PAGE  
- 2 -



CONSEIL PERMANENT DE
OEA/SER.G

L’ORGANISATION DES ÉTATS AMÉRICAINS
CP/CAAP-2640/02


18 novembre 2002


COMMISSION DES QUESTIONS ADMINISTRATIVES
Original: anglais

ET BUDGÉTAIRES
RAPPORT SUR LA STRATÉGIE DE GESTION DE LA TRÉSORERIE
DE L’ORGANISATION DES ÉTATS AMÉRICAINS
(Présenté par le Secrétariat général conformément à la résolution CP/RES. 831 (1342/02))

[image: image1.png]


[image: image2.emf]                                       Competitive Yield Analysis

  

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.

[image: image3.png]Curent ___ Previous %

aarr [ ET

om
005
a0

I T E



MAN-AS/155-02

Le 13 novembre 2002

Monsieur l’Ambassadeur,


J’ai l’honneur de m’adresser à Votre Excellence en sa qualité de Président de la Commission des questions administratives et budgétaires pour solliciter la distribution aux autres membres de cette Commission du rapport annexé à la présente qui traite de la stratégie de gestion des fonds de l’Organisation des États Américains.


Le présent rapport est soumis pour donner suite à la requête formulée par le Conseil permanent dans sa résolution CP/RES. 831 (1342/02), “Utilisation de ressources excédentaires du Sous-fonds de réserve pour des investissements en capital et la mise en œuvre des mandats de l’OEA” adoptée le 6 novembre 2002, par laquelle les États membres ont décidé ce qui suit:

De demander au Secrétariat général de soumettre à la Commission des questions administratives et budgétaires (CAAP) dans les trente jours qui suivent l’adoption de cette résolution, une proposition relative à la politique d’investissement du Sous-fonds de réserve, du Fonds d’investissement de l’OEA pour le financement des bourses d’études et de perfectionnement et les programmes de formation ainsi que pour le Fonds d’investissement pour les bâtiments; de demander aussi à la CAAP de soumettre une proposition au Conseil permanent pour approbation.




Je saisis cette occasion pour vous renouveler, Monsieur l’Ambassadeur, les assurances de ma plus haute considération et de toute mon estime.


James R. Harding


Sous-secrétaire à la gestion

Son Excellence

L’Ambassadeur Peter DeShazo

Président de la Commission des questions

   administratives et budgétaires (CAAP)

Washington, DC

STRATÉGIE DE GESTION DE TRÉSORERIE


Par la résolution CP/RES. 831, Utilisation de ressources excédentaires du Sous-fonds de réserve pour des investissements en capital et la mise en œuvre des mandats de l’OEA, adoptée en novembre 2002, les États membres ont demandé que le Secrétariat général présente à la Commission des questions administratives et budgétaires (CAAP), une proposition de politique d’investissement qui serait appliquée au Sous-fonds de réserve, au Fonds d’investissement de l’OEA pour le financement des bourses d’études et de perfectionnement et les programmes de formation ainsi qu’au Fonds d’investissement pour les bâtiments.


Dans les paragraphes qui suivent, le Secrétariat général donne les suites appropriées à cette requête en faisant un survol des politiques d’investissement appliquées dans le passé par l’Organisation, ainsi que les climats politique et financier qui ont présidé à leur établissement en traçant de nouvelles orientations pour l’investissement après juin 2002, et en formulant en conclusion des recommandations relatives aux investissements futurs.

Généralités


Étant donné que pendant le plus clair de la décennie écoulée le montant des arrérages est resté à un niveau relativement élevé, et que parallèlement, les quotes-parts n’étaient pas ajustées pour refléter les augmentations de la cherté de vie dues à l’inflation, le Secrétariat général a fonctionné avec des ressources réduites en caisse, avec peu ou pas de liquidités de réserve.  En raison de cet état de choses, le Secrétariat général n’a pas pu jouir de toute la flexibilité voulue dans ses investissements, et il a été contraint d’adopter des mesures à court terme pour ses investissements de ressources.


En outre, préalablement à la décision adoptée récemment par les États membres de définir les orientations de leur politique d’investissement, le Secrétariat général a dû prendre des décisions relatives aux investissements de l’Organisation qui prenaient en compte un éventail de facteurs liés à des échéances précises. Ce qui signifie que même si le Secrétariat se trouvait dans une situation  où elle disposait de ressources en réserve qu’il pouvait investir, il ne pouvait pas s’engager à immobiliser les ressources de l’Organisation  dans des investissements à long terme ou non liquides, au cas où une requête d’un État membre exigeait l’utilisation de ces ressources plus tôt que prévu pour répondre à d’autres priorités.


Face à ces réalités, jusqu’à l’année dernière, le Secrétariat général investissait avant tout dans les certificats de placement et/ou dans les bonds du trésor des Etats-Unis ayant des dates d’exigibilité de courte échéance, et dont les taux d’intérêt étaient soumis au cours du marché pour une période donnée  À la date de l’échéance (90 jours), la Banque contactait l’OEA qui passait alors des instructions pour le réinvestissement, et ces instructions étaient en général de réinvestir dans un nouveau certificat de placement ou de faire un dépôt des fonds issus des certificats échus dans le compte courant de l’Organisation. 

Processus actualisé mis en œuvre par le Secrétariat général


Au cours de la dernière partie de 2001, l’état financier de l’Organisation commença à s’améliorer par suite de l’engagement pris par certains États membres de répondre, dans les délais requis, à leurs obligations à l’égard du Fonds ordinaire.  Cet engagement a mené au recouvrement plus important de liquidités dans le Trésor de l’OEA, permettant ainsi au Secrétariat d’explorer les options différentes et plus productives. Mais parce que le Secrétariat n’avait toujours pas reçu des directives précises des États membres en ce qui a trait à l’orientation collective qu’ils voulaient donner aux investissements, l’Organisation est restée confinée aux options d’investissement à court terme.   Dans ces circonstances, le Secrétariat a opté pour un “portefeuille stratégique de valeurs disponibles” (SCP) à court terme utilisant des titres de haute classe, abandonnant ainsi une dépendance trop poussée envers les certificats de placement et les obligations.


Le Portefeuille stratégique de valeurs disponibles est un portefeuille d’investissement qui est géré par une banque, est à 100% liquide, et le Secrétariat a la possibilité d’y verser de nouveaux fonds ou de les tirer sans être pénalisé, simplement en téléphonant à la banque et en demandant que des fonds soient versés dans le compte des opérations ou en soient tirés.  Cependant la participation au Portefeuille stratégique doit s’accompagner d’un dépôt initial beaucoup plus important (environ EU$25 millions) que ne le requièrent les CD et les obligations, voilà pourquoi le Secrétariat n’avait pas été en mesure de recourir à ce mécanisme.

SCP vs. CD
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Outre la disponibilité immédiate des liquidités, et l’absence des pénalités, un Portefeuille stratégique au lieu d’un certificat de placement présente d’autres avantages.  Le taux de rendement à l’échéance de 30 jours est normalement beaucoup plus élevé avec un Portefeuille stratégique qu’avec un CD.
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Prenant comme exemple la période allant d’octobre 2001 à septembre 2002 les taux de rendement d’un Portefeuille stratégique se sont chiffré à EU$759 500.  Si le Secrétariat avait choisi d’investir dans des CD, le même montant aurait produit un rendement d’environ EU$623,000.00.  Ce qui représente une différence de  21,7%, ou en termes de liquidités, une différence de EU$135 500.


De plus, opter pour la voie des CD signifie que l’OEA doit consacrer le temps de son personnel à la gestion de l’investissement à un coût d’environ EU$85 000 par an, alors que le Portefeuille stratégique est géré par la Banque.

Orientation de l’investissement après la Session de l’Assemblée générale en 2002


Au cours de la XXXIIe Session ordinaire de l’Assemblée générale tenue à la Barbade, les États membres ont approuvé, par la résolution traitant du budget (AG/RES.1909), les directives appelées à régir l’investissement des fonds versés dans le Fonds ordinaire comme suit :

D’encourager le Secrétaire général à procéder à une révision de la politique d’investissement du Fonds ordinaire, en vue de maximiser les intérêts créditeurs sur les recettes d’une manière qui soit en harmonie avec des pratiques saines d’investissement dans les court, moyen et long termes.  En règle générale, le Secrétariat général devrait envisager d’investir un tiers du Sous-fonds de réserve dans des placements à court terme (12 mois ou moins), un tiers dans des placements à moyen terme (1-3 ans) et un tiers dans des placements à long terme (3 – 5 ans). 


Maintenant que le Secrétariat a reçu des directives précises quant à l’orientation que doivent adopter les investissements selon le vœu des États membres, de nouvelles options se présentent à lui pour maximiser le potentiel d’intérêts créditeurs.


Dans l’établissement d’un mécanisme conçu pour assurer les investissements les plus judicieux des liquidités, le Secrétariat a envisagé trois éléments clés:  1) préservation du principal; 2) disponibilité des liquidités, et 3) la maximisation des rendements.

· Préservation du principal


Le Secrétariat général a comparé différentes options telles que la gestion des portefeuilles; les obligations, les CD, et d’autres actions boursières.  Et dans le souci de préserver le capital, il a pris en ligne de compte la qualité du titre; les intérêts créditeurs qu’il produit, et son prix.

· Disponibilité des liquidités


Un autre important aspect intervenant dans le choix d’un titre  par le Secrétariat est sa liquidité.  Étant donné que notre état financier dépend presque entièrement du versement, dans les délais prescrits, des quotes-parts – et nous avons observé dans le passé que le respect des échéances peut être assez variable – le titre choisi doit aller de pair avec le flux de l’encaisse attendu.  Voilà pourquoi ses termes, sa négociabilité, et son statut sur le marché, sont des éléments qui sont pris en compte par le Secrétariat.

· Maximisation des rendements

L’objectif ultime de tout investissement est d’équilibrer le souci de maximiser les rendements et celui de minimiser les risques. Dans ce cas, parce que la préservation du principal, et une liquidité substantielle sont des objectifs primordiaux des États membres, le Secrétariat a envisagé des titres propres à maximiser les rendements en tenant compte de ces paramètres.

Investissement à longue échéance ou à courte échéance


Investir dans des titres à longue échéance offre l’avantage d’obtenir en général des rendements plus élevés que les titres à courte échéance.  Mais le montant des recettes est immobilisé pour la durée de l’investissement. L’inconvénient d’un investissement à longue échéance est la perte de flexibilité dans la disponibilité des fonds, car si le principal devient nécessaire avant l’échéance du titre, et que les taux du marché augmentent jusqu’à  être supérieurs au taux d’investissement, le Secrétariat doit vendre à perte.  De même, si les taux du marché augmentent jusqu’à dépasser le taux d’investissement, le Secrétariat perd les rendements plus élevés dont il aurait pu bénéficier.

En revanche, avec des investissements à courte échéance, les rendements sont généralement moindres par rapport aux titres à longue échéance.  Cependant, la liquidité est plus élevée.  À titre d’exemple, le tableau ci-dessous montre la courbe des bons du Trésor des États-Unis le 18 octobre 2002, qui illustre les compromis au titre des échéances et des rendements.
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Comment le Secrétariat général devrait-il appliquer les intérêts créditeurs produits par ses portefeuilles d’investissements au sein de l’OEA ?  Devrait-il le faire sur la base de l’investissement proportionnel  de chaque compte dans le Fonds général, ou bien est-ce que les liquidités, qu’elles appartiennent au fonds d’investissement ou à d’autres fonds, seraient versées dans des comptes distincts? 


Certains États membres ont exprimé une préférence pour la possibilité de remonter à l’origine des dépenses de chaque fonds d’investissement, et ils ont par conséquent suggéré que chaque fonds soit créé individuellement et que des états séparés soient établis pour chacun d’eux.  Bien que cette option soit attrayante, des frais considérables interviennent dans la répartition d’un portefeuille d’investissements dans plusieurs sous-comptes.  En outre, le Département des services financiers du Sous-secrétariat à la gestion est tout à fait en mesure de fournir aux États membres des rapports trimestriels pour chaque compte, sans qu’il soit nécessaire de répartir les ressources dans des sous-fonds séparés qui doivent être gérés.


En termes de coûts, la différence entre la gestion par une banque d’un compte important, par opposition par exemple à cinq sous-comptes, est substantielle.  La gestion d’un fonds d’investissement de EU$25 millions  par exemple coûterait environ EU$50 000 par an (20 points de base).  Cependant, l’investissement du même montant réparti dans 5 sous-comptes dotés de EU$5 millions chacun coûterait environ EU$200 000 par an, ce qui représenterait une différence de EU$150 000 supplémentaires si on optait pour l’option des sous-comptes par opposition à la gestion d’un compte unique.

Recommandations

Sur la base de l’analyse ci-dessus, le Secrétariat général recommande que nous continuons à suivre les orientations d’investissement tracées par les États membres lors de la Trente-deuxième Session ordinaire de l’Assemblée générale, soit à investir environ un tiers des ressources dans des titres à échéance d’un an, d’un ou trois ans, et de trois à cinq ans.  Le Secrétariat général recommande également de continuer dans un compte unique, les investissements de l’Organisation, qui seront gérées par une banque et d’abandonner l’option des sous-comptes tout en continuant d’établir au sein du Secrétariat des rapports séparés faisant état du principal et des intérêts correspondant à chaque fonds d’investissement ou à d’autres fonds créés en vertu de la résolution CP/RES. 831.
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�.	Cette Charte est présentée dans sa langue originale étant donné qu’elle ne peut pas être corrigée pour respecter le droit d’auteur


�.	Cette charte est reproduite dans la langue originale, étant donné qu’elle ne peut pas être corrigée pour respecter le droit d’auteur





�Textuellement tiré de la résolution






