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Nations Strategic Cash Bank of America

Date

Capital Class 90-Day CD Rate (365 days)

Oct-01

3.09 2.22

Nov-01

2.76 2.02

Dec-01

2.34 1.78

Jan-02

2.11 1.67

Feb-02

2.03 1.73

Mar-02

1.99 1.83

Apr-02

2.01 1.81

May-02

1.99 1.73

Jun-02

1.99 1.72

Jul-02

1.95 1.70

Aug-02

1.91 1.55

Sep-02

1.91 1.61

 Average:

2.17 1.78

30-Day Yields
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Nations Strategic Cash - Capital

Bank of America 90-Day CD Rate

FOR INSTITUTIONAL USE ONLY

An investment in money market funds is not insured or guaranteed by the Federal Deposit Insurance Corporation or any other government 

agency.  Although money market funds seek to preserve the value of your investment at $1.00 per share, it is possible to lose money by investing 

in money market mutual funds. The performance data quoted represents past performance which is no guarantee of future results. Yields will 

fluctuate with changes in market conditions.



The 30-day (7-day) net annualized current yield is based on the average net income per share for the thirty (seven) days ended for the period shown, and the offering price 

on that date. The 7-day effective yield is based on the 7-day yield calculation and then compounded and annualized. The averages are not intended to represent past or 

future performance. Source: IBC Financial Data, an independent mutual fund performance monitor. Nations Funds Distributor: Stephens Inc., which is not affiliated with 

Bank of America, N.A. is not a bank and securities offered by it are not guaranteed by any bank or insured by the FDIC. Stephens Inc., member NYSE - SIPC. Banc of 

America Advisors, LLC., an affiliate of Bank of America, N.A., performs investment advisory and other services for Nations Funds, and receives fees for such services.
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13 de novembro de 2002

Senhor Presidente:


Tenho a honra de dirigir-me a Vossa Excelência em sua qualidade de Presidente da Comissão de Assuntos Administrativos e Orçamentários, a fim de solicitar o encaminhamento aos outros membros da Comissão do relatório anexo sobre a Estratégia de Gestão de Recursos da Organização dos Estados Americanos.


Este relatório é apresentado em cumprimento de uma solicitação feita pelo Conselho Permanente mediante a resolução CP/RES. 831 (1342/02), “Uso de recursos excedentes do Subfundo de Reserva para investimentos de capital e para o cumprimento de mandatos da OEA”, aprovada em 6 de novembro de 2002, na qual os Estados membros resolveram o seguinte:


Solicitar à Secretaria-Geral que apresente à Comissão de Assuntos Administrativos e Orçamentários (CAAP), no prazo de 30 dias contados a partir da data de aprovação desta resolução, uma proposta de políticas de investimento para o Subfundo de Reserva, o Fundo de Capital para o Programa de Bolsas de Estudos e Treinamento da OEA e o Fundo de Capital para Imóveis, e solicitar à CAAP que apresente a proposta ao Conselho Permanente para sua aprovação.


Aproveito a oportunidade para renovar a Vossa Excelência os protestos da minha mais alta consideração.


James R. Harding


Subsecretário de Administração

A Sua Excelência o Senhor

Embaixador Peter DeShazo

Presidente da Comissão de Assuntos

   Administrativos e Orçamentários (CAAP)

Washington, D.C.

Estratégia de Gestão de Recursos


Na resolução CP/RES. 831, “Uso de recursos excedentes do Subfundo de Reserva para investimentos de capital e para o cumprimento de mandatos da OEA”, aprovada em novembro de 2002, os Estados membros solicitaram à Secretaria-Geral que apresentasse à Comissão de Assuntos Administrativos e Orçamentários (CAAP) uma proposta de política de investimento para o Subfundo de Reserva, o Fundo de Capital para o Programa de Bolsas de Estudos e Treinamento da OEA e o Fundo de Capital para Imóveis.


Apresenta-se a seguir o relatório da Secretaria-Geral em atendimento a esta solicitação, a começar por um resumo das anteriores políticas de investimento da Organização e dos climas políticos e financeiros que as estruturaram, seguido de uma nova direção para os investimentos a partir de junho de 2002, e concluindo com nossas recomendações para futuros investimentos.

Antecedentes históricos


Uma vez que no decorrer de grande parte da década passada, o nível de cotas em mora permaneceu relativamente alto e, ao mesmo tempo, as cotas não foram ajustadas a fim de refletir os aumentos no custo de vida ou inflação, a Secretaria-Geral tem operado com um limitado fluxo de caixa, com pouca ou nenhuma reserva em efetivo.  Isso, por sua vez, redundou numa falta de flexibilidade de investimentos que obrigou a Secretaria-Geral a adotar um enfoque de curto prazo para seus investimentos em efetivo.


Além disso, antes da decisão recente tomada pelos Estados membros, de definir claramente as suas diretrizes com respeito à política de investimento, a Secretaria-Geral tinha de tomar importantes decisões sobre investimentos que estavam sujeitas a diversas exigências de tempo.  Isso significava que, mesmo numa situação em que a Secretaria contasse com algumas reservas para investir, ela não podia empenhar esses recursos da Organização em investimentos de longo prazo ou não líquidos, caso os Estados membros solicitassem um uso anterior dos recursos para outras prioridades.


Em vista dessa realidade, até o ano passado a Secretaria-Geral investiu principalmente em certificados de depósito (CDs) e em obrigações do Governo dos Estados Unidos com curtos prazos de vencimento, cujas taxas de juros estão sujeitas à taxa de mercado pelo determinado período.  Na data de vencimento de cada um desses instrumentos de curto prazo (90 dias), o banco entrava em contato com a OEA para receber instruções de re-investimento, que de modo geral eram de re-investir num novo certificado de depósito ou obrigação, ou de depositar os recursos na conta corrente da Organização.

Novo processo implementado pela Secretaria-Geral


Na última parte do ano 2001, a saúde financeira da Organização começou a melhorar em decorrência de um compromisso dos Estados membros de cumprir oportunamente as suas obrigações para com o Fundo Ordinário.  Isso resultou em maior quantia de dinheiro em caixa na Tesouraria da OEA, o que, por sua vez, permitiu à Secretaria-Geral explorar alternativas de investimentos diferentes e mais produtivas.  Mas, devido ao fato de a Secretaria não haver recebido instruções claras dos Estados membros quanto à direção a ser dada aos investimentos, a Organização permaneceu limitada a alternativas de investimento a curto prazo.  Nesse sentido, a Secretaria-Geral optou por substituir a sua forte dependência na utilização de certificados de depósito e de obrigações pela utilização de uma “Carteira Estratégica de Investimentos em Dinheiro”, a curto prazo, de instrumentos de alto nível (SCP).


A SCP é uma carteira de investimentos a curto prazo que é administrada pelo banco, tem 100% de liquidez e permite à Secretaria-Geral acrescentar ou retirar dinheiro sem penalidade, mediante uma simples notificação ao banco e uma transferência de recursos para ou de uma conta de operações. No entanto, a participação na SCP exige uma quantia consideravelmente maior - cerca de US$25 milhões - do que a necessária para um certificado de depósito ou obrigação, razão pela qual a Secretaria-Geral não havia podido utilizar esse mecanismo no passado.


SCP versus CDs


Além da liquidez imediata e da falta de penalidades, a utilização de uma Carteira Estratégica de Investimentos em Dinheiro apresenta outras vantagens em comparação com o uso de certificados de depósito.  Os juros médios num período de 30 dias são geralmente mais elevados no caso de uma SCP do que os juros dos certificados de depósito.
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Tomando como exemplo o período de outubro de 2001 a setembro de 2002, a receita de juros da SCP foi de US$759.500.  Se a Secretaria-Geral tivesse escolhido investir em CDs, a mesma quantia teria rendido cerca de US$623.000.  Isto representa uma diferença de 21,7% ou, em dinheiro, uma diferença de US$135.500.


Além disso, os CDs exigem pessoal da OEA dedicado à sua administração, a um custo de aproximadamente US$85.000 por ano, enquanto que, no caso de uma SCP, o banco administra a carteira de investimentos.

Direção dos investimentos depois da Assembléia Geral de 2002


No Trigésimo Segundo Período Ordinário de Sessões da Assembléia Geral realizado em Barbados, os Estados membros, mediante a resolução sobre orçamento-programa (AG/RES.1909), aprovaram as seguintes diretrizes para o investimento de recursos do Fundo Ordinário:


Incentivar a Secretaria-Geral a rever a política de investimento do Fundo Ordinário, a fim de maximizar a renda de juros de forma coerente com práticas sólidas de investimento a curto, médio e longo prazo.  Como normal geral, a Secretaria-Geral deveria considerar o investimento de um terço do Subfundo de Reserva em instrumentos de investimento a curto prazo (12 meses ou menos), um terço em instrumentos de investimento a médio prazo (um a três anos) e um terço em instrumentos de investimento a longo prazo (três a cinco anos).


Agora que a Secretaria-Geral tem diretrizes claras quanto à direção desejada pelos Estados membros, encontram-se à sua disposição novas oportunidades de maximizar o potencial de rendimento de juros.


Na elaboração de um mecanismo para investir recursos em dinheiro mais efetivamente, a  Secretaria-Geral considerou três fatores principais: 1. Preservação do principal; 2. Liquidez; e 3. Maximização da rentabilidade.

· Preservação do principal


A Secretaria-Geral comparou diferentes alternativas, tal como carteiras administradas, obrigações, CDs e outros instrumentos de valores e, tendo em vista a necessidade de preservar o capital, levou em consideração a qualidade, os juros e o preço dos instrumentos de investimento.

· Proporcionar liquidez


Outro aspecto importante para qualquer instrumento de investimento escolhido pela Secretaria-Geral é a sua liquidez.  Uma vez que nossa situação financeira depende quase inteiramente do pagamento oportuno de cotas e como isso tem demonstrado ser variável no passado, o instrumento escolhido precisa ser um instrumento cuja liquidez seja coerente com os fluxos de caixa antecipados.  Nesse sentido, os termos, a comerciabilidade e o mercado desses instrumentos são aspectos levados em consideração pela Secretaria-Geral.

· Maximização da rentabilidade


O principal objetivo de qualquer investimento é encontrar um equilíbrio entre a maximização da rentabilidade e a minimização do risco.  Neste caso, como a preservação do principal e considerável liquidez são importantes objetivos dos Estados membros, a Secretaria-Geral considerou instrumentos que maximizariam a rentabilidade conforme esses parâmetros.

Investimentos de longo prazo versus investimentos de curto prazo


O investimento em instrumentos de longo prazo têm a vantagem de que, de modo geral, têm maior rendimento do que os de curto prazo, e o nível do rendimento permanece fixo pela duração do investimento.  A desvantagem do investimento de longo prazo é a perda de flexibilidade com respeito à liquidez, uma vez que, se o principal for requerido antes do vencimento do instrumento e as taxas de mercado tiverem aumentado acima da taxa do investimento, a Secretaria-Geral será obrigada a vender com prejuízo.  Da mesma maneira, se as taxas de mercado aumentarem acima da taxa de investimento, a Secretaria-Geral perde o rendimento mais alto que poderia ter obtido.


Por outro lado, no caso de investimentos de curto prazo, a receita gerada é geralmente menor do que a de instrumentos de longo prazo.  No entanto, existe muito mais liquidez.  A título de exemplo, apresenta-se a seguir a curva de rendimento das obrigações e títulos do Tesouro dos Estados Unidos em 18 de outubro de 2002, que mostra as vantagens e desvantagens dos diferentes períodos e rendimentos.
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Como mostra esta curva, de três a 18 meses, a percentagem de juros é relativamente baixa, ficando em cerca de 1,68%.  No entanto, depois de dois anos, existe um aumento significativo, que continua a crescer consideravelmente até o período de cinco anos.  Após cinco anos, o aumento continua, mas em ritmo menos acelerado.  Dessa maneira, os investimentos com o maior aumento de juros, em que a Secretaria-Geral teria a maior rentabilidade marginal, seriam  por períodos de dois a cinco anos de duração.


A localização desses aumentos de rentabilidade, e os próprios juros, não são fixos, mas ajustados ao mercado.  No entanto, os “limiares de rentabilidade” tendem a ser em torno de um período de investimento de dois, cinco e 10 anos.


As diretrizes proporcionadas pelos Estados membros no sentido de investir igualmente em instrumentos de menos de um ano, de um a três anos e de três a cinco anos, tiram o melhor proveito dos períodos de investimento que têm a maior rentabilidade marginal conforme indicado acima.  E a diversificação entre os diferentes períodos permite um excelente equilíbrio entre a preservação do principal, a rentabilidade e a liquidez.

Fundo de investimento administrado pela OEA versus uma carteira de investimentos administrada por um banco?

Diante essas diretrizes, o próximo passo a tomar na elaboração da futura política de investimento da Organização é decidir, em primeiro lugar, se devemos estabelecer um fundo de investimentos administrado pela OEA ou optar por uma carteira de investimentos totalmente administrada por um banco.


Existem diversas vantagens na utilização de um instrumento de investimento administrado por um banco em comparação com uma carteira de investimentos formulada internamente, tal como economias de escala, diversidade de ativos, que redunda em menor risco para o principal, bem como melhor acesso a informações sobre investimento por intermédio de administradores de carteiras de grande porte.  E, embora exista uma taxa a ser paga ao banco que administre o fundo, um fundo administrado pela OEA também acarretaria o custo de pessoal dedicado à sua administração, estimado em cerca de US$85.000 por ano.


Ante o exposto, a Secretaria-Geral recomenda que a Organização opte por implementar um fundo de investimento administrado por um banco.

Aplicação dos juros rendidos: um fundo principal ou diversas sub-contas?

Como deveria a Secretaria-Geral aplicar a receita proveniente dos juros obtidos por suas carteiras de investimentos na OEA?   Deveria baseá-lo no investimento proporcional de cada conta no fundo total ou deveria cada fundo de capital ou outro fundo ter a sua própria conta de investimento?


Alguns Estados membros expressaram uma preferência pela facilidade de acompanhar as despesas de cada fundo de capital e, portanto, sugeriram que cada fundo seja estabelecido individualmente com seus próprios relatórios de contabilidade.  Embora esta alternativa possa parecer atraente, a divisão da carteira de investimentos em diversas sub-contas implicaria um custo considerável.  Além disso, o Departamento de Serviços Financeiros da Subsecretaria de Administração é perfeitamente capaz de proporcionar aos Estados membros um demonstrativo trimestral separado para cada fundo, sem haver necessidade de dividir os fundos em sub-contas administradas separadamente.


Em termos do custo, é considerável a diferença entre a administração pelo banco de uma grande conta em contraposição a, por exemplo, cinco sub-contas.  Uma única conta de investimento de US$25 milhões custaria aproximadamente US$50.000 por ano (20 pontos-base), ao passo que a mesma quantia dividida em cinco sub-contas de US$5 milhões custaria cerca de US$200.000 por ano, resultando numa diferença de US$150.000 a mais para a alternativa das sub-contas do que para uma  única conta administrada pelo banco.

Recomendações

Com base nesta análise, a Secretaria-Geral recomenda continuar seguindo as diretrizes de investimento formuladas pelos Estados membros na Assembléia Geral de 2002, ou seja, de investir cerca de um terço respectivamente em instrumentos de menos de um ano, de um a três anos e de três a cinco anos.  Além disso, recomenda continuar a ter uma única conta de investimento sem sub-contas, mantendo, ao mesmo tempo, na Secretaria-Geral demonstrativos separados dos juros e do principal para cada fundo de capital e outros fundos criados pela resolução CP/RES. 831.

Organización de los Estados Americanos


Organização dos Estados Americanos


Organisation des États américains


Organization of American States
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�.	Este quadro é apresentado no idioma original uma vez que não pode ser modificado de acordo com os direitos de copirraite.


�.	Este quadro é apresentado no idioma original uma vez que não pode ser modificado devido a direitos de copirraite.
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