de diciembre de 2015, el valor de mercado de la asignacion de la Caja
para capital inversion era el 2,4% del valor de mercado del activo total de la Caja, y
la tasa interna de rentabilidad de la cartera de capital inversion de la Caja era del
8,3%. El rendimiento de la cartera de capital inversiéon de la Caja fue 370 puntos
bésicos superior al indice de referencia para los activos cotizados y 40 puntos
basicos superior al indice de referencia para los activos no cotizados. La Divisioén de
Gestion de las Inversiones prevé hacer inversiones anuales de capital inversion por
un valor aproximado de 800 millones de doélares (+/- 200 millones de ddlares).
Desde 2012, la Division mantiene 500 millones de dolares en All Weather Fund, una
estrategia de asignacion de activos a largo plazo equilibrada en funcion de los
riesgos. El dogma central de la estrategia beta All Weather Fund es conocer la prima
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de riesgo incorporada en todas las clases de activos mientras se reducen al minimo
los riesgos derivados de la evolucidon del entorno econémico. All Weather Fund se
diversifica mas alla de los meros bonos y acciones al invertir en acciones, productos
basicos, deuda global, monedas y derivados financieros. En el bienio, All Weather
Fund generdé un rendimiento anualizado del 0,2% neto de comisiones. All Weather
Fund generd un rendimiento anualizado del -6,8% neto de comisiones, en el afio
natural de 2015, y del 7,7% neto de comisiones, en el afio natural de 2014. La
pequeila asignaciéon de la Caja para fondos de productos basicos estuvo
infraponderada durante el bienio, ya que se tratd de un periodo dificil para los
productos basicos. La asignacion de la Caja para productos basicos tiene la finalidad
de proporcionar un medio para protegerse contra el riesgo de inflacion. En el bienio
terminado el 31 de diciembre de 2015, la inversion de la Caja en productos basicos
tuvo un rendimiento del -24,4%, ligeramente superior al del indice de referencia, el
indice Bloomberg Commodity Index (-24,6%). Todos los fondos de productos
basicos obtuvieron rendimientos negativos durante el periodo, principalmente como
consecuencia de la disminuciéon de los precios del petroleo. La asignacion
estratégica de activos, en vigor desde el 1 de agosto de 2015, prevé una ponderacion
objetivo del 5% para las inversiones alternativas, por lo que la asignacion se ira
incrementando gradualmente a lo largo del tiempo, especialmente Ila
correspondiente a capital inversion.

19. Asignacion de efectivo e inversiones a corto plazo durante el bienio. El indice
de referencia para el efectivo y las inversiones en efectivo a corto plazo se actualizd
al 1 de enero de 2015 y pasé de estar compuesto en un 100% por bonos del Tesoro a
91 dias de Merrill Lynch a estarlo en un 50% por el indice de bonos del Tesoro de
los Estados Unidos a 90 dias y en otro 50% por el indice euro de 0 a 1 afio para
reflejar el caradcter mundial de las inversiones en esta clase de activos. El 1 de
agosto de 2015, la nueva asignacidn estratégica de activos cambid la ponderacion
objetivo para el efectivo y las inversiones a corto plazo del 3% al 1,5% del activo de
la Caja. Al 31 de diciembre de 2015, la asignacion para el efectivo y las inversiones
a corto plazo representaba el 3,6% del activo de la Caja.

20. Desde que se cred en 1983 el Servicio de Gestion de las Inversiones (ahora
Divisién de Gestion de las Inversiones) y hasta fecha muy reciente, el activo de la
Caja se ha gestionado principalmente con la colaboracion de asesores que prestan
servicios no discrecionales de asesoramiento. En respuesta a una solicitud
formulada por la Asamblea General y en consulta con el Comité de Inversiones, la
Divisién de Gestion de las Inversiones redujo el nimero de asesores externos que
prestan servicios no discrecionales de asesoramiento, lo que se tradujo en una
reduccion de los costos para la Caja. Durante el bienio se puso fin a la contratacion
del asesor de valores de renta fija, el asesor de acciones cotizadas en mercados de
Europa (BNP Paribas), el asesor de acciones cotizadas en mercados de Asia y el
Pacifico (Nikko AM) y el asesor de acciones cotizadas en mercados de América del
Norte (Argus), lo que se tradujo en un ahorro anual aproximado de 4,1 millones de
dolares. La Division de Gestion de las Inversiones ha mantenido los asesores que
prestan servicios no discrecionales de asesoramiento sobre estrategia mundial
(Franklin Templeton), mercados emergentes mundiales (Nikko AM y BNP Paribas),
activos reales (Townsend) y capital inversion (StepStone), teniendo en cuenta la
limitacién de los recursos internos. La Division de Gestion de las Inversiones
seguird examinando el desempefio de los asesores para evaluar si conviene o no
aplicar nuevas medidas de reduccion.
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21. Durante el bienio se incorporaron 20 nuevos puestos a la plantilla de la
Division de Gestion de las Inversiones. Al 31 de diciembre de 2015, 12 de los
nuevos puestos se habian cubierto, incluido el puesto del nuevo representante del
Secretario General a tiempo completo. Al 31 de diciembre de 2015, la Division tenia
25 puestos vacantes, de los cuales 3 se habian cubierto temporalmente. De los 22
puestos sin cubrir, 8 puestos eran nuevos y 14 ya existian.

22. En el afio natural terminado el 31 de diciembre de 2014, los volimenes totales
de las transacciones fueron los siguientes: 15.100 millones de doélares de
transacciones de acciones, 4.800 millones de ddlares de transacciones de valores de
renta fija y 4.200 millones de doélares de transacciones de divisas. En el afio natural
terminado el 31 de diciembre de 2015, los voliumenes totales de las transacciones
fueron los siguientes: 10.100 millones de dodlares de transacciones de acciones,
4.900 millones de dolares de transacciones de valores de renta fija y 5.300 millones
de doélares de transacciones de divisas.

23. El personal de la Seccion de Operaciones y Sistemas de Informacion de la
Division de Gestion de las Inversiones ejecutd con éxito 11 proyectos en 2014-
2015: a) en el ultimo trimestre de 2014, el establecimiento de las operaciones de la
oficina media y la aplicacion de la interfaz entre las plataformas Omgeo Central
Trade Manager y OASYS, que abarcan las acciones internacionales y nacionales, y
el antiguo sistema de gestion de las 6rdenes de compraventa de Charles River; b) en
enero de 2015, la retirada del sistema de servicios de apoyo de Murex; ¢) en marzo
de 2015, la modificacidon del contrato de custodia mundial de Northern Trust para
permitir que el sistema automatizado de entradas de o6rdenes de compra y venta
ofrezca un método mejor y seguro de transmitir instrucciones relacionadas con el
pagos de beneficios, las transacciones en divisas y las peticiones de capital a los
administradores de fondos de activos reales y activos alternativos; d) en julio de
2015, la incorporacién de la carga de los datos del libro mayor del encargado del
registro principal en el Sistema de Contabilidad Financiera de Oracle utilizado por
la Caja, que reemplazo al antiguo Sistema de Contabilidad de Lawson; ¢) en abril de
2014, la instalacion de actualizaciones del sistema de analisis de la cartera y los
riesgos de Bloomberg PORT; f) en febrero de 2014, la puesta en practica de la
herramienta de analisis de las inversiones de HOLT; g) las actualizaciones del
sistema operativo de Microsoft Windows 2013, el sistema de mensajeria (correo
electronico) y los sistemas de Active Directory para la gestion de la seguridad y el
intercambio de archivos; h) el establecimiento del sitio de recuperacion en casos de
desastre de OMGEO en Ginebra; i) la migracion de SWIFTAlliance Gateway,
SWIFTNet Link y de los Mddulos de Seguridad Hardware a SWIFT Gateway en la
nube, Alliance Remote Gateway; j) la actualizaciéon del sistema heredado de
contabilidad y medicion de carteras de Wilshire-Abacus; k) la actualizacion de todos
los ordenadores de escritorio de la Division de Gestion de las Inversiones al sistema
operativo de Microsoft Windows 7 y Microsoft Office 2013.

24, También se estuvieron llevando a cabo varias iniciativas en 2015, que esta
previsto que finalicen en 2016, entre ellas: a) la ejecucion de la fase 1 del sistema de
gestion de ordenes de compra y venta del Administrador de Activos e Inversiones de
Bloomberg para que reemplace todas las funciones que ofrecia el antiguo sistema de
gestion de 6rdenes de compra y venta de Charles River, Wilshire-Abacus y SWIFT
Alliance, asi como la realizacion de proyecciones de efectivo y la conciliacién del
efectivo; b) el establecimiento de la herramienta del servicio de asistencia iNeed,
que esta en consonancia con la soluciéon que ofrece el servicio institucional de
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asistencia de las Naciones Unidas de informar y hacer un seguimiento de los
problemas e incidentes hasta su resolucion; y c¢) la presentacion de una solicitud de
informacidn sobre una base de datos central.

25. En noviembre de 2014 se establecid el Comité Directivo de Tecnologia de la
Informacion y las Comunicaciones de la Division de Gestion de las Inversiones para
dirigir la elaboracion y la ejecucion de las estrategias, normas y politicas de la
Division relativas a la informacion y las comunicaciones.

26. KPMG LLP sigue desempefiando su funcion como empresa asesora de la Caja
en cuestiones tributarias generales para ayudarla en sus actividades de recuperacion
de impuestos. Al 31 de diciembre de 2015, la Caja habia recibido decisiones de
autoridades tributarias que confirmaban su condicion de entidad exenta del pago de
impuestos en 25 jurisdicciones, de conformidad con la Convencion sobre
Prerrogativas e Inmunidades de las Naciones Unidas. La exenciéon de impuestos en
origen es la mejor solucion porque elimina el riesgo de fluctuaciones monetarias
adversas o de pérdida de ingresos cuando se retiene efectivo de la Caja. También
reduce la carga administrativa que supone solicitar el reembolso del impuesto
retenido. En lo que respecta al proceso de reclamacion, ademas de los de China, la
Caja ha comenzado ahora a recibir los reembolsos de impuestos retenidos de la
Federacion de Rusia, donde la empresa KPMG ha ayudado en la elaboracion de un
procedimiento para que la Caja pudiera reclamar los impuestos que le hubieran
retenido con anterioridad. Al 31 de diciembre de 2015, los reembolsos recibidos
ascendian a 1,6 millones de ddélares en China y 0,4 millones de dblares en la
Federacion de Rusia. Como parte del proceso de solicitud de exencion de impuestos,
la Caja también esta solicitando que la exencidn se extienda a todos los impuestos,
en particular los impuestos sobre las transacciones de valores. Esta exencion se ha
confirmado en Sudafrica y se estan realizando gestiones para reclamar el reembolso
del impuesto sobre las transacciones de Sudafrica retenido hasta la fecha, que
asciende a 0,2 millones de ddlares. Un aspecto clave de que KPMG esta logrando
progresos es su interaccion con la autoridad tributaria francesa para ultimar la
exencion de los impuestos sobre las transacciones de valores, y con la autoridad
tributaria del Reino Unido en un intento de obtener la confirmacién oficial de que
los derechos de timbre de este pais no se aplican a la Caja. En términos practicos,
este reconocimiento oficial daria lugar a una reclamacién de 20,6 millones de
dolares en el Reino Unido y de 4,1 millones de ddlares en Francia, calculados a
fecha 31 de diciembre de 2015, y a la evitacidon de la aplicacion de estos impuestos
en el futuro. KPMG también ha estado proporcionando asistencia fundamental
mediante el asesoramiento sobre opciones de estructuras alternativas, a fin de que la
condicion de la Caja como entidad exenta del pago de impuestos se aplique a sus
inversiones indirectas realizadas a través de fondos y otros vehiculos de inversion.
Con ello se ha logrado un ahorro aproximado de 1,2 millones de dolares en
impuestos.

27. En el septuagésimo periodo de sesiones de la Asamblea General, la Comision
Consultiva en Asuntos Administrativos y de Presupuesto recomendo6 que la Division
de Gestion de las Inversiones elaborara una politica global de lucha contra el fraude,
cuyo proyecto ya comenzé y cuya aprobacion estd previsto que tenga lugar en 2016.
Muchos de los elementos del proyecto de politica ya se recogen en otras politicas y
otros procedimientos de la Divisidon de Gestion de las Inversiones.
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I11.

Examen economico

28. En el bienio terminado en diciembre de 2015, la economia de los Estados
Unidos sigui6 creciendo lentamente mientras que la economia canadiense se debilitd
mas aun.

29. En el afo natural de 2014, la economia de los Estados Unidos tuvo, de
promedio anual, una tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) real
(ajustada por la inflacion) del 2,4%, mientras que en el afio anterior esa tasa fue del
3,1%. Tras un periodo de debilidad econdémica relacionada con factores
meteoroldgicos que tuvo lugar en el primer trimestre de 2014 (el PIB disminuy6 al
2,1%), el crecimiento repuntd con fuerza durante el resto del afio natural, ya que
casi todas las mediciones de la actividad econdémica real mostraron tendencias de
mejora. La tasa de crecimiento nominal de la economia siguié una tendencia de
expansion por debajo de la media debido a la persistente situacion de baja inflacion,
ya que el deflactor de los precios del PIB de los Estados Unidos aument6 solo un
1,5% durante el afio. La tasa de desempleo siguié disminuyendo considerablemente
como consecuencia del fuerte crecimiento del empleo del sector no agrario,
registrando al final del afo, en un periodo posterior a la crisis financiera, el bajo
nivel del 5,7%, mientras que a finales de 2013 ese nivel era del 7,0%. El gasto de
los consumidores (gastos de consumo personal incluidos en el PIB) se mantuvo
firme a lo largo del periodo, aumentando de promedio un 2,8% como consecuencia
de un aumento significativo de los niveles de confianza de los consumidores.

30. En el afno natural de 2015, la economia de los Estados Unidos tuvo una tasa de
crecimiento interanual del PIB real (ajustada por la inflacion) del 2,4%, la misma
que tuvo el afio anterior. La tasa de crecimiento interanual del PIB nominal fue del
3,4%, lo que refleja una expansion econémica relativamente lenta en un contexto de
baja inflaciéon de los precios. Esta tasa estd muy por debajo de la obtenida en los
anteriores periodos de recuperacion econdmica, donde el crecimiento nominal oscild
por lo general entre el 4% y el 6%. El deflactor de los precios del PIB de los
Estados Unidos fue de promedio del 1,1% en 2015 (1,5% en el afio anterior), lo que
refleja una disminucion de los precios de la energia y los productos basicos y una
moderada actividad econdémica real a nivel mundial. La tasa de desempleo siguid
disminuyendo como consecuencia del consistente crecimiento del empleo del sector
no agrario, registrando a final de afio, en un periodo posterior a la crisis financiera,
el bajo nivel del 5,0% (frente al nivel del 5,7% obtenido a finales de 2014). El gasto
de los consumidores (gastos de consumo personal incluidos en el PIB) se mantuvo
relativamente firme a lo largo del periodo, aumentando un 3,1% como resultado de
la situacion de empleo favorable y un continuo aumento de los niveles de confianza
de los consumidores. La inversion privada (residencial y no residencial) también
avanz6 con firmeza, contribuyendo al crecimiento general. Aunque las ventas y la
produccion de la industria del automodvil se encuentran en una fase de madurez de
fin de ciclo, el mercado inmobiliario de los Estados Unidos sigue dando muestras a
mitad de ciclo de una recuperacion de las ventas y la construccion en un contexto de
precios de la vivienda relativamente estables y asequibles. El colapso de los precios
mundiales de la energia continué a lo largo de 2015. Los precios de la energia
disminuyeron mas del 70% desde sus niveles maximos de 2014 hasta finales de
2015. El mercado de la energia aun no ha asimilado totalmente el crecimiento de la
oferta de produccion de los Estados Unidos de petroleo de esquisto procedente de la
exploracion petrolera. Las consecuencias econémicas de esta accion en los precios,
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sumadas a la debilidad de los precios de otros productos basicos, son complejas. Los
consumidores en general se beneficiaron, pero las empresas del sector de la energia
y muchas empresas relacionadas con este sector permanecieron bajo presion. El
regreso a la “normalizacion” de las politicas seguird siendo un tema objeto de
considerable debate e interpretacion en un futuro visible. Una muestra de ello es la
reciente revocacion de la Reserva Federal, como se refleja en su decision de
aumentar la tasa de fondos federales a mediados de diciembre.

31. En el afo natural de 2014, la economia canadiense experimentd un modesto
crecimiento del PIB como consecuencia del debilitamiento de la demanda mundial,
la depresion de los precios de los productos basicos (energia y materiales) y la
restriccion de la actividad comercial. El crecimiento econdémico real aumentd un
2,4% en 2014 que, aunque fue superior al incremento del 2,0% obtenido en 2013,
estuvo en gran medida relacionado con las existencias. La baja inflacion y la
preocupacion por la tendencia de la inversion empresarial propicié que el Banco del
Canada redujera los tipos de interés a principios de 2015 del 1,0% al 0,75%. La tasa
de desempleo se ha reducido en el periodo posterior a la recesion hasta el bajo nivel
del 6,6% (frente al nivel del 7,2% obtenido a finales de 2013). El dolar canadiense
siguié debilitindose, como lo habia estado haciendo durante muchos afios, desde la
posicion en que estuvo fuerte en el periodo posterior a la crisis. El délar canadiense
termind el afio 2014 cotizando a 1,16, lo que equivale a una depreciacion interanual
del 9,4%.

32. En el afio natural de 2015, la economia canadiense experimentd una
desaceleracion del crecimiento del PIB como consecuencia del debilitamiento de la
actividad econémica mundial, la depresion de los precios de los productos basicos
(energia y materiales) y la restriccion de la actividad comercial. El crecimiento
econdémico real interanual fue del 1,0% en 2015, mientras que en 2014 fue del 2,5%.
El PIB de 2015 fue relativamente bajo, como cabria esperar en un periodo posterior
a una crisis. La persistente situacion de baja inflacion y las lentas tendencias de
mejora de las condiciones empresariales propiciaron que el Banco del Canada
redujera los tipos de interés en un 0,25% dos veces en 2015 (enero y julio). Los
tipos se redujeron del 1,0% al 0,5% en 2015. El doélar canadiense siguid
debilitindose, como lo habia estado haciendo durante muchos afos, desde la
posicion en que estuvo fuerte en el periodo posterior a la crisis, registrando al final
de 2015 una tasa de 1,38, lo que equivale a una depreciacion interanual de alrededor
del 19%, mientras que el dolar de los Estados Unidos se mantuvo fuerte.

33. En el bienio que finalizdo en diciembre de 2015, con un contexto de escaso
crecimiento econdémico, el mercado de acciones de los Estados Unidos
(representado por indice S&P 500 Index, calculado en funcion del rendimiento total)
logré un rendimiento del 10,6%, y el mercado de acciones del Canadé (representado
por el indice TSX Index, calculado en funcién del rendimiento total) registréo un
descenso de su rendimiento de alrededor de un 4,5%.

34. Las condiciones economicas en Europa mejoraron durante el bienio terminado
el 31 de diciembre de 2015, con indicios de estabilizaciéon y algunas mejoras
graduales en los mercados de trabajo, las ventas de automdviles y el PIB. El Banco
Central Europeo continu6 sus politicas de estimulo, como la aplicacién de tipos de
interés historicamente bajos, las compras de deuda soberana y el programa de
préstamos. Los mercados de acciones reaccionaron favorablemente a la reduccion
de los riesgos macroecondmicos y la politica monetaria de apoyo y se vieron mas
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animados por el mejoramiento moderado de los datos econémicos de la region. Los
mercados de acciones, medidos en sus monedas locales, fueron sélidos durante el
bienio. Los prondsticos indican un crecimiento del PIB positivo, pero escaso, en la
zona del euro.

35. En la primera parte del periodo que se examina, la economia japonesa
experimento un alza de los impuestos al consumo, pasando del 5% al 8% en abril de
2014, lo que propicié un debilitamiento del consumo. Sin embargo, el hecho de que
el Banco del Japdn aprobara por sorpresa una segunda expansion cuantitativa en
octubre de 2014 provoco una fuerte depreciacion del yen japonés, lo que, sumado a
una caida significativa de los precios del petroleo, contribuyé a un aumento de los
beneficios de las empresas. A pesar de la debilidad del yen japonés, la muy esperada
recuperacion de las exportaciones no se materializé a lo largo de todo el bienio
debido a la débil demanda en Asia. Las expectativas de inflacién siguieron
disminuyendo y el indice basico de precios de consumo (IPC excluidos los
alimentos frescos pero incluida la energia) se mantuvo muy por debajo del objetivo
del 2% del Banco del Japon. Como resultado, el Primer Ministro Abe aplazé hasta
abril de 2017 la entrada en vigor del segundo aumento programado del impuesto
sobre el consumo (del 8% al 10%), cuya aplicacion estaba prevista para octubre de
2015.

36. En el periodo que se examina, la economia australiana siguié estando bajo
presion por los sustanciales recortes de gastos de capital en los sectores de la
mineria, el petroleo y el gas. Sin embargo, el mercado de trabajo continud siendo
inesperadamente dinamico debido al auge del mercado de la vivienda y a la llegada
de una oleada de turistas procedentes de Asia. Como resultado, el Banco de la
Reserva de Australia redujo los tipos de interés solo dos veces (en 50 puntos basicos
en total) durante el bienio objeto de examen.

37. El descenso de la actividad turistica y del gasto incurrido por los visitantes de
China y una caida significativa de las exportaciones afectaron negativamente a las
economias de Hong Kong y Singapur. Aunque los Gobiernos de ambos paises
empezaron a colaborar para adoptar en sus paises diversas medidas destinadas a
enfriar el mercado sobrecalentado de las propiedades residenciales, este mercado
deberia seguir teniendo un efecto negativo en las economias.

38. En el bienio terminado en diciembre de 2015, el crecimiento econdémico de los
mercados emergentes disminuyd a sus niveles mas bajos desde los primeros dias de
la crisis financiera mundial de 2009, lastrado por la desaceleracion econémica de
China, la debilidad del comercio mundial, el colapso de los precios de los productos
basicos, el fortalecimiento del dolar de los Estados Unidos y la devaluacion
inesperada del yuan chino. Estas dificiles condiciones de mercado se vieron
agravadas por un aumento de las tensiones geopoliticas, las incertidumbres
vinculadas con las elecciones previstas en el afio (Brasil, India, Indonesia, Turquia,
etc.), la situacion de la deuda de algunos Estados miembros de la Unidon Europea y
la preocupacidn por el calendario de las subidas de los tipos de interés de la Reserva
Federal. Los principales bancos centrales respondieron con medidas sin precedentes
de politicas monetarias de expansién cuantitativa para estimular el crecimiento
econdémico.
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39. China obtuvo un crecimiento anual del PIB del 7,3% en 2014 y del 6,9% en
2015 en un contexto de baja inflacion, ya que el IPC aument6 en esos afios un 1,5%
y un 1,6%, respectivamente. El Banco Popular de China redujo los requisitos de
reservas de los bancos y recortd los tipos de interés en respuesta a la desaceleracion
del crecimiento econémico. La reforma de las empresas estatales siguié siendo una
de las esferas de principal interés, junto con la transformacion de China en una
economia mas orientada al consumo interno. La puesta en marcha de Shanghai—
Hong Kong Stock Connect dio a los inversores extranjeros un acceso sin
precedentes para invertir en el mercado de acciones A y supuso un paso importante
para que China progresara en su objetivo de lograr una cuenta de capital mas
abierta. En la India, el crecimiento del PIB se acelerd, pasando del 6,4% en 2013 al
7,2% en 2015. El IPC mejor6 y redujo su tasa de crecimiento del 9,5% en 2013 al
5,61% en 2015. Con la eleccidén de un nuevo gobierno se sentaron las bases para
ejecutar reformas estructurales muy necesarias que tenian por objeto estimular una
mayor inversion y desarrollar el potencial de crecimiento de la economia de la
India. La India ejecutdé reformas fundamentales, como el proyecto de ley sobre el
carbon y un aumento de los limites de la inversion extranjera directa en sectores
relacionados con el ambito ferroviario, las carreteras y la defensa. La Republica de
Corea, que depende de las exportaciones, continué registrando un escaso
crecimiento como consecuencia de la debilidad de la economia mundial, y su PIB
aumento relativamente poco, un 3,3% en 2014 y un 2,6% en 2015. Ademas de la
escasa demanda mundial, la existencia de un won de la Republica de Corea fuerte y
de un yen japonés débil durante el periodo que se examina también contribuyeron a
reducir el ritmo de las exportaciones. El Banco de Corea respondié manteniendo
una politica monetaria flexible.

40. En América Latina, el Brasil estaba en una recesion, y su tasa de crecimiento
del PIB disminuy6 un 0,7% en 2014 y un 5,9% en 2015. La economia brasilefia se
vio afectada por la caida de la demanda de productos basicos de China, aunque una
elevada tasa de inflacion de mas del 10% y la debilidad del real brasilefio evitaron
que el banco central aplicara una politica monetaria de flexibilizacion mas agresiva.
Dada la incertidumbre politica durante el periodo que se examina, la economia se
vio mas afectada por la necesidad de reducir el déficit presupuestario con medidas
de ajuste fiscal. La economia mexicana registrdé un so6lido crecimiento del PIB del
2,6% en 2014 y del 2,4% en 2015, como consecuencia de una fuerte demanda
interna impulsada por el aumento de las remesas, la creacion de empleo y los
beneficios de los salarios reales, y por una inflacion que se ha mantenido
histéricamente baja, ya que el IPC disminuyd al 2,1% en 2015, mientras que en
2013 era del 4,0%. Sin embargo, el Banco de México aument6 los tipos de interés
por primera vez desde 2008, en consonancia con el aumento de los tipos de interés
de la Reserva Federal y para limitar las presiones inflacionarias resultantes de la
depreciacion del peso mexicano.

41. El rendimiento econdémico de los paises de Europa oriental se vio afectado
negativamente por las tensiones geopoliticas y la caida de los precios de los
productos bésicos durante el bienio que finalizé en diciembre de 2015. El
crecimiento del PIB de la Federacion de Rusia se desacelerd hasta registrar una tasa
del 0,2% en 2014 y se contrajo un 3,8% en 2015, como consecuencia del colapso de
los precios del petroleo, una fuerte reduccion de las importaciones y las
exportaciones, la depreciacion del rublo y el aumento de los costos por préstamos.
En Turquia, pese a la incertidumbre de las elecciones, el crecimiento del PIB siguid
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IV.

manteniéndose firme en el 5,7% en 2015, impulsado por el fuerte consumo publico
y privado y por la mayor formacion de capital fijo. Al tiempo que el partido
conservador Ley y Justicia ganaba las elecciones de octubre de 2015, en las que
prometia mayores prestaciones sociales, el crecimiento del PIB de Polonia se
aceleraba, pasando del 3,3% en 2014 al 4,3% en 2015, impulsado principalmente
por la demanda interna. La economia de Sudafrica seguia estando deprimida, ya que
el crecimiento del PIB disminuy6 del 1,5% en 2014 al 0,5% en 2015. La presién a la
baja sobre el crecimiento econémico se debe a la persistente escasez de energia, un
gran déficit presupuestario, la debilidad de la demanda interna, la disminucion de la
confianza de las empresas y los consumidores, el hundimiento de los precios de los
productos basicos y la peor sequia en mas de 20 afios.

42. Durante el bienio, las tasas de rentabilidad de los mercados de bonos
mundiales siguieron disminuyendo hasta niveles historicamente bajos. Las
previsiones de crecimiento mundial se revisaron constantemente a la baja, los
precios de los productos basicos disminuyeron, la baja inflacion seguia siendo
objeto de preocupacion y los bancos centrales eran explicitos en lo que respecta a
los cambios de las politicas. Aunque hizo hincapié en que la politica monetaria
seguia siendo flexible, la Reserva Federal aumenté marginalmente los tipos de
interés de los fondos federales al final del periodo por su confianza en el panorama
econdémico de los Estados Unidos, el mejoramiento del mercado de trabajo y por su
conviccion de que el objetivo de inflacion se lograria a mediano plazo, lo que
contrastaba con otros bancos centrales del mundo que seguian promoviendo y
aplicando politicas flexibles. Los inversores siguen preocupados por los riesgos
geopoliticos, que frustran el crecimiento mundial, los objetivos de baja inflacion y
las politicas de los bancos centrales que apoyan una demanda de bonos. Con ese
telon de fondo, los bonos mundiales siguen estando en niveles histéricamente bajos.
A finales de 2015, los rendimientos de los bonos eran negativos en Dinamarca,
Francia, Alemania, el Japon, Suecia y Suiza.

Diversificacion

43. La politica de la Caja sobre la amplia diversificacion de sus inversiones por
monedas, clases de activos y zonas geograficas sigue siendo un método fiable para
mejorar el perfil de la relacidon riesgo/rentabilidad de su cartera en periodos largos.
La Caja se diferencia de otras cajas de pensiones de grandes dimensiones por su
dedicacion a diversificar su cartera sobre una base plenamente mundial.

44. Diversificacion por clase de activos. Tras el examen del estudio de la gestion
del activo y el pasivo y la celebracion de consultas con el Comité de Inversiones, la
composicion del activo de la politica de inversion se define como la asignacion
estratégica de activos a largo plazo. La asignacion estratégica de activos se actualiz6
en 2015, tras la conclusion del estudio de la gestion del activo y el pasivo. La actual
composicion del activo de la politica de inversion se compone de las siguientes
ponderaciones objetivo para cada clase de activos: un 58% de acciones; un 26,5%
de valores de renta fija; un 9% de activos reales; un 5% de estrategias alternativas, y
un 1,5% de efectivo e inversiones a corto plazo. La asignacion estratégica de activos
en 2014 estaba compuesta en un 60% por acciones, un 31% por valores de renta fija,
un 6% por activos reales y un 3% por efectivo e inversiones a corto plazo. A fin de
mejorar aun mas su perfil de la relacion riesgo/rentabilidad, la Caja esta
aumentando gradualmente sus inversiones alternativas y sus inversiones en activos
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reales. La mayor parte de este crecimiento sera en capital inversion y activos
inmobiliarios. La Caja se encuentra en un periodo de transicion, ya que lleva tiempo
que las inversiones en esas clases de activos se hagan efectivas. Al final de los afios
naturales de 2014 y 2015, la proporciéon de acciones adquiridas era superior a la
prevista en la asignacion estratégica de activos para esta clase de activos. A finales
de 2014, la ponderacion de las acciones era del 63,4% y el objetivo de la asignacion
estratégica de activos para las acciones era del 60%. A finales de 2015, la
ponderacion de las acciones era del 62,2% y la ponderacion objetivo de la nueva
asignacion estratégica de activos era del 58%. Al 31 de diciembre de 2014, la
ponderacion de los bonos era del 24,6%, por debajo del objetivo del 31% y cerca del
nivel del 24%, que era el limite inferior del rango de oscilacion para los valores de
renta fija. Durante 2015, la ponderacion objetivo para los valores de renta fija se
redujo del 31% al 26,5% del activo de la Caja. A finales de 2015, los bonos
representaban el 24,1% de los activos. La inversion en activos reales aument6 del
5,4% del activo de la Caja al 31 de diciembre de 2014 al 6.6% al 31 de diciembre de
2015. La nueva ponderacion objetivo para los activos reales es el 9% del activo de
la Caja. Al 31 de diciembre de 2015, la clase de activos de capital inversion tenia 36
asociaciones activas con diferentes estrategias, que ascendian a un total de 2,3% del
activo de la Caja. El efectivo y las inversiones a corto plazo representaban el 3,7%
del activo de la Caja al 31 de diciembre de 2014 y el 3,6% al finalizar el bienio el
31 de diciembre de 2015. La Caja y sus carteras de inversion se reequilibran
periédicamente a lo largo de todo el afio para aproximarse mas estrechamente a las
ponderaciones objetivo de la asignacion estratégica de activos para cada clase de
activos. La asignacion tactica de activos representa los rangos de oscilacion a corto
plazo para cada clase de activos, que son mas reducidos que los rangos de oscilacion
de la asignacion estratégica de activos. El Comité de Inversiones examina
trimestralmente estos rangos de oscilacion.

45. Diversificacion por monedas. Al 31 de diciembre de 2015, la Caja estaba bien
diversificada en lo que respecta a las monedas. En total, las inversiones directas de
la Caja en todas las clases de activos incluian 24 monedas, de las cuales el 61,5%
eran en ddlares de los Estados Unidos y el 38,5% en otras monedas. La cartera de
acciones internacionales se invirtié6 en 21 monedas diferentes mediante inversiones
directas, el 60,2% de las cuales fueron en délares de los Estados Unidos y el 39,8%
en otras monedas. La cartera de valores de renta fija se invirti6 en 14 monedas
diferentes mediante inversiones directas, el 53,5% de las cuales fueron en dolares de
los Estados Unidos y el 46,5% en otras monedas.

46. Diversificacion por zonas geograficas. La proporcion del activo total de la
Caja, de todas las clases de activos, que se invierte en América del Norte aumento
del 50,1% en enero de 2014 al 53,9% en diciembre de 2015. Las inversiones en
Europa disminuyeron del 24,4% al 22,7%, mientras que las inversiones en Asia y el
Pacifico disminuyeron ligeramente del 14,9% al 14,8%. En cuanto al nimero de
paises, la Caja tenia inversiones, incluidas inversiones tanto directas como
indirectas en paises desarrollados y en desarrollo, en mas de 100 paises al 31 de
diciembre de 2015. El reparto de las inversiones directas era el siguiente: 41 paises
con inversiones directas en general, 27 paises con inversiones directas en valores de
renta fija y 36 paises con inversiones directas en acciones. Se hicieron inversiones
indirectas en otros paises por conducto de instituciones internacionales, fondos
gestionados externamente en mercados emergentes y fronterizos, y fondos de
inversion cotizados. Sobre la base de la clasificacion de MSCI, las acciones publicas
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incluyen 23 paises/mercados en mercados emergentes y 24 paises en mercados
fronterizos.

Inversiones en paises en desarrollo

47. La Division de Gestion de las Inversiones hace todo lo posible por cumplir la
resolucion 36/119 de la Asamblea General, de 10 de diciembre de 1981, para
aumentar la diversificacion geografica de las inversiones de la Caja en los paises en
desarrollo, lo que incluye las inversiones en mercados emergentes y fronterizos. Las
inversiones de la Caja en mercados emergentes y fronterizos son una parte cada vez
mas importante de la estrategia de la Caja debido a las oportunidades de crecimiento
a largo plazo en los mercados emergentes y fronterizos. La Caja hara inversiones en
los mercados en desarrollo cuando sean coherentes con el mejor interés econémico
de sus afiliados y beneficiarios, teniendo plenamente en cuenta sus cuatro criterios
principales para la realizacion de inversiones: seguridad, liquidez, convertibilidad y
rentabilidad.

48. Al 31 de diciembre de 2015, las inversiones directas e indirectas en paises en
desarrollo ascendian a 6.140 millones de dolares, un descenso de aproximadamente
el 10% respecto de los 5.580 millones de doélares al costo invertidos al 1 de enero de
2014. Ademas, la Caja ha asumido compromisos de inversiones futuras. Al 31 de
diciembre de 2015, la Caja habia asumido compromisos por un total aproximado de
810 millones de dolares con 11 fondos de capital inversion en mercados emergentes
y fronterizos.

49. En los cuadros 3, 4 y 5 se indican las zonas en que la Caja tiene inversiones.

Cuadro 3
Inversiones totales de la Caja: paises y zonas de inversién”
Valor de mercado al 31 de diciembre de 2015

(En millones de dolares de los Estados Unidos)

Paises y zonas Total Porcentaje
Alemania 1 746,5 3,35
Australia 11441 2,20
Austria 14,0 0,03
Bélgica 153,5 0,29
Brasil 183,2 0,35
Canada 1 892,7 3,63
Chile 57,1 0,11
China 1 436,9 2,76
Colombia 37,9 0,07
Dinamarca 220,3 0,42
Emiratos Arabes Unidos 8,0 0,02
Espaiia 5439 1,04
Estados Unidos 26 068,5 50,02
Estonia 34,5 0,07
Federacion de Rusia 126,1 0,24
Filipinas 81,0 0,16
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Paises y zonas Total Porcentaje
Finlandia 246,7 0,47
Francia 1 854,7 3,56
Grecia” 0,1 0,00
India 283,2 0,54
Indonesia 63,1 0,12
Irlanda 186,2 0,36
Israel” 1,8 0,00
Italia 4283 0,82
Japén 3 449,6 6,62
Malasia 231,0 0,44
México 585.6 1,12
Noruega 231,3 0,44
Nueva Zelandia 16,4 0,03
Paises Bajos 560,4 1,08
Polonia 574,1 1,10
Qatar 19,0 0,04
Reino Unido 2 653,6 5,09
Republica de Corea 737,9 1,42
Singapur 220,4 0,42
Sudafrica 137,7 0,26
Suecia 652,5 1,25
Suiza 1 056,5 2,03
Tailandia 54,9 0,11
Turquia 49,6 0,10
Mercados emergentes 176,7 0,34
Mercados fronterizos 252 0,05
Region de Africa 199,3 0,38
Region de América del Norte 123,2 0,24
Region de Asia 420,3 0,81
Regién de Europa 474,6 0,91
Regioén de los organismos multinacionales 1104,4 2,12
Region del Oriente Medio 59,8 0,11
Region Internacional® 1 488.,2 2,86

Total 52 114,5 100,00

Nota: El valor total incluye las tenencias de efectivo por moneda del pais o la region.

@ El pais de inversion se basa en general en el domicilio emisor. Los valores convertibles se

clasifican segin la moneda en que pueden convertirse.
b El término “internacional” se refiere a las inversiones en instituciones de desarrollo

internacionales, como el Banco Mundial. Las inversiones en mercados emergentes o en la

zona del euro se hacen en varios paises de esa zona 0 moneda en particular.

¢ Paises con inversiones que constituyen menos de un 0,01% de las inversiones totales de la

Caja.
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Cuadro 4

Inversiones de la Caja Comun de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas
en los mercados desarrollados”

Paises

Acciones

Renta fija

31 de diciembre
de 2013

31 de diciembre
de 2015

31 de diciembre
de 2013

31 de diciembre
de 2015

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Reino Unido
Canada
Dinamarca
Espafia
Estados Unidos
Finlandia
Francia
Irlanda
Israel

Italia

Japon
Noruega
Nueva Zelandia
Paises Bajos
Portugal
Singapur
Suecia
Suiza

AN T N U U N N N U N N N NN

NN SN

AN N YT N U U N N N Y T N N N N N

NN SN

S SN SN ) SN sS S

DN SN SN N

NN SN

v

AN

NN SN SN SN NN

<N SN NN

NN SN

Total

21

21

2 La clasificacion se basa en la definicion de mercados desarrollados del indice MSCI.
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Cuadro 5
Inversiones de la Caja Comun de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas
en acciones y renta fija en mercados emergentes

Acciones® Renta fija

31de 31de 31de 31de

diciembre diciembre diciembre diciembre

de 2013 de 2015 Paises y zonas de 2013 de 2015

Arabia Saudita v v Albania - v
Argentina - — Angola v v
Bahrein v v Argentina v v
Botswana v v Armenia v v
Brasil v v Azerbaiyan v v
Bulgaria - — Bosniay Herzegovina v v
Burkina Faso - v Brasil v v
Chile v v Camerln - v
China v v Chile - v
Chipre - — China v v
Colombia 4 — Colombia v v
Congo (Republica Democrética del) v — Costa Rica v -
Céote d’lvoire v v/ Cote d’lvoire v -
Egipto v v Ecuador v -
Emiratos Arabes Unidos v v Egipto v -
Estonia - — El Salvador v v
Federacion de Rusia 4 v Etiopia - v
Filipinas v v Federacion de Rusia v v
Ghana v v Gabén - v
Grecia - — Georgia v v
Hungria - — Ghana v v
India v v Granada v v
Indonesia v v Honduras v v
Islas Marshall - — India v v
Jordania - v Indonesia - v
Kazajstan - — lraq v v
Kenya v v Jamaica - v
Kirguistan - — Jordania v v
Kuwait v v Kazajstan v v
Libano v v Kenya v v
Lituania - — México v v
Malasia v v Mongolia v v
Malawi v v Montenegro v -
Marruecos v v Mozambique v v
Mauricio v v Nigeria v v
México v v Paraguay v v
Namibia v v Republica Checa v -
Niger - v Republica Dominicana v v
Nigeria v v Republica Popular Demaocratica de Corea v -
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VI

Acciones® Renta fija
31de 31de 31de 31de
diciembre diciembre diciembre diciembre
de 2013 de 2015 Paises y zonas de 2013 de 2015
Omén v v Republica Unida de Tanzania v v
Pakistan - — Rwanda 4 4
Palestina v v Serbia v -
Panama - — Seychelles v v
Peru - — Sri Lanka v v
Polonia v — Sudéfrica v v
Qatar v v Trinidad y Tabago - v
Republica Checa - — Tanez v v
Republica de Corea v v Turquia v v
Republica Unida de Tanzania v v Ucrania v v
Rwanda 4 v Uganda v v
Senegal - v Uruguay v v
Sri Lanka - — Venezuela (Republica Bolivariana de) v v
Sudéfrica v v/ Zambia - 4
Tailandia 4 4 Total 44 45
Tuanez v v
Turkmenistan - -
Turquia v v
Ucrania - -
Uganda - v
Venezuela (Republica Bolivariana de) - -
Viet Nam - -
Zambia v v
Zimbabwe v v
Total 39 41

? La clasificacion utilizada en este cuadro para incluir a los paises en la categoria de “mercados emergentes” sigue
las convenciones establecidas de los mercados financieros.

Rendimiento de las inversiones

Rendimiento total

50. Valor de mercado del activo. Durante el bienio terminado el 31 de diciembre
de 2015, el valor de mercado del activo de la Caja aument6 de 51.366 millones de
dolares al 1 de enero de 2014 a 52.114 millones de délares al 31 de diciembre de
2015, lo que representa un incremento de 748 millones de dolares, equivalente a un
incremento aproximado del 1,5% (calculo aritmético).

51. Se informa sobre el rendimiento de las inversiones de la Caja tanto en
términos reales como nominales, siendo en ambos casos rendimientos calculados en

16-14456



A/C.5/71/2

16-14456

funcion del tiempo. El rendimiento real es igual al rendimiento nominal menos la
inflacidn, calculada en funcidén del IPC de los Estados Unidos.

52. Rendimientos reales al 31 de diciembre de 2015. Actualmente, el objetivo de
rendimiento de las inversiones a largo plazo, definido como la hipotesis actuarial
necesaria, es un rendimiento real del 3,5%. En el bienio terminado el 31 de
diciembre de 2015, la Caja obtuvo un rendimiento real anualizado del 0,3%. En el
afio natural terminado el 31 de diciembre de 2014, el rendimiento real fue del 2,4%,
y en el afo natural terminado el 31 de diciembre de 2015, el rendimiento real fue
del -1,7%. La Caja alcanzdé o superd su objetivo de rendimiento real de las
inversiones a largo plazo del 3,5% durante los Gltimos 3, 15, 20, 25 y 50 afios. En el
periodo de 50 afios, la Caja superd su objetivo del 3,5% en 40 puntos basicos, con
un rendimiento real del 3,9%.

53. Rendimientos nominales al 31 de diciembre de 2015. En el bienio terminado el
31 de diciembre de 2015, la Caja obtuvo un rendimiento nominal anualizado del
1,1%, con lo que se redujo en 21 puntos basicos el indice normativo de referencia
del 1,3% para el bienio. La reduccion del rendimiento en 21 puntos basicos se debio
fundamentalmente a una posicion de duracion relativamente corta en renta fija y al
fortalecimiento del délar de los Estados Unidos a lo largo del periodo de dos afios,
que se sumaron a la seleccidn negativa de Global Equities en 2014. En el afio
natural terminado el 31 de diciembre de 2014, la Caja obtuvo un rendimiento
nominal del 3,2%, con lo que se redujo en 50 puntos basicos el indice normativo de
referencia del 3,7%. En el afio natural terminado el 31 de diciembre de 2015, la Caja
obtuvo un rendimiento nominal del -1,0%, con lo que aument6 en 10 puntos basicos
el indice normativo de referencia del -1,10%. El rendimiento nominal de la Caja
super6 el rendimiento de su indice normativo de referencia en los altimos 1, 3, 10 y
15 afios. En los 15 ultimos afios, la Caja tuvo un rendimiento nominal anualizado
del 5,6%, con lo que super6 el rendimiento del 5,1% del indicador de referencia por
50 puntos basicos.

54. El indicador normativo de referencia es una media ponderada de las medidas
objetivo y de los indicadores para cada clase de activo. El indicador normativo de
referencia es una medida del desempefio a corto plazo, mientras que el objetivo de
inversion a largo plazo de la Caja es su hipotesis de rendimiento actuarial (en la
actualidad, una tasa de rentabilidad real del 3,5%). El indicador normativo de
referencia al principio del bienio estaba compuesto en un 60% por valores del MSCI
ACWI, en un 31% por valores del BCGA Bond Index, en un 6% por valores del
NCREIF Open End Diversified Core Equity Index (activos reales), y en un 3% por
bonos del Tesoro a 91 dias de Bank of America Merrill Lynch. El indicador para las
inversiones en efectivo y a corto plazo se actualizé al 1 de enero de 2015 y pasé de
estar formado en un 100% por bonos del Tesoro a 91 dias de Bank of America
Merrill Lynch a estar formado en un 50% por bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a 91 dias y un 50% en valores convertibles en euros de 0 a 1 afio; el
indicador normativo se actualizd en consecuencia al 1 de enero de 2015. El
indicador normativo de referencia de la Caja se actualizé al 1 de agosto de 2015,
tras la finalizacion del estudio de la gestion del activo y el pasivo y de conformidad
con la nueva estrategia de asignacion de los activos. El indicador normativo al 1 de
agosto de 2015 estaba compuesto en un 58% por valores del MSCI ACWI, en un
26,5% por valores del BCGA Bond Index, en un 9% por valores del NCREIF Open
End Diversified Core Equity Index, en un 5% por valores del MSCI ACWI que
exceden en mas de 200 puntos bésicos el indicador de rentabilidad de referencia
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(inversiones alternativas), y en un 1,5% por bonos del Tesoro de los Estados Unidos
a 90 dias (50%) y en valores convertibles en euros de 0 a 1 afio (50%).

55. Rendimientos por clase de activo durante el bienio. Durante el bienio, la
incertidumbre geopolitica reinante siguié afectando a la economia mundial. Los
precios de los productos basicos cayeron de manera significativa, y la especulacion
relacionada con las medidas que iba a adoptar el Banco Central fue un tema
dominante. En 2014, las inversiones en acciones de los Estados Unidos tuvieron un
rendimiento del 12,2%, y del 1,7% en 2015. Las inversiones en acciones de otros
paises tuvieron un rendimiento del -3,6% en 2014, y del -3,7% en 2015. EI
rendimiento total de las acciones fue del 4,5% en 2014 y del -0,9% en 2015. Los
bonos de los Estados Unidos tuvieron un rendimiento del 4,2% en 2014 y del 1,1%
en 2015. Los bonos de otros paises tuvieron un rendimiento del -5,7% en 2014 y del
-8,3% en 2015. El rendimiento de las inversiones inmobiliarias fue del 11,6% en
2014 y del 10,1% en 2015. El rendimiento de las inversiones a corto plazo fue del -
4,2% en 2014 y del -5,2% en 2015.

56. Las tasas de rendimiento que se indican en el presente informe han sido
calculadas por un encargado del registro principal externo sobre la base de un
método aceptado generalmente que se expuso en detalle en el informe sobre la
gestion de las inversiones presentado al Comité Mixto en su 34° periodo de sesiones
(JSPB/34/R.10). El céalculo incluye los ingresos efectivos por concepto de
dividendos e intereses y las ganancias y pérdidas de capital registradas. También
tiene en cuenta las variaciones del valor de mercado de las inversiones y la
distribucion cronolodgica de las corrientes de efectivo.

Comparacion de los rendimientos de las inversiones

57. Desde un punto de vista geografico, la Caja es uno de los fondos de pensiones
mas diversificados que mantiene sus cuentas en ddlares de los Estados Unidos,
aunque tiene obligaciones en varias otras monedas. (La Caja tiene obligaciones en
15 monedas, incluido el délar de los Estados Unidos.) Al final del periodo de que se
informa, la Caja tenia el 38,5% de su activo denominado en monedas distintas del
doélar de los Estados Unidos. El rendimiento de las inversiones se indica en ddlares
de los Estados Unidos. Al 31 de diciembre de 2015, la Caja registraba una
contribucion negativa del 3,7%. El efecto negativo del tipo de cambio se debid a la
fuerza del dolar de los Estados Unidos frente a las demas monedas principales
durante el bienio. Si bien el efecto del tipo de cambio contribuydé de manera
negativa al rendimiento durante el bienio, la unidad monetaria tiende a tener una
repercusion minima en el rendimiento de la Caja a lo largo de periodos de tiempo
prolongados. El grafico I muestra que la unidad monetaria tuvo una repercusion
relativamente pequefia en el rendimiento de la Caja correspondiente al periodo de
diez afios comprendido entre el primer trimestre de 2006 y el primer trimestre de
2016.
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58. En el afio natural terminado el 31 de diciembre de 2014, el rendimiento de la
Caja fue del 3,2%, es decir, inferior al del indicador normativo de referencia en un
0,5%. El indicador normativo de referencia estd compuesto en un 58% por valores
del MSCI ACWI, en un 26,5% por valores del BCGA Bond Index, en un 9% por
valores del NCREIF Open End Diversified Core Equity Index, en un 5% por valores
del MSCI ACWI que exceden en mas de 200 puntos basicos el indicador de
rentabilidad de referencia (inversiones alternativas), y en un 1,5% por una parte
compuesta en un 50% por bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 90 dias y en
otro 50% por valores convertibles en euros de 0 a 1 afo. En el afio terminado el 31
de diciembre de 2015, la Caja supero el nivel del indicador de referencia del -1,00%
en un 0,1%. En los 15 ultimos afios, la Caja obtuvo un rendimiento anualizado del
5,6%, con lo que se superd el indicador normativo de referencia en un 0,5%.

59. En los 15 ultimos afios, el MSCI AWCI tuvo un rendimiento total anualizado
del 4,7%, mientras que los activos de la Caja en acciones registraron un rendimiento
anualizado del 4,8%. En el mismo periodo, el BCGA Bond Index tuvo un
rendimiento anualizado del 4,8%, en comparacién con el del 5,5% de la cartera de
bonos de la Caja.
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60. Al 31 de diciembre de 2015 la Caja tenia inversiones en mas de 100 paises
(incluidas inversiones tanto directas como indirectas), 7 instituciones
internacionales y regionales y 24 monedas.

Tasas de rendimiento a largo plazo

61. La Caja super6 en 40 puntos basicos su objetivo de inversion a largo plazo, de
50 afios, de un rendimiento real (ajustado segun la inflacion basandose en el IPC de
los Estados Unidos) del 3,5% con una tasa de rendimiento real del 3,9% para el
periodo de 50 afios terminado el 31 de diciembre de 2015. En el grafico II se
muestra el rendimiento real y el nominal a lo largo del periodo de 50 afios, y en el
grafico III se compara el rendimiento nominal con el indicador normativo de
referencia. En el cuadro 6 se muestran los rendimientos histéricos por clase de
activos. Todos los datos que figuran en ese cuadro y esos dos graficos mencionados
se obtuvieron del encargado independiente del registro principal. Histéricamente,
los mercados de acciones tuvieron un fuerte rendimiento positivo de 1993 a 2000,
que se redujo marcadamente en los tres afios siguientes. De 2004 a 2008 los
mercados de acciones registraron rendimientos positivos. Los mercados
experimentaron inestabilidad desde el tercer trimestre de 2008 hasta el segundo
trimestre de 2012; desde entonces, la volatilidad ha estado por debajo su promedio
historico. Durante los dos ultimos afios, 2014 y 2015, los rendimientos de la Caja
fueron del 3,2% y el -1,0%, respectivamente, con lo que quedaron por debajo del
indicador normativo de referencia en un 0,5% en 2014 y por encima de este en un
0,1% en 2015.
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Grafico II
Tasas de rendimiento reales y nominales de la Caja Comun de Pensiones del Personal de las Naciones
Unidas hasta el 31 de diciembre de 2015
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Grafico III

Tasas de rendimiento a largo plazo de la Caja en comparacion con el indicador normativo de referencia

Ejercicio fiscal terminado el 31 de marzo, de 1997 a 2014, y afio natural 2014 y 2015
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62. Como se muestra en el grafico IV, el rendimiento de la Caja fue superior al
indicador normativo de referencia en 6 de los 10 periodos mdviles de 10 afios hasta
el 31 de diciembre de 2015.
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Grafico IV
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Cuadro 6
Total de la Caja: tasa anual de rendimiento total
Acciones Bonos
Inver-
MSCI siones
Estados Otros World Estados Otros SBGWBI inmobi- Corto Total de
Afio Unidos paises Total Index? Unidos paises Total® Bonos® liaria 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 3,31 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
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Acciones Bonos
Inver-
MSCI siones
Estados Otros World Estados Otros SBGWBI inmobi- Corto  Total de
Afo Unidos paises Total Index? Unidos paises Total® Bonos® liaria plazo la Caja Afio
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 1997
1998 (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 5,0 8,7 1995
1996 30,2 15,1 20,5 20,6 8,0 3,3 51 53 10,4 4,1 14,6 1996
1997 18,9 7,2 11,6 9,8 6,2 2,5 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 3.1 (5,7) (2,5) (03 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) 4,9 2,1 3,1 0,5 8,4 3,5 0,7 2002
2003 (23,9) (21,7) (23,1) (24,2) 15,9 34,9 28,4 25,2 8,5 11,1 -3,8 2003
2004 29,3 56,5 42,5 43,9 6,8 19,4 15,7 13,5 23,9 8,1 28,7 2004
2005 6,3 16,9 11,8 11,1 1,2 10,5 7,8 55 15,8 2,5 10,4 2005
2006 13,1 28,8 21,3 18,6 2,4 -4,4 -2,8 -2,0 30,5 2,9 13,3 2006
2006 20,3° -2,6° 12,3* 2006
MSCI BCGA *60/31
ACWI
2007 9,4 20,6 15,7 16,4 7,1 9,4 8,4 8,1 24,0 55 13,4* 2007
MSCI BCGA *60/31
ACWI
2008 -0,6 5,9 3,4 -0,7 8,3 18,4 15,1 15,3 9,0 8,3 8,1* 2008
MSCI BCGA *60/31
ACWI
2009 -34,6 -45,1 -41,0 -42,7 -1,4 -12,6 -8,6 -4,9 -22,9 3,9 -28,3 2009
MSCI BCGA *60/31
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Acciones Bonos
Inver-
MSCI siones
Estados Otros World Estados Otros SBGWBI inmobi- Corto  Total de

Afo Unidos paises Total Index? Unidos paises Total® Bonos® liaria plazo la Caja Afio
ACWI

2010 42,6 62,2 54,1 56,3 5,9 16,7 10,8 10,2 -17,4 -2,7 32,2 2010
MSCI BCGA
ACWI

2011 14,9 13,1 13,8 14,6 5,4 10,3 8,2 7,1 12,5 1,3 11,9 2011
MSCI BCGA
ACWI

2012 6,7 -7,3 -1,2 -0,2 6,9 3,1 4,6 53 10,8 1,2 0,6 2012
MSCI BCGA
ACWI

2013 12,6 9,1 10,8 11,2 3,5 2,7 2,9 1,3 7,4 1,3 8,1 2013
MSCI BCGA
ACWI

2014 12,2 (3,6) 45 4,7 4,2 (5,7) (1,0 0,6 11,6 (4,2) 3.2 2014
MSCI BCGA
ACWI

2015 1,7 (3.7 (0,9 (1,8 1,1 (83) (-34)  (3.1) 10,1 (5,2) (1,00 2015
MSCI BCGA®
ACWI

a o o ®

@

Los indices MSCI proporcionan una cobertura exhaustiva de los mercados de acciones de méas de 75 paises en los mercados
desarrollados, emergentes y fronterizos, aplicando una metodologia coherente de creacién y mantenimiento de indices.

La proporcién de bonos de otros paises distintos de los Estados Unidos no era significativa antes de 1975.

El Citigroup World Government Bond Index (CWGBI) estd formado por 18 de los principales mercados de bonos; con efecto
en 2006, el Bond Index pas6 a denominarse BCGA.

El MSCI ACWI comprende 44 indices de paises, incluidos 23 indices de paises de mercados desarrollados y 21 de paises de
mercados emergentes.

BCGA; con efecto al 3 de noviembre de 2008, el indice de bonos Lehman Brothers Global Aggregate Index cambi6 su
denominacidn a Barclays Capital Global Aggregate (BCGA).

Con efecto al 1 de enero de 2015, se actualizé el indicador de referencia para las inversiones en efectivo y a corto plazo, que
paso6 de ser de un 100% en bonos del Tesoro a 91 dias de Bank of America Merrill Lynch a ser de un 50% en bonos del
Tesoro de los Estados Unidos a 91 dias y un 50% en valores convertibles en euros de 0 a 1 afio a fin de reflejar el caracter
mundial de las inversiones en esta clase de activos.
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Cuadro 7
Total de la Caja: tasas anuales de rendimiento sobre la base del valor de mercado
Porcentajes correspondientes a algunos periodos con fin el 31 de diciembre de 2015

5afios 10 afos 15 afios 20 afios 25 afios 50 afios
hasta hasta hasta hasta hasta hasta
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2015 2015 2015 2015 2015 2015

Acciones

Acciones de los Estados Unidos 1,7 122 33,1 158 -0,9 14,1

Acciones de otros paises -3,7 -36 17,1 17,7 -144 111
Total de acciones -0,9 45 248 16,7 -86 12,3
Bonos

Bonos en dolares de los

Estados Unidos 1,1 42 -19 3,9 7,0 6,8

Bonos en doélares de otros

paises -83 -57 -1.3 9,6 2,1 7,4

Total de bonos -3,4 -1 -16 7,2 4,1 7
Inversiones inmobiliarias 10,1 11,6 11,3 9,7 12,9 7,7
Inversiones a corto plazo 52 -42 -172 1,5 0,4 2,4

Total de la Caja -1,0 32 155 12,7 -39 10,3 5,0 53 5,6 6,8 7,6 8,2
Indicadores de referencia -1,1 3,7 135 121 -1,4 10,9
IPC de los Estados Unidos 0,7 0,8 15 1,7 3,0 1,5

Tasa de rentabilidad real

(Rendimiento ajustado segun la

inflacion, segun el IPC de los

Estados Unidos) -1,7 24 138 108 -69 8,7 3.4 3.4 3,5 4,5 51 3,9

% Mejores datos disponibles sobre el periodo de 50 afios proporcionados por el encargado independiente del registro principal.

D. Perfil de riesgo y rendimiento a 15 afios

63. En los Gltimos 15 afios la tasa anual de rendimiento de la Caja, del 5,6%, fue
superior a la tasa de rendimiento del indicador de referencia, del 5,1%. La
volatilidad de la Caja, de un 10,3%, fue acorde con la del indicador de referencia.
La Caja tuvo una cartera bien diversificada integrada por todas las principales clases
de activos y valores.

64. Entre las clases de activos, la cartera de acciones de la Caja tuvo un
rendimiento del 4,8%, superior al del MSCI ACWI, que fue del 4,7%, pero la
cartera de acciones de la Caja tenia un perfil de riesgo mejor (15,7%) que el del
MSCI ACWI (16,1%). La cartera de bonos tuvo un rendimiento a 15 afios del 5,5%,
mejor que el del BCGA Bond Index, del 4,8%, pero una volatilidad mayor (6,5%)
que la de ese indice (5,7%).
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Cuadro 8

Inversiones relacionadas con el desarrollo’

Valor en libros” al 1 de enero de 2014 y al 31 de diciembre de 2015

(En miles de dolares de los Estados Unidos)

Valores en libros Valor de mercado

Total Total al
Total 31 de diciembre Total al 31 de diciembre
1 de enero de 2014 de 2015 1 de enero de 2014 de 2015

Africa
Egipto - - - -
Sudéfrica 181 305 91 000 252 848 137 729
Fondos regionales 138 270 185 031 175 695 137 469
Subtotal 319 575 276 031 428 543 275198
Instituciones de desarrollo 29 375 54 487 37 554 63 955
Total, Africa 348 950 330518 466 097 339 153

Asia

China 1040 421 1149594 1376 617 1433899
Emiratos Arabes Unidos - 25 159 - 20 253
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Valores en libros

Valor de mercado

Total Total al
Total 31 de diciembre Total al 31 de diciembre
1 de enero de 2014 de 2015 1 de enero de 2014 de 2015
Fondos regionales 154 260 285 287 213 232 368 153
India 215528 222 227 254 678 282 674
Indonesia 66 817 85 386 49 226 63 098
Malasia 372 182 275735 410 844 214 881
Qatar - 23832 - 18 966
Republica de Corea 499 345 671 597 650 461 737 916
Singapur 169 492 212 168 223 495 220218
Tailandia 84 480 68 455 80 403 54 906
Subtotal 2 602 525 3019 440 3 258 956 3414 964
Instituciones de desarrollo 55912 55912 58 086 52 158
Total, Asia 2 658 437 3075 352 3317 042 3467 122
Europa
Chipre - - - -
Turquia 76 933 46 137 74 107 35643
Fondos regionales 213 543 432 696 216 995 474 079
Subtotal 290 476 478 833 291 102 509 722
Instituciones de desarrollo 342 898 470 656 354 904 431 266
Total, Europa 633 374 949 489 646 006 940 988
América Latina
Argentina - - - -
Brasil 445 824 335763 472 781 181 768
Chile 47 649 55718 57 433 57 087
Colombia 44 519 39 704 37 394 37 854
México 445 295 602 914 542 529 499 379
Venezuela (Republica Bolivariana de) - - - -
Fondos regionales - - - -
Subtotal 983 287 1034099 1110 137 776 088
Instituciones de desarrollo 19 965 151 101 24 337 150 104
Subtotal, América Latina 1003 252 1185200 1134474 926 192
Otros fondos de desarrollo
Banco Interamericano de Desarrollo 49 766 42 814 50 706 36 964
Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento 476 409 249 226 519 989 263 569
Banco Noérdico de Inversiones - 31896 - 31130
Fondo de mercados emergentes del Oriente
Medio 34 002 34 917 54 466 59 789
16-14456
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VII.

16-14456

Valores en libros

Valor de mercado

Total Total al
Total 31 de diciembre Total al 31 de diciembre
1 de enero de 2014 de 2015 1 de enero de 2014 de 2015
Fondo fiduciario de bonos de mercados
emergentes 26 902 26 902 46 689 44 150
iShares MSCI Emerging Markets 47 143 — 46 608 -
iShares MSCI Frontier 100 Index 30118 30 806 35629 25214
Servicio Financiero Internacional 149 110 47 500 143 387 42 539
Servicio Financiero Internacional para la
Inmunizacion 24 406 - 23 263 -
Servicio Financiero Internacional, Africa,
América Latina y el Caribe 97 303 119 258 92 978 104 091
Servicio Financiero Internacional,
Infraestructura Mundial 3953 19 746 3166 17 682
Subtotal, otros fondos de
desarrollo 939 112 603 065 1016 881 625 128
Total 5583 125 6 143 624 6 580 500 6 298 583

@ Los valores contables y los valores de mercado excluyen sus tenencias de efectivo por pais o region.
b A partir del 1 de enero de 2012, todas las inversiones de la Caja se designan al valor razonable con cambios

en resultados de conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico.

Inversiones relacionadas con cuestiones ambientales,
sociales y de gobernanza

65. La Division de Gestion de las Inversiones tiene inversiones que guardan
relacion con cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza. La Division tiene el
deber de actuar con el mejor interés econémico de los afiliados y los beneficiarios
de la Caja en mente, teniendo plenamente en cuenta los cuatro criterios principales
de la Caja para la realizacidon de inversiones: seguridad, liquidez, convertibilidad y
rentabilidad. Al evaluar las oportunidades de inversidn, las cuestiones ambientales,
sociales y de gobernanza representan un papel importante.

66. La Division de Gestion de las Inversiones impone restricciones a la inversion
en valores de empresas tabacaleras y de armamento. Las inversiones de la Division
relacionadas con el medio ambiente incluyen bonos y acciones verdes. En diciembre
de 2014, la Caja comenz6 a invertir en dos fondos cotizados que invertian en
empresas con bajas emisiones de carbono y que estaban concebidos para seguir de
cerca el rendimiento de MSCI ACWI, indice de referencia de la Caja para los
valores que cotizan en los mercados mundiales.

67. Principles for Responsible Investing otorgd a la Caja una calificacion de “A”,
lo cual supone una mejora con respecto a la calificacion de “B” del afio anterior. Por
su parte, el Asset Owners Disclosure Project también otorgdé a la Caja una
calificacion de “A”, lo cual supone igualmente una mejora con respecto a la
calificacion de “D” del afio anterior. El Asset Owners Disclosure Project mide la
divulgacién de informacidén sobre cuestiones relacionadas con el clima, mientras
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que Principles for Responsible Investing se centra en aspectos ambientales, sociales
y de gobernanza mas amplios.

68. Los derechos de voto son activos valiosos de la Caja. La politica de votacion
por poder de la Caja aborda, entre otros, aspectos relacionados con las cuestiones
ambientales, sociales y de gobernanza. Como fiduciarios, la Caja y la Division de
Gestion de las Inversiones tienen la obligacion de velar por que los derechos de voto
de las acciones de propiedad de la Caja de Pensiones se ejerzan de forma que
apoyen los mejores intereses econdmicos a largo plazo de sus afiliados y
beneficiarios.

VIII. Conclusion

69. La Division de Gestion de las Inversiones caped la inestabilidad que
experimentaron los mercados en el bienio natural adhiriéndose estrictamente a los
objetivos de asignacion estratégica de activos de la Caja. Como se muestra en el
grafico VI, gracias al enfoque conservador y prudente con los riesgos que adopta la
Caja, se logré conservar el capital durante un periodo complicado. El valor de
mercado de los activos de la Caja aument6 en aproximadamente 748 millones de
délares (aproximadamente un 1,5%) entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de
diciembre de 2015.

Grafico VI
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70. A fin de lograr posibles mejoras del rendimiento de las inversiones y una
mayor diversificacion, la Division de Gestion de las Inversiones sigue buscando
oportunidades de inversion en fondos de capital privado y en el mercado
inmobiliario. Ello es coherente con la nueva asignacion estratégica de valores A,
adoptada tras el estudio de la gestion del activo y el pasivo en 2015. Debido a su
mayor potencial de crecimiento, se estdn examinando cuidadosamente otras
oportunidades de diversificacion en mercados emergentes y fronterizos, teniendo en
cuenta los cuatro criterios de inversion, esto es, la seguridad, la rentabilidad, la
liquidez y la convertibilidad.

71. Pese a que, en esta etapa de recuperacion econdémica mundial, la Caja se
enfrenta a incertidumbres en el mercado, con la ayuda de personal e instrumentos de
inversion adicionales durante el bienio, la Divisidon estara en condiciones de
salvaguardar los fondos de la Caja y de establecer una base mas so6lida para los afios
futuros.
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