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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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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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MAN-AS/155-02
13 de noviembre de 2002

Señor Presidente:


Tengo el honor de dirigirme a Vuestra Excelencia, en su carácter de Presidente de la Comisión de Asuntos Administrativos y Presupuestarios, para solicitarle que tenga a bien remitir a los demás miembros de la Comisión el informe adjunto sobre la estrategia de gestión de fondos de la Organización de los Estados Americanos.


El presente informe se remite en respuesta a una solicitud del Consejo Permanente, contenida en la resolución CP/RES. 831 (1342/02), “Uso de excedentes de recursos del Subfondo de Reserva para inversiones de capital y cumplimiento de los mandatos de la OEA”, adoptada el 6 de noviembre de 2002, en virtud de la cual los Estados miembros resolvieron lo siguiente:

Solicitar a la Secretaría General que presente a la Comisión de Asuntos Administrativos y Presupuestarios (CAAP), dentro de los treinta días siguientes a la adopción de la presente resolución, un proyecto de política de inversiones para el Subfondo de Reserva, el Fondo de Capital para Programas de Becas y Capacitación de la OEA y el Fondo de Obras de Capital, y solicitar a la CAAP que presente el proyecto al Consejo Permanente con miras a su aprobación.


Aprovecho la oportunidad para reiterar a Vuestra Excelencia las seguridades de mi más alta y distinguida consideración. 


James R. Harding


Subsecretario de Administración

Excelentísimo señor

Embajador Peter DeShazo

Presidente de la Comisión de Asuntos Administrativos y 

   Presupuestarios (CAAP)

Washington, D.C.

ESTRATEGIA DE GESTIÓN DE FONDOS


En la resolución CP/RES. 831 (1342/02), “Uso de excedentes de recursos del Subfondo de Reserva para inversiones de capital y cumplimiento de los mandatos de la OEA,” aprobada en noviembre de 2002, los Estados miembros solicitaron que la Secretaría General presentara a la Comisión de Asuntos Administrativos y Presupuestarios (CAAP), un proyecto de política de inversiones para el Subfondo de Reserva, el Fondo de Capital para Programas de Becas y Capacitación de la OEA y el Fondo de Obras de Capital.


La siguiente es la respuesta de la Secretaría General a esa solicitud. Comienza con una reseña de las anteriores políticas de inversiones de la Organización y del entorno político y financiero que les dio forma, seguida por la nueva directriz en materia de inversiones posterior a junio de 2002, y concluye con nuestras recomendaciones referentes a futuras inversiones.

Reseña histórica


Como en gran parte de la década pasada el nivel de los atrasos fue relativamente alto y al mismo tiempo las cuotas no se reajustaron de modo que reflejaran el incremento del costo de la vida o la inflación, la Secretaría General ha venido operando sobre una base limitada de efectivo disponible, contando a lo sumo con escasas reservas de efectivo.  Esto a su vez provocó falta de flexibilidad de las inversiones, lo que obligó a la Secretaría General a adoptar un enfoque de corto plazo para sus inversiones de efectivo.


Además, antes de que los Estados miembros adoptaran la reciente decisión de definir claramente las directrices de su política de inversiones, la Secretaría General tuvo que adoptar, en esa materia, decisiones sensibles a diversas exigencias cronológicas. Esto hizo que inclusive en una situación en que la Secretaría pudo haberse encontrado con algunas reservas para realizar inversiones, no le fue posible comprometerse a utilizar los fondos de la Organización en inversiones a más largo plazo o ilíquidas para el caso de que los Estados miembros necesitaran utilizar anteriormente los fondos para atender otras prioridades.


Dadas estas realidades, hasta el año pasado la Secretaría General invirtió principalmente en certificados de depósitos y/o letras de Tesorería de los Estados Unidos con plazos de vencimiento corto, cuyas tasas estaban sujetas a la tasa de mercado imperante en el período en cuestión.  A la fecha de vencimiento de cada uno de esos instrumentos de corto plazo (90 días), el Banco se ponía en contacto con la OEA para obtener instrucciones sobre reinversiones, que habitualmente se realizaban en un nuevo CD o bono, o depositaba los fondos que iban haciéndose recuperables en la cuenta corriente de la Organización.

Proceso de actualización aplicado por la Secretaría General


En los últimos meses de 2001, la solidez financiera de la Organización comenzó a mejorar como consecuencia del compromiso de los Estados miembros de cumplir puntualmente sus obligaciones frente al Fondo Regular.  Esto hizo que se acumulara en la Tesorería de la OEA un mayor volumen de efectivo disponible, lo que a su vez permitió a la Secretaría investigar alternativas de inversiones diferentes y más productivas.  No obstante, como los Estados miembros aún no habían impartido ninguna directriz clara a la Secretaría sobre la orientación colectiva de sus inversiones, la Organización tuvo que seguir limitando sus alternativas de inversiones a operaciones de corto plazo.  En consecuencia, la Secretaría optó por pasar de una fuerte utilización de CD y bonos a utilizar una “Cartera Estratégica de Efectivo” de corto plazo de instrumentos de grado alto (CEE).


La CEE es una cartera de inversiones a corto plazo administrada por el Banco, tiene una liquidez del 100% y la Secretaría está en condiciones de agregar a, o retirar dinero de, la misma sin incurrir en sanciones, simplemente poniéndose en contacto con el Banco y disponiendo la transferencia de fondos a, o desde, la cuenta operativa.  No obstante, la participación en la CEE requiere un monto considerablemente mayor, de alrededor de US$25 millones, del que se requiere en el caso de los CD o los bonos, siendo ésta la razón de que hasta entonces la Secretaría no hubiera estado en condiciones de utilizar este mecanismo.

Comparación de la CEE y los CD

Aparte de que es una fuente de liquidez instantánea y no da lugar a sanciones, la utilización de la CEE ofrece ventajas adicionales frente a los CD. La rentabilidad media de 30 días de la CEE habitualmente es considerablemente mayor que la de los CD.
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Tomando como ejemplo el período comprendido entre octubre de 2001 y septiembre de 2002, los ingresos por concepto de intereses provenientes de la CEE ascendieron a US$759.500,00. Si la Secretaría hubiera optado por invertir en CD, el mismo monto habría generado una rentabilidad de aproximadamente US$623.000,00. Esto representa una diferencia del 21,7%, o, expresado en efectivo, de US$135.500.


Por otra parte, los CD obligan al personal de la OEA a dedicar cierto tiempo a la gestión de su inversión, a un costo anual de aproximadamente US$85.000, en tanto que tratándose de una CEE, el Banco administra la cartera.

Orientación sobre inversiones posterior a la Asamblea General de 2002


En el trigésimo segundo período ordinario de sesiones de la Asamblea General, que tuvo lugar en Barbados, los Estados miembros, en el contexto de la resolución sobre el presupuesto (AG/RES. 1909), aprobaron directrices para la inversión de fondos del Fondo Regular, a saber:

Alentar al Secretario General a revisar la política de inversiones del Fondo Regular a fin de maximizar los ingresos por concepto de intereses de forma congruente con prácticas sólidas de inversión a corto, mediano y largo plazo. Como pauta general, la Secretaría General deberá considerar invertir un tercio del Subfondo de Reserva en instrumentos de inversión a corto plazo (12 meses o menos), un tercio en instrumentos a mediano plazo (1 a 3 años) y un tercio en instrumentos a largo plazo (3 a 5 años).


Ahora que la Secretaría General cuenta con claras directrices sobre la orientación en materia de inversiones que desean aplicar los Estados miembros, dispone de un nuevo conjunto de oportunidades para potenciar en la mayor medida posible los ingresos por concepto de intereses.


Al diseñar un mecanismo encaminado a lograr las inversiones más eficaces posibles de los recursos de efectivo, la Secretaría consideró tres principios clave: 1) Preservación del principal; 2) Liquidez, y 3) Máxima rentabilidad posible.

· Preservación del principal


La Secretaría General comparó diferentes alternativas, tales como carteras gestionadas, bonos, CD y otros instrumentos accionarios, y a la luz de la necesidad de preservar el capital, también la calidad, el rendimiento en materia de intereses y los precios de los instrumentos de inversiones.

· Suministro de liquidez


Otro importante aspecto de todo instrumento de inversiones que haya de elegir la Secretaría es su liquidez. Como la situación financiera de nuestra institución depende enteramente del pago puntual de las cuotas, y éste ha resultado ser sumamente variable, el instrumento elegido debe ser aquel cuya liquidez sea compatible con los flujos de fondos previstos. En consecuencia, las condiciones, la comerciabilidad y el mercado de los instrumentos son aspectos que ha tenido en cuenta la Secretaría.

· Máxima rentabilidad posible


El objetivo último de toda inversión consiste en establecer un equilibrio entre máxima rentabilidad y mínimos riesgos.  En este caso, como la preservación del principal y una sustancial liquidez son objetivos importantes para los Estados miembros, la Secretaría consideró instrumentos que determinaran la máxima rentabilidad posible dentro de esos parámetros.

Comparación de las inversiones a largo y a corto plazo


Invertir en instrumentos a largo plazo tiene la ventaja de que los mismos habitualmente generan mayores ingresos que los instrumentos a corto plazo, y que el nivel de ingresos es fijo durante todo el plazo de la inversión. Los inconvenientes de las inversiones a largo plazo consisten en falta de flexibilidad con respecto a la liquidez, por el hecho de que si se necesita el principal antes de la fecha de vencimiento del instrumento y las tasas de interés han aumentado hasta superar la tasa de inversión, la Secretaría debe vender a pérdida.  Análogamente, si un mercado incrementa las tasas de interés por encima de la tasa de inversión, la Secretaría pierde los mayores ingresos que pudo haber obtenido.


A la inversa, en cuanto a los instrumentos a corto plazo, los ingresos generados son habitualmente inferiores a los de los instrumentos a largo plazo.  No obstante, se produce una liquidez mucho mayor.  Como ejemplo se presenta la curva de rentabilidad correspondiente a los pagarés y bonos del Tesoro de los Estados Unidos correspondiente al 18 de octubre de 2002, que muestra soluciones de compromiso en cuanto a plazos e ingresos.
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De la curva se desprende claramente que entre 3 y 18 meses, el porcentaje de los ingresos por concepto de intereses generados es relativamente bajo, situándose en alrededor de 1,68%. En cambio, más allá del límite de los dos años se produce una importante variación alcista, que continúa una pendiente pronunciada hasta el hito de los cinco años. Superados los cinco años el incremento continúa, pero a un ritmo más lento.  Así, la curva de rentabilidad más pronunciada, y en que la Secretaría recibiría la mayor rentabilidad marginal, corresponde a inversiones de duración comprendida entre dos y cinco años.


La ubicación de esos cambios de rentabilidad y la propia rentabilidad no son fijos, sino que se reajustan al mercado. No obstante, los puntos de “ruptura” tienden a situarse en un horizonte de inversiones de dos, cinco y diez años.


Las directrices proporcionadas por los Estados miembros para invertir por partes iguales en instrumentos de menos de un año, de uno a tres años y de tres a cinco años, implican el pleno aprovechamiento de las duraciones de las inversiones que, como ya se señaló, determinan la mayor rentabilidad marginal. Además diversificar las diferentes duraciones ofrece un excelente equilibrio entre preservación del principal, rentabilidad y liquidez.

¿Fondo de inversiones orientado por la OEA o cartera orientada por el Banco?


Dadas estas directrices, el paso siguiente para diseñar la futura política de inversiones de la Organización consiste en comenzar por decidir si es mejor establecer un fondo de inversiones orientado por la OEA u optar por una cartera orientada plenamente por el Banco.


Utilizar un instrumento de inversiones orientado por el Banco ofrece varias ventajas en comparación con una cartera de inversiones diseñada en la esfera interna –por ejemplo, economías de escala, diversidad de activos– lo que da lugar a la disminución del riesgo que corre el principal, y un acceso más expedito a información sobre inversiones a través de grandes empresas de administración de carteras. Y si bien se aplica una comisión a quienes optan por una administración de los fondos a cargo del Banco, un fondo administrado por la OEA también implica el costo de tener que dedicar personal a su administración, costo que se estima en aproximadamente US$85.000 por año.


En consecuencia, la Secretaría General recomienda que la Organización establezca un fondo de inversiones orientado por el Banco.

Aplicación de los intereses devengados:  ¿Un fondo principal o varias subcuentas?


¿Cómo puede aplicar la Secretaría General los ingresos por concepto de intereses de sus Carteras de Inversiones a las cuentas de la OEA?  ¿Debe hacerlo sobre la base de la proporción que corresponde a las inversiones en cada cuenta en el total del fondo, o debe el fondo de capital o de otro género tener su propia cuenta de inversiones?


Algunos Estados miembros han expresado preferencia por estar en condiciones de realizar sin dificultad el seguimiento del gasto de cada fondo de capital, por lo cual han sugerido que cada fondo se establezca en forma individual, con sus propios informes contables. Aunque esta alternativa puede parecer atractiva, el hecho de que la cartera de inversiones esté dividida en varias subcuentas representa un costo considerable.  Por otra parte, el Departamento de Servicios Financieros de la Secretaría General está plenamente capacitado para proporcionar a los Estados miembros un conjunto independiente de informes trimestrales, sin necesidad de dividir los fondos en subcuentas sujetas a una administración separada.


En cuanto a costos, la diferencia entre hacer que el Banco administre una cuenta voluminosa, en comparación, por ejemplo, con cinco subcuentas, es sustancial.  Una cuenta de inversión única de US$25 millones costaría aproximadamente US$50.000 por año (20 puntos básicos), pero la misma suma, dividida en cinco subcuentas de US$5 millones cada una costaría alrededor de US$200.000 por año, lo que implica una diferencia de US$150.000 si se elige la opción de las subcuentas, en comparación con una cuenta administrada única.

Recomendaciones



Basándose en lo que antecede, la Secretaría General recomienda seguir aplicando las directrices sobre inversiones tal como fueron enunciadas por los Estados miembros en la Asamblea General de 2002: invertir alrededor de un tercio, respectivamente, en instrumentos de menos de un año, de uno a tres años y de tres a cinco años.  Además, mantener una cuenta de inversiones única administrada por un Banco, sin subcuentas, y al mismo tiempo mantener en la Secretaría General información separada sobre intereses y principal correspondientes a cada uno de los fondos de capital y de otro género creados en virtud de la resolución CP/RES. 831.
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Organização dos Estados Americanos


Organisation des États Américains


Organization of American States





17th Street and Constitution Ave., N.W. • Washington, D.C.  20006








� FILENAME  \* MERGEFORMAT �CP10512S04�





1/











Este gráfico se presenta en su idioma original y no puede ser modificado debido a que se trata de material protegido por derechos de autor.
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