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2. Resumen de la Tesina

En el afio de 1999, se desat6 la mayor crisis financiera en el Ecuador, que dejo como
saldo un presidente destituido, 16 bancos quebrados y miles de depositantes
perjudicados, y se debid principalmente al manejo inapropiado de las leyes. Un segundo
elemento fundamental fue la puesta en vigencia de la libre circulacién de capitales a
nivel internacional, eliminandose el control de cambios, ademas de que se dieron las
facilidades a los bancos para obtener préstamos del Estado.

Esta parte de la historia es importante recordar debido a que el manejo inadecuado de
los recursos financieros, la excesiva confianza, el no analizar los riesgos adecuadamente
y la irresponsabilidad en algin momento, pueden hacernos pasar por pérdidas
incalculables de recursos y de imagen frente a los depositantes.

En el Ecuador, el mercado financiero se compone de mecanismos utilizados, para la
transferencia de recursos entre agentes econdémicos. De acuerdo al plazo de sus
recursos, el mercado financiero se compone de dos mercados especializados: mercado
monetario y mercado de capitales.

El entorno que nos rodea ha variado mucho en los Gltimos afios, la globalizacion de la
economia permite que se integren nuevos mercados y nuevos mecanismos de inversion
que deben ser entendidos antes de iniciar una inversién, con la finalidad de conocer
cuales son los riesgos que nos afectan, tomando en cuenta que muchos de ellos son
inevitables, sin embargo, otros son perfectamente previsibles pero debemos estar
preparados con la informacion suficiente, para poder afrontar los riesgos y generar
resultados satisfactorios.

Un fondo es un mecanismo de inversion que se crea con el aporte de varios
depositantes, con la finalidad de obtener rentabilidad en un periodo de tiempo
establecido, la principal ventaja que ofrece un fondo de inversidn a sus depositantes es
la capacidad de negociacién que obtienen, debido a que con su aporte se conforma un
gran patrimonio comun que le permite al administrador obtener mejores condiciones de
negociacion y obtener mayor rentabilidad que la que obtendria un solo depositante, al
intentar negociar con una institucion financiera las condiciones para su inversion

particular.



3.

Introduccion

3.1.

3.2.

Tema

La presente tesina pretende desarrollar un sistema de asesoria en servicios
financieros para los miembros del Club General de Aeronauticos de la Fuerza
Aérea Ecuatoriana, en lo referente a captaciones de recursos para realizar
inversiones que generen una rentabilidad competitiva frente a aquellas que
estan disponible en el mercado financiero ecuatoriano. Ademas, se desea
mejorar los flujos de efectivo de dicha asociacion y obtener ciertos margenes
de rentabilidad que le permitan irse capitalizando en el tiempo y poder realizar
proyectos de inversion en beneficio de los asociados.

Antecedentes

El Club General de Aerotécnicos de la Fuerza Aérea Ecuatoriana, se constituyo
mediante Acuerdo del Ministerio de Bienestar Social del 21 de mayo de 1963,
como una entidad de derecho privado, con personeria juridica y patrimonio
propio, ajena a todo asunto de caracter politico y religioso, sujeta a las leyes

de la Republica, a su estatuto y reglamentos.

El Club esta integrado por aquellos sefiores Aerotécnicos en servicio activo y
pasivo de la Fuerza Aérea Ecuatoriana, cuyo domicilio esta en la ciudad de
Quito y su finalidad principal es contribuir al bienestar social, cultural,
econémico y deportivo de sus miembros mediante: la utilizacion vy
optimizacién de los recursos econémicos a su alcance; la organizacion y
fomento de programas sociales, culturales y deportivos y la promocién,
creacion y fortalecimiento de los servicios y beneficios que sean necesarios

para el cumplimiento de las finalidades que persigue la entidad.

Actualmente el Club cuenta con un nimero de 7.239 socios que se dividen en:

5.574 en servicio activo y 1.665 en servicio pasivo, que generan flujos



importantes de dinero que son invertidos en diferentes productos, proyectos y

servicios que presta el Club a sus miembros.

El mercado financiero ecuatoriano, ha sufrido duros golpes que han generado,
perdidas economicas, desconfianza, incertidumbre y escepticismo en los
depositantes y usuarios de la banca nacional, la crisis mas importante ocurrida
en nuestro pais fue en el afio de 1999, cuando la mayoria de los bancos
denominados grandes por su cantidad de activos y patrimonio, tuvieron
problemas de liquidez, y ocasionaron corridas de fondos que terminaron con un
feriado bancario de una semana, el congelamiento de los depésitos monetarios
mediante un decreto presidencial por el plazo de un afio, y finalmente con el
cierre de varias de estas instituciones financieras, generando grandes pérdidas a
sus depositantes que se vieron en la necesidad de vender sus CDR'S
(Certificados de Depdsito Reprogramado) con descuentos de hasta el sesenta
por ciento de su valor nominal. A partir de esa fecha, el sistema financiero se
ha consolidado y en la actualidad goza de una mayor confianza por parte de los
depositantes.

Actualmente en el Ecuador, funcionan 25 bancos a nivel nacional que ofrecen
una gran variedad de productos y servicios, orientados a diferentes segmentos
como: corporativo, pequefia y mediana empresa, consumo, comercial,
exportador, importador, constructor, etc., dependiendo del tipo de segmento al
que se orientan los diferentes bancos, generan y ofrecen productos y servicios a
la espera de captar una porcién de mercado atractiva para sus propios intereses,
sin que estos en muchos casos sean realmente rentables para sus clientes, pero
que sin embargo, no tienen otra alternativa mas que la que ofrece el sistema

financiero nacional.

Dentro de las entidades que prestan y ofrecen servicios financieros legales
tenemos: bancos, bolsas de valores, cooperativas, administradoras de fondos,
casas de valores, sociedades financieras. Ademas, en nuestro pais es bien

conocido ya el manejo de recursos de los depositantes por medio de los



denominados “chulqueros” que lo Unico que hacen es poner en riesgo los

recursos de sus depositantes generando caos, incertidumbre y desconfianza.
3.3. Objetivos

» Incrementar los flujos de efectivo para mejorar las funciones de captacion-
inversion del departamento de tesoreria del Club General de Aeronauticos
de la Fuerza Aérea Ecuatoriana del Ecuador.

» Ofrecer un alternativa de inversion con mejores niveles de rentabilidad

para los socios del Club.

3.4. Hipotesis

La propuesta se la puede materializar de diferentes maneras, o por medio de
diferentes instrumentos financieros. Para efectos del presente estudio, se
pueden analizar dos alternativas de inversidbn que deberan ser puestas a
consideracion del organismo competente dentro del Club General de
Aerotécnicos, para su final implementacion y puesta en marcha.

La primera opcién que se analizara sera la creacion de un fondo de inversion
gue maneje los recursos de los socios del club que deseen realizar inversiones

por este mecanismo; Y,

La segunda opcion que se analizard, serd la implementacion de la captacion de

recursos a través de poélizas de acumulacion o depdsitos a plazo.



4. Marco Tedrico

4.1. CAPITULO 1I: CRISIS FINANCIERA Y MERCADO
FINANCIERO ECUATORIANO

Crisis Financiera en Ecuador

En el afio de 1999, se desatd la mayor crisis financiera en el Ecuador, que dejo
como saldo un presidente destituido, 16 bancos quebrados y miles de
depositantes perjudicados, y se debi6 principalmente al manejo inapropiado de
las leyes. EIl 12 de mayo de 1994, en el Registro Oficial, en pleno gobierno de
Duran Ballén, se puso nuevas reglas para la banca; mas libertad para conceder
créditos vinculados, lo que contribuye a generar una economia altamente
monopolizada y firmemente controlada por el sector bancario, lo que permitio
la concentracion del crédito en personas naturales y juridicas vinculadas a los
accionistas bancarios. Un segundo elemento fundamental fue la puesta en
vigencia de la libre circulacion de capitales a nivel internacional, eliminandose
el control de cambios, ademas de que se dieron las facilidades a los bancos para
obtener préstamos del Estado.

En agosto de 1996 cay6 el Banco Continental y le siguieron Solbanco, De
Préstamos y Tungurahua, lo que obligé a buscar modificaciones a las leyes
para que los bancos no fueran liquidados inmediatamente. Asi, se crearon los

procesos de reestructuracion y saneamiento antes de la liquidacion.

Ante la intervencion estatal del mayor banco nacional Filanbanco, el congreso
apoyd la creacion de la Agencia de Garantia de depositos AGD, que cubria
ilimitadamente los depdsitos de los ahorristas.

El salvataje bancario conforma el conjunto de medidas aplicadas por el
gobierno de entonces, con el argumento de impedir la quiebra de los bancos.



En un primer momento, desde agosto de 1998 hasta febrero de 1999, el Banco
Central del Ecuador concedié créditos en forma directa a los banqueros por
1.000 millones de dolares. En 1999 cayeron los bancos Progreso, Popular,
Previsora, Filanbanco, Pacifico, Azuay, FINAGRO, Financorp, Occidente,

Bancomex, Union y Credito.

El domingo 7 de marzo de 1999, el Presidente de la Republica Jamil Mahuad
decidié que se decretara el congelamiento de los depdsitos bancarios por una
cifra aproximada a los 3.800 millones de ddlares por el lapso de un afio. Los
depositos en sucres mas adelante sufrieron una violenta pérdida de poder
adquisitivo por efecto de la devaluacion registrada, ya que en el momento del
congelamiento el dolar se cotizaba a 9.576 sucres en abril de 1.999 y en enero
de 2.000 pasd a 25.000 sucres por dolar; un incremento del 161%.

El costo de la crisis financiera, hasta ahora, segun un informe de la CCCC del
22 de febrero de 2.001, se presume en alrededor de 8.000 millones de délares,
lo que representaba el 58% del PIB de 1.999, que finalmente fue trasladado a la
poblacion via devaluacion, inflacion, recesion y austeridad fiscal, en particular
para el gasto social. En 1.999 el nimero de pobres crecié en 48%, 8,6 millones
de personas, frente a 5,6 millones en 1.998, tres millones adicionales afectando
al 69% de la poblacion.

Esta parte de la historia es importante recordar debido a que el manejo
inadecuado de los recursos financieros, la excesiva confianza, el no analizar los
riesgos adecuadamente y la irresponsabilidad en algiin momento, pueden
hacernos pasar por pérdidas incalculables de recursos y de imagen frente a los
depositantes. Las quiebras bancarias parecen haberse alejado pero la gente
continua cometiendo errores y perdiendo sus inversiones o ahorros, basta
recordar la mas reciente quiebra del Banco de los Andes o el caso del Notario
Cabrera de Machala, en el que se vieron afectados miles de depositantes.

No debemos dejar de lado la investigacion y analisis de nuevos productos y

servicios financieros, por lo que se debe estar en constante contacto con los



actores del sistema financiero nacional, asi como debe actualizarse
constantemente los conocimientos y recibir la adecuada capacitacion y asesoria
en el manejo de los recursos financieros del Club General de Aerotécnicos con
la finalidad de evitar realizar inversiones poco rentables, con mucho riesgo o en

instituciones que no presten las debidas seguridades para sus depositantes.

Mercado Financiero Ecuatoriano

En el Ecuador, el mercado financiero se compone de mecanismos utilizados,
para la transferencia de recursos entre agentes econdmicos. EI mercado
financiero es el esquema o mecanismo que facilita la canalizacion de recursos
para el financiamiento de las diferentes actividades econémicas y productivas
que tienen lugar en la sociedad.

De acuerdo al plazo de sus recursos, el mercado financiero se compone de dos
mercados especializados: mercado monetario y mercado de capitales. Al
mercado financiero lo componen un conjunto de instituciones y canales de
interrelacion entre la oferta y la demanda de fondos; y, los mecanismos que
posibilitan estas operaciones. En el mercado financiero obran las fuerzas de la
oferta y de la demanda, permitiendo un equilibrio entre ellas.

El mercado monetario es el que realiza inversiones financieras a corto plazo y
de bajo riesgo, principalmente derivados de operaciones comerciales o
crediticias, como es el caso de los certificados de inversion y de los depdsitos a
plazo fijo, y que es realizado por un conjunto heterogéneo de bancos y agentes
intermediarios. Los recursos captados a través de estos papeles sirven para

financiar operaciones de pequefio alcance a las empresas.

El mercado de capitales es aquel en el que se negocian activos financieros a
mediano y largo plazo y se hallan mas vinculados a procesos de estructuracion
de activos de mayor permanencia, Yy los conforman las instituciones financieras
como Casas de Valores que canalizan la oferta y la demanda de préstamos

financieros a largo plazo.



En este mercado se ofrecen y demandan fondos con caracteristicas de mediano
y largo plazo. Los periodos de mediano plazo se ubican entre dos y cinco afios

y los de largo plazo sobrepasan ese plazo.

A diferencia del mercado monetario, en este espacio el riesgo es mayor y se
pueden obtener ganancias mas atractivas, en nuestro pais muy poco se ha
desarrollado este mercado debido a la falta de decisién de los inversionistas de
aceptar mayores riesgos a plazos mas largos ocasionada en gran medida por la

inestabilidad politica y econdémica de los ultimos afios principalmente.

Dependiendo de la naturaleza de los activos financieros que se negocian y la
clase de las instituciones, el mercado financiero se divide en dos segmentos: el

mercado de las Instituciones Financieras y el mercado de las Bolsas de Valores.

El Mercado de Instituciones Financieras, es el que tiene como centro a los
bancos e instituciones financieras, las mismas que canalizan recursos, mediante

intermediacién indirecta, a través de procesos de ahorro, crédito e inversion.

El Mercado Bursatil, tiene como centro a las Bolsas de Valores, y propicia la
canalizacion de recursos, via intermediacién directa. En este mercado es donde
se negocian principalmente titulos accionarios o acciones, pueden intervenir el

mercado primario como el secundario.

El Mercado de Valores es un segmento del mercado financiero que tiene lugar
principalmente en las bolsas de valores y que procura la canalizacion directa de
recursos financieros hacia los sectores que los requieren. Hay varias

instituciones que acttan en el mercado de valores:

— Bolsas de Valores

Se constituyen en un mercado publico en el que congregan en un mismo

lugar, a compradores y vendedores de titulos valores bajo diversas



modalidades de transaccion, determinandose los precios mediante la libre

intervencidn de la oferta y la demanda.

En el Ecuador se cuenta con la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de
Valores de Guayaquil.

— Casas de Valores

Son compafiias andnimas dedicadas legalmente a ejercer la intermediacion
de valores y otras actividades conexas, en los mercados bursatiles y

extrabursatil.

— Emisores de Valores

Son las personas juridicas privadas y entidades del sector publico que de
acuerdo a las leyes que las rigen, estan autorizados para emitir valores o
derechos de contenido esencialmente econémico, que pueden circular y

negociarse libremente en el mercado.

— Calificadoras de Riesgo

Son compariias anonimas que ofrecen el servicio de la calificacion del riesgo

inherente a los valores emitidos y las correspondientes entidades emisoras.

— Administradoras de Fondos

Son sociedades andnimas que tienen por objeto administrar fondos de
inversion 'y negocios fiduciarios. Las administradoras deberan
necesariamente tener un comité de inversiones que sustenten la gestion

administradora de los fondos recibidos.

10



4.2. CAPITULO II: CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS

FINANCIEROS

En el mercado financiero ecuatoriano se ofrecen variedad de productos y
servicios financieros que son colocados a través de bancos, casas de valores,
administradoras de fondos etc., que tienen diferentes caracteristicas en cuanto a
plazo, tasa de interés, garantia, riesgo, etc., por lo que se debe conocer antes de
decidir realizar una inversién cudles son estos productos y servicios, qué
caracteristicas tienen, qué condiciones ofrecen y cual es la rentabilidad que se

obtendra por realizar una inversion. Se tiene la siguiente clasificacion:

De acuerdo al tipo de renta

Renta Fija.- Son titulos de deuda cuyo rendimiento es conocido y queda
establecido el momento mismo de la transaccién. Reconocen el pago de una
tasa de interés fija o reajustable o pueden negociarse con un descuento en el

precio y se clasifican en:

a. Titulos de Corto Plazo con tasa de interés

Son titulos cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y tres cientos
sesenta dias y devengan una tasa de interés, los principales son:

= Pagarés
= Pdlizas de acumulaciéon

= Certificados de depdsito
= Certificados de inversion

b. Titulos de corto plazo a descuento

11



Son titulos cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y tres cientos
sesenta dias y al no devengar una tasa de interés, su rendimiento se
determina por el descuento en el precio de compra venta, los principales

son:

=  Bonos de estabilizacién monetaria
= Cupones
= | etras de cambio

= Cartas de crédito

c. Titulos de largo plazo

Son titulos de deuda cuyo plazo de vigencia total es mayor a 360 dias y

devengan una tasa de interés, los principales son:

= Cédulas hipotecarias
= Bonos de Estado

= Obligaciones

= Bonos de Garantia

Renta Variable.- La naturaleza de estos titulos no es una deuda, sino un
caracter patrimonial. Por esta razén su rendimiento no es conocido en el
momento de la transaccion, ni depende de una tasa de interés, sino que es
determinado por diferentes factores que posibilitan la generacion de utilidades,
tales como capacidad gerencial, el mercado, el entorno macroeconémico, etc.,

dentro de esta clasificacion tenemos los siguientes:
a. Acciones
Otros titulos.- Son aquellos que tienen caracteristicas especiales y que no se

pueden clasificar en las otras categorias, los principales son notas de crédito y

cuotas de participacion en Fondos de inversion.

12



De acuerdo al sector de la emision

Valores emitidos por el sector publico.- Son titulos valores emitidos por el
Estado y las instituciones del sector publico. Son emitidos obedeciendo a la
politica monetaria establecida para un periodo determinado, para buscar
financiamiento para proyectos publicos especificos de desarrollo o para cubrir
necesidades estacionales de las tesorerias, y generalmente se los conoce por el

namero de decreto que los cred, y los principales son los siguientes:

= Bonos de la CFN

= Bonos del Estado

= Bonos de Estabilizacion Monetaria
= Certificados de Tesoreria

= Nota de crédito

= Bonos municipales

Valores emitidos por el sector privado.- Son titulos de deuda o patrimoniales
emitidos por una persona juridica privada, y nacen como producto de su
operacién, con la finalidad de captar recursos financieros directamente de los
depositantes, con el propésito en muchos casos de abaratar sus costos

financieros, entre los principales tenemos los siguientes:

= Acciones

= Auvales Bancarios

= Cartas de crédito

= Letras de cambio

= Pdlizas de acumulacion
= Obligaciones

= Pagarés

= Certificados de ahorro

= Certificados de depdsito

13



43. CAPITULO I1l: DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES
TITULOS VALORES

Acciones.- Son documentos que otorgan a su propietario el derecho de percibir
una renta, en forma de dividendos, de una sociedad dada. Como proporciona un
rendimiento, quienes deseen poseer una accién deben pagar antes una suma de
dinero. La cantidad de dinero a cancelar corresponde al precio de accién, que
nominalmente tiene una cotizacion para cada sociedad en la bolsa de valores.
Las acciones representan la participacién que tiene el accionista en una
sociedad an6nima, o de una empresa en comandita por acciones o de economia
mixta.

Las acciones son titulos de renta variable, la rentabilidad obtenida puede ser
alta, muy baja o incluso negativa y depende de varios factores. Pueden ser
basicamente de dos clases: comunes y preferentes.

Pdéliza de acumulacion.- Son titulos de créditos emitidos por una institucion
bancaria, pertenecen al mercado monetario y contienen una orden para percibir
0 cobrar una suma de dinero producto de una tasa de interés.

Al titular de la pdliza de acumulacién se le entrega un titulo donde se indica la
cantidad depositada, la tasa de interés, fecha de vencimiento, etc.. No puede ser
cancelada antes de su vencimiento, pero si existe una necesidad, se puede

acudir al mercado de valores para su negociacion.

Notas de crédito.- Son titulos por medio de los cuales el SRI, reconoce la
existencia de una suma de dinero pagada indebidamente o en exceso por
concepto de tributos, son utilizados para compensar otras obligaciones
tributarias, las notas de crédito no tienen plazo de vencimiento ni devengan una
tasa de interés por lo que su negociacion en las Bolsas de Valores de Quito y
Guayaquil se los realiza aplicando un descuento en su precio.

Obligaciones.- Son valores emitidos por personas juridicas principalmente y lo

realizan como un mecanismo para financiar sus operaciones sin recurrir a los

recursos de la banca, que generalmente son mas costosos, son a largo plazo y

14



pueden contener una garantia general o especifica e inclusive pueden ser

convertibles en acciones.

Bonos del Estado.- Son titulos de deuda emitidos por el Gobierno Central a
través del Ministerio de Economia y Finanzas, con la finalidad de financiar el
déficit del Presupuesto del Estado, o destinar estos recursos a la realizacion de

ciertos proyectos.

Pagareés.- Constituyen una promesa incondicional de pago, representada en un
titulo mediante el cual una persona o librador, se obliga incondicionalmente a
pagar una cantidad determinada en un tiempo determinado, a favor de otra

persona.

Avales.- Son letras de cambio en las que intervienen tres partes: el deudor que
se compromete a pagar en los términos acordados, el avalista que pagara en
caso que el deudor no lo haga, y el acreedor que es el beneficiario del pago.
Cuando una letra de cambio esta avalada o garantizada por un banco, toma el

nombre de aval bancario.

El entorno que nos rodea ha variado mucho en los ultimos afios, la
globalizacion de la economia permite que se integren nuevos mercados Yy
nuevos mecanismos de inversion que deben ser entendidos antes de iniciar una
inversién, con la finalidad de conocer cuales son los riesgos que nos afectan,
tomando en cuenta que muchos de ellos son inevitables, sin embargo, otros son
perfectamente previsibles pero debemos estar preparados con la informacion
suficiente, para poder afrontar los riesgos y generar resultados satisfactorios. Es
importante en el mundo de las finanzas tener memoria y no olvidar, que hace
algunos afios en nuestro pais se presento la peor crisis financiera de todos los
tiempos, y es importante que se recurra a la historia para no caer en los mismos
errores pasados y de esta forma manejar algunos riesgos que se encuentran

latentes en el mercado financiero.
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4.4. CAPITULO IV: ADMINISTRACION DEL RIESGO

Antes de entrar en el desarrollo de un modelo de inversion que nos permita la
captacion de recursos financieros de los socios del Club, es importante que
conozcamos algunos aspectos basicos referentes a las inversiones, como por
ejemplo: el riesgo que debe ser analizado, manejado y asumido por el tesorero
0 el(los) responsable(s) del manejo del mismo.

En las finanzas se debe tener presente que la tasa de interés y el riesgo van de
la mano. EIl ser humano tiene aversién al riesgo por naturaleza, es por esto que
es necesario un adecuado control y manejo de los riesgos. Por lo general, las
inversiones con mayor riesgo son las que pagan una mayor rentabilidad, debido
a que el inversionista necesita compensar el mayor riesgo con una retribucion

mas alta por concepto de intereses. Existen diferentes tipos de riesgos:

Riesgos Naturales.- La compafiia en la que estamos invirtiendo puede ser
afectada por terremotos, sequias, desastres naturales y el precio de la accion o

la inversion que compramos puede bajar.

Riesgos Politicos.- Una guerra o una crisis politica puede disminuir la
confianza en el pais y en su economia, causando que los ingresos de la

compafiia disminuyan y asi mismo el precio de la accién.

Riesgos econdmicos.- La situacién econdmica en el pais donde esta ubicada la
empresa puede presentar alto desempleo o altas tasas de interés y esto repercute

en los estados financieros de la compafiia.

Riesgo de Liquidez.- Concerniente al manejo de los gaps (brechas) y que se
generan por la falta de coherencias entre plazos activos con los plazos pasivos.

La Gerencia Financiera o la Tesoreria también tiene la responsabilidad de

administrar los fondos de la institucion o del proyecto con dos propoésitos

globales:
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1. Mantenimiento de la liquidez, maximizando la disponibilidad diaria de
fondos; vy,

2. Maximizacion de utilidades, reduciendo los gastos financieros y
logrando la mayor rentabilidad de los recursos ociosos.

Para la optimizacion de la liquidez y de la rentabilidad se debe tomar en cuenta
tres actividades bésicas:

— Lagestion de los activos monetarios en coherencia con los pasivos de la
misma naturaleza,
— La provision oportuna de fondos para el cumplimiento de pasivos; y,

— Lanegociacion de titulos valores.

Las dos primeras actividades consisten en la utilizacion eficiente de los medios
de financiamiento (captacion de depositos monetarios) mediante la colocacion
de créditos; o sea la administracion del disponible.

La gestion de la Tesoreria del Club General de Aerotécnicos cumplird un rol
importante en el manejo del proyecto, lo que obliga a desarrollar sus
actividades con eficiencia y eficacia utilizando herramientas como el Flujo de
Caja, el cual le permitira el control oportuno de los movimientos econémicos y
los saldos de tesoreria, con el objetivo de lograr la maximizacion de los
rendimientos financieros, minimizar los gastos y evitar el mantenimiento de

dinero ocioso.
Las variables que debe tomar en cuenta para su labor son:
Montos

Plazos
Moneda

A w e

Riesgo
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El monto se refiere a las cantidades de las cuentas del activo y del pasivo que
deben guardar concordancia para mantener la liquidez, es decir, nuestro activo

debe ser mayor al pasivo para tener un resultado positivo.

Los plazos al igual que el monto deben mantener la coherencia, es decir, los
vencimientos de los activos o créditos no deben ser mayores que los
vencimientos de los pasivos o inversiones, porque estariamos frente a una
posicion de iliquidez y el flujo de caja resultante seria lo que se conoce como
un gap negativo. Lo ideal o lo que se debe lograr es financiar un activo o

préstamo de corto plazo con un pasivo o inversién de largo plazo.

El gap negativo existe cuando se financian activos de largo plazo con pasivos
de corto plazo y constantemente se debe renovar los pasivos, el riesgo que se
corre es que los nuevos recursos sean mas caros y se pueda ocasionar pérdidas.
Como estrategia lo que se debe hacer es mantener las tasas pasivas bajas para
evitar el riesgo en su rentabilidad.

El gap negativo puede afectar directamente a las utilidades o rentabilidad del
proyecto; por esto, es necesario que el tesorero analice diariamente sus
necesidades de financiamiento, pues de existir un gap positivo donde no exista
un riesgo de liquidez puede provocar un problema en la rentabilidad al
mantener recursos que no generan rendimiento, ya que esto seria muestra de
una ineficaz gestion financiera, por esto otra de las funciones de la tesoreria es
la colocacion de los excedentes de caja en inversiones seguras que generen

rentabilidad de estos recursos 0ciosos.

No es posible realizar una cobertura perfecta en cuanto a plazos y montos, por
lo que se debe tener los activos en diferentes plazos con relacion a los pasivos
con un manejo estricto del riesgo y la liquidez diaria.

La funcién de la Tesoreria sera un factor clave en el desempefio del presente

proyecto y de la buena gestion que realice, asi como de la calidad de la
informacion que maneje, dependera la calidad y oportunidad de las decisiones
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gue se tomen, es decir, que debe lograr mantener un flujo de recursos tales que
le permitan no solo atender eficientemente al desarrollo de los programas en
gue se encuentra emprefiado, sino que debe prever que dichos recursos sean
suficientes para amortizar las obligaciones contraidas con los financistas. La
Tesoreria es una funcion delicada donde se centralizan todos los ingresos y
egresos de recursos tanto de la entidad como de un proyecto especifico.
Ademas del Tesorero, se debe contar con un equipo de trabajo que apoye las
funciones de la Tesoreria, mas adelante en el transcurso del desarrollo del
proyecto se determinara cuales son los requerimientos de equipo y personal

para llevar adelante el proyecto.

La Competencia

La competencia, tomada en el sentido de rivalidad, es inherente a todas las
organizaciones y a todo el mundo biolégico. Esta rivalidad bésica puede
aumentarse, dirigirse, utilizarse y ser guiada para ayudar a lograr las metas y

objetivos de las organizaciones.

La vitalidad de la competencia y el sistema de mercado competitivo se deriva o
se genera de los incesantes procesos de innovacion dinamica y ajustes flexibles
en las necesidades de los compradores y en las politicas préacticas de los

competidores.

Mirando hacia el futuro, se podran observar importantes procesos de
aprendizaje por ambas partes que deberian ayudar, con buena voluntad, al

mantenimiento y mejora de la competencia como politica econdmica nacional.

En Ecuador, la competencia por la captacion de recursos o depésitos del
publico es muy amplia e incluye bancos, administradoras de fondos,
cooperativas, mutualistas, etc.

En este sentido, el sistema financiero y sistemas paralelos de captacion de
fondos han permitido que el mercado se vuelva més eficiente y especializado,
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ofreciéndose en él cada vez mas diversas variedades de productos y servicios

destinados al ahorro y la inversion.

En nuestro pais existen actualmente 25 bancos que ofrecen sus productos y
servicios financieros, que para el presente estudio solo tomaremos como
referencia las tasas pasivas que ofrecen los 5 mas representativos que son:
Banco Pichincha, Produbanco, Banco Bolivariano, Banco Internacional y

Banco Rumifahui.

Las Administradoras de Fondos mas representativas son las del Banco
Pichincha, que se denominan Fondos Pichincha y las del Banco Produbanco
Produfondos.

Cliente

Para desarrollar una estrategia de mercadeo, podemos adoptar una de las tres
orientaciones diferentes: (1) Hacia la venta, supondriamos que los
consumidores no comprarian el producto a no ser que se haga un esfuerzo
importante en promocion y venta. Este esfuerzo se basa en la escuela de
pensamiento “si tu puedes fabricarlo yo puedo venderlo™. El énfasis se pone

en la publicidad, promocion, venta personal y muestras en el punto de compra.

(2) La segunda posibilidad, la orientacion hacia el producto, se caracteriza por
sus elevados costos en investigacion y desarrollo, el énfasis se pone en la
tecnologia superior. En consecuencia, la comercializacion del producto recibe
una atencion minima y practicamente no se realiza ninguna investigacion sobre

el consumidor.

(3) El tercer enfoque es la orientacion hacia el consumidor, que surge de la
escuela del pensamiento que dice “averigua lo que quiere y daselo™. Las tareas
clave de esta orientacion son: a) determinar las necesidades y deseos de los
consumidores dentro del mercado objetivo; y, b) motivar a la empresa a

satisfacer las necesidades y deseos del mercado con mayor eficacia y eficiencia
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que la competencia. En este caso el énfasis es principalmente hacia la
investigacion de mercado pero son igual de importantes la promocion y
desarrollo del producto.

En este estudio se orientara hacia el consumidor o cliente y de esta manera se

obtendran algunos beneficios que se detallan a continuacion:

1. Sise logra entender a los consumidores y se les da lo que quieren, no se
tendra la necesidad de persuadirlos, de esa forma habra menos
desperdicio y se logrard una mayor eficiencia en el esfuerzo de
mercadeo, reduciendo los costos por este concepto y aumentando la
rentabilidad.

2. Los cambios de las necesidades de los consumidores se generan antes
que los cambios tecnoldgicos, por este motivo al entender al
consumidor se pueden desarrollar nuevas estrategias y desarrollar

mejores productos.

3. La satisfaccion del cliente produce que haya comunicacion boca a boca
con otros posibles clientes, generando una mejor difusién que por otro
medio de promocion, ademas una mayor satisfaccion genera fidelidad y

una opinioén publica mas positiva.

El mercado objetivo de nuestro proyecto son todos los socios del Club General
de Aerotécnicos FAE, que deseen realizar inversiones en productos financieros
tradicionales, con seguridad y rentabilidad acorde al mercado.

La Encuesta
Para el disefio de un producto financiero como mecanismo de captacion de
recursos, se debe preparar una encuesta que permita conocer principalmente la

intencion de realizar inversiones en el Club General de Aerotécnicos, asi como

las cantidades y plazos a los que se los socios estarian dispuestos a invertir y
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otras variables como cudl seria el factor determinante para realizar una

inversion.

La encuesta disefiada consta de 7 preguntas y se presenta en el apartado de
anexos del presente documento. (Anexo No. 1)

Para realizar la muestra se hizo primeramente una prueba piloto de 20

encuestas, y el resultado fue el siguiente:

De los 20 encuestados, tanto en el club como en las oficinas del Comando
General FAE, 16 no mantienen depdsitos ni inversiones en el sistema
financiero nacional; y 4, es decir el 20% de los encuestados, si mantiene

inversiones o depdsitos en el sistema financiero nacional.

Para el célculo del tamafio de la muestra se utilizo un nivel de confianza del

95% y un margen de error del 5%.

El tamafio adecuado de la muestra para una encuesta relativa a la poblacién
estd determinado en gran medida por tres factores: a) prevalencia estimada de
la variable, en este caso porcentaje de encuestados que mantienen depdsitos o
inversiones en el sistema financiero nacional, b) nivel de fiabilidad; vy, c)

margen de error aceptable.

La formula que se utilizé para calcular el tamafio de la muestra para un disefio

de encuesta basado en una muestra aleatoria simple, es la siguiente:
N=2Z"2*P (1-P)/er2

Reemplazando los valores tenemos:

N=(1,96) (1,96) * 0,20 * (1 - 0,20) / (0,05 * 0,05)

N= 245

Tamano de la Muestra = 245
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Una vez encontrado el tamafio de la muestra, se continda con la realizacion de
encuesta en diferentes lugares a los socios del Club. De la encuesta realizada
los resultados a cada una de las preguntas se exponen en el apartado de anexos

del presente documento. (Anexo No. 2)
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45. CAPITULO V: ELABORACION DEL MODELO

La propuesta se la puede materializar de diferentes maneras, o por medio de
diferentes instrumentos financieros, para efectos del presente estudio se pueden
analizar dos alternativas de inversion que deberan ser puestas a consideracion
del organismo competente dentro del Club General de Aerotécnicos, para su
final implementacion y puesta en marcha. La primera opcion que se analizara
sera la creacion de un fondo de inversién que maneje los recursos de los socios
del club que deseen realizar inversiones por este mecanismo; y, la segunda
opcion se implementard por medio de la captacion de recursos a través de

polizas de acumulacién o depdsitos a plazo.

Primera Propuesta

Un fondo es un mecanismo de inversion que se crea con el aporte de varios
depositantes, con la finalidad de obtener rentabilidad en un periodo de tiempo
establecido, la principal ventaja que ofrece un fondo de inversibn a sus
depositantes es la capacidad de negociacion que obtienen, debido a que con su
aporte se conforma un gran patrimonio comun que le permite al administrador
obtener mejores condiciones de negociacion y obtener mayor rentabilidad que
la que obtendria un solo depositante, al intentar negociar con una institucion

financiera las condiciones para su inversion particular.

Ademas, el fondo de inversibn que administre el Club General de
Aerotécnicos, debe ofrecer las siguientes ventajas para sus inversionistas:

a) Diversificacion del riesgo; al mantener invertido su patrimonio en

diferentes emisores a nivel nacional. De esta forma se evita concentrar

los recursos en pocos emisores, minimizando el riesgo ante una posible

pérdida o quiebra de alguno de los emisores.
b) Rentabilidad; como ya se menciono anteriormente, el poder de

negociacion de un fondo de inversion frente a un depositante solo ante

el sistema financiero es muy superior, lo que le permite al fondo
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acceder a tasas de interés preferenciales que se veran reflejadas en la

rentabilidad de cada uno de los inversionistas.

c) Liquidez; dependera del tipo de fondo que se cree si es de corto plazo o
de largo plazo; sin embargo, para poder acceder a los fondos invertidos
por parte de los inversionistas se debe requerir se anticipe al menos con
48 horas.

d) Transparencia.- Mediante el acceso a la informacion financiera que

requieran los inversionistas en cualquier momento.

Ubicacion

Este fondo de inversion debera iniciar su funcionamiento en la oficina Matriz
del Club. Si el volumen de transacciones lo amerita, més adelante se deberia
prever la posibilidad de ampliarlo hacia los demas repartos de la Fuerza Aérea.
En este escenario, no se pagara ningun valor por concepto de utilizacién del

espacio fisico.

Horarios

Los horarios de atencién para la captacion de recursos deberan ser establecidos
por el Club General de Aerotécnicos; sin embargo, se recomienda que para la
captacion de las inversiones en el fondo de inversion se debe atender de lunes a
viernes desde las 9:00 hasta las 18:00 y para los rescates o recuperacion de los
dineros desde las 9:00 hasta las 13:00, con 48 horas de anticipacion.

Personal
Para la administracion del fondo de inversion se requiere de una persona con

conocimientos de finanzas, economia o afines que realice la captacion y

rescate de fondos, y ademas apoye la funcion del Tesorero en cuanto a la
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planificacion de los vencimientos y colocaciones. El sueldo de esta persona no

deberia exceder de 500 délares mensuales.

Servicios basicos

Debe considerarse que el incremento de personal dentro de las oficinas del
Club, necesariamente incrementara los valores que se pagan por concepto de
servicios basicos, como teléfono, luz, agua, sin que estos valores excedan de

100 délares mensuales.

Mercadeo

Debido a que este producto y servicio financiero es nuevo, debe realizarse un
mercadeo que llegue a todos los socios del Club, para que ellos conozcan a
profundidad los beneficios del mismo. Debe considerarse valores por concepto
de movilizacion, alimentacion, hospedaje, viaticos, etc., para maximo dos

personas, sin que estos valores excedan de 1000 ddlares, para las dos personas.
Gastos de Oficina
Debe establecerse un valor para cubrir gastos de oficina, para la compra de
esferos, cinta de impresora, papel, café, etc., que se sugiere no excedan los 50
délares mensuales.
Activos Fijos
Debe adquirirse mobiliario para oficina entre los que se debe incluir:

o 1 computadora: 1.200 ddlares.

o 1 cafetera: 50 ddlares.

o 1 sumadora de 35 digitos: 40 délares.
o 1 caja fuerte pequefia con chapa temporizada: 400 dolares.
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o La papeleria y propaganda debe cotizarse con una imprenta una vez que

se haya definido el arte.

En este sentido, el valor al que asciende la inversion inicial es de 2.690 ddlares

y con gastos operativos recurrentes mensuales de 650 ddlares.

Andlisis Financiero

Para el calculo de la inversion inicial, se tomd en cuenta el valor de los activos
fijos (2.130) y el valor de la movilizacién por el mercadeo (1.000) y para el
calculo del costo fijo mensual (650) se tomd en cuenta el valor del sueldo de la
persona que se necesita para la administracion del fondo (500), el valor de los
gastos por servicios basicos (100) y los gasto de oficina (50). Esto quiere decir
que, las captaciones y colocaciones o en otras palabras, la intermediacion
financiera que se realice deberd al menos cubrir el costo fijo mensual o generar

una rentabilidad de al menos 950 délares para estar en el punto de equilibrio.

Producto de los resultados de la encuesta, se obtuvo que el 79% de los socios
del club estaria dispuesto a invertir en él; sin embargo, solo un 8% tiene
recursos por sobre los 10.000 délares, y el 7% de 1.000 a 5.000, lo que limita
bastante la intenciéon de crear un fondo de inversibn que maneje flujos
interesantes de dinero que permita tener capacidad de negociacion dentro del
mercado financiero nacional. Se realizardn algunas simulaciones para

comprobar la rentabilidad del mismo.

Se han planteado tres escenarios para el funcionamiento del fondo, tomando en
cuenta que el mismo se administra a través de cuotas de participacion, producto
de dividir el valor del patrimonio para el valor de la participacion inicial, y
conforme se van generando intereses las cuotas tienen valores superiores, que
al ser multiplicados por el namero de participaciones, se obtiene el rendimiento

final.
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Los tres escenarios muestran fondos con patrimonios de 50.000, 80.000 y
100.000 dolares respectivamente con rendimientos del 5% 4,5% y 4% que son
las tasas promedio que se estan ofertando en el mercado financiero nacional.
Como contrapartida se tiene tres tablas de amortizacion que representan la
colocacion de los valores depositados por los inversionistas a una tasa del 11%
a un plazo de 36 meses, que seria la principal fuente de obtencion de
rentabilidad para el fondo. A continuacion, se presentan los tres escenarios
posibles, llegando hasta 30 dias en que se mantendria una inversién de 50.000,
80.000 y 100.000 dolares. Ademés se presenta el ejemplo de un inversionista

con 5.000 dolares manteniendo su inversion por 30 dias.

En el primer escenario, si se conformaria un fondo de 50.000 dolares se deberia

pagar por concepto de intereses a los depositantes a una tasa del 5% anual en
treinta dias la cantidad de 194,47 ddlares. A este valor se le debe sumar el costo
fijo mensual que es de 650 ddlares lo que nos da un total de 844,47 ddlares
mensuales que se requiere para cubrir los costos de operacion. Si ese mismo
valor del fondo, es decir, 50.000 ddlares, se lo utiliza para realizar préstamos
entre los socios del club al 11% sobre saldos a 36 meses, se obtendria una
rentabilidad de 458,33 dolares mensuales que irian decreciendo en el tiempo
por ser sobre saldos. Lo que significa que no alcanzariamos a cubrir los costos
de operacion del fondo.

Aplicando la tasa del 4,5% al fondo de inversion por 50.000 dolares, se tiene
que genera una rentabilidad al mes de 193,77 dolares que de idéntica forma
sumando los costos fijos por 650 délares se obtiene un total de 843,77 ddlares,
el cual, comparado con la rentabilidad generada por los préstamos otorgados se
tendria un déficit de 385,44 ddlares, que igual que el caso anterior no

alcanzaria a cubrir los costos de operacion.

Aplicando la tasa del 4% al Fondo por 50.000 ddlares se deberia pagar la suma
de 193,07 ddlares por concepto de intereses, y al comparar con el préstamo
otorgado por 50.000 dolares a 36 meses se obtiene un déficit para cubrir los
costos de operacion de 384,74 dblares.
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En el sequndo escenario, si se creara un fondo de 80.000 dolares al 5%, se

deberia pagar el valor de 311,15 dolares por concepto de intereses, sumado a
los 650 ddlares de costo fijo mensual se obtiene la suma de 961,15 ddlares.
Este valor comparado con el préstamo de estos valores al 11% a 36 meses se
obtendria una rentabilidad de 733,33 ddlares, lo que generaria un déficit de

227,82 dolares para cubrir los costos de operacién del fondo.

Al aplicar la tasa del 4,5% se obtiene un déficit de 226,70 dolares; y aplicando

la tasa del 4% se obtiene un déficit de 225,59 déblares.

En el tercer escenario, al aplicar la tasa del 5% nos generaria un déficit de
122,27 ddlares; al aplicar la tasa del 4,5% un déficit de 120,87 dolares, y

finalmente aplicando la tasa del 4% un déficit de 119,48 dolares.

En todos los escenarios anteriores planteados se debe considerar que al
realizarse los préstamos del capital invertido en el fondo los valores que se
cobran por concepto de intereses son decrecientes debido a que el interés es
sobre saldos.

Como se puede apreciar, ninguno de los escenarios planteados cubre los costos
de operacién del fondo de inversién; por lo que seria recomendable reducir el
gasto fijo mensual en servicios basicos, y sueldo del personal, para de esta
forma alcanzar una rentabilidad. Ademas, es necesario entender que se requiere
manejar un fondo de inversion con mayor capital para generar una rentabilidad
mas atractiva. Se sugiere que el fondo de inversién se maneje con al menos
200.000 ddlares y que éstos que sean invertidos al menos al 11%, para que la
rentabilidad que produzca no genere pérdidas para el fondo. Debe pensarse
también, en un préstamo por parte del club como capital para el fondo de

inversion, que permita:

1. Generar la rentabilidad suficiente para la operacion del fondo,

2. Cubrir los retiros de capital de los socios; y,
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3. Mantener niveles de liquidez de respaldo para cualquier eventualidad.

El manejo de un fondo de inversion puede resultar complicado por su
naturaleza misma a financiar activos de largo plazo con activos de corto plazo,
como es el caso de la captacion de recursos por este medio, debido a que una
de las principales caracteristicas de estos instrumentos financieros es la
posibilidad de retirar el dinero en el momento que el depositante lo decida, a
excepcion de fondos de largo plazo; sin embargo, se pudo analizar en los
resultados de la encuesta que el 55% de los encuestados estarian dispuestos a
invertir entre 1 y seis meses. A pesar de existir un porcentaje considerable 42%
que estarian dispuestos a invertir a un plazo de seis meses en adelante no es
aconsejable correr el riesgo de mantener un gap negativo por la diferencia de

plazos entre los activos y los pasivos.
Los flujos de efectivo que maneja actualmente el club segun los reportes
presentados hacen ver que los niveles de liquidez que mantiene les sirven para

financiar sus operaciones.

Segunda Propuesta

Por los motivos expuestos, se recomienda la creacion de mecanismos de
inversién mas tradicionales via certificados de depdsito a plazo, que son mucho
mas manejables en cuanto a plazo, tasa de interés; y ademas, es mas facil
planificar los vencimientos de los mismos. El depésito a plazo puede ser
pactado hasta 360 dias, inclusive se puede plantear la posibilidad de realizar
pagos mensuales de interés acreditados directamente a la cuenta del

beneficiario o con cheque.
Ubicacion
Este fondo de inversion debera iniciar su funcionamiento en la oficina Matriz

del Club. Si el volumen de transacciones lo amerita, més adelante se deberia
prever la posibilidad de ampliarlo hacia los demas repartos de la Fuerza Aérea.
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En este escenario, no se pagara ningun valor por concepto de utilizacién del

espacio fisico.

Horarios

Los horarios de atencidn para la captacion de recursos deberan ser establecidos
por el Club General de Aerotécnicos; sin embargo, se recomienda que para la
captacion de las inversiones en Depdsitos a Plazo se debe atender de lunes a
viernes desde las 9:00 hasta las 18:00.

Personal

Para la captacion de Depdsitos a Plazo se requiere de una persona con
conocimientos de finanzas, economia o afines que realice la captacion y pago
conforme se cumplan los vencimientos, y ademas apoye la funcion del
Tesorero en cuanto a la planificacién de los vencimientos y colocaciones. Se
puede utilizar una persona que se encuentre actualmente laborando para el Club

COmMO apoyo a esta actividad.

Servicios basicos

No debera considerarse incremento de pago de servicios basicos debido a que
utilizara al mismo personal del Club para apoyar la creacién de este nuevo

producto.

Mercadeo

Debido a que este producto y servicio financiero es nuevo, debera realizarse un
mercadeo que llegue a todos los socios del Club, para que conozcan a
profundidad los beneficios del mismo. Debe considerarse valores por concepto
de movilizacion, alimentacion, hospedaje, viaticos, etc., para maximo dos

personas, sin que estos valores excedan de 1.000 dolares, para las dos personas.
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Gastos de Oficina

Debe establecerse un valor para cubrir gastos de oficina, para la compra de
esferos, cinta de impresora, papel, café, etc., que se sugiere no excedan los 50

dblares mensuales.

Activos Fijos

Debe adquirirse mobiliario para oficina entre los que se debe incluir:

o 1 computadora: 1.200 dblares

o 1 cafetera: 50 dolares

o 1 sumadora de 35 digitos: 40 délares

o 1 caja fuerte pequefia con chapa temporizada: 400 dolares

o La papeleria y propaganda debe cotizarse con una imprenta una vez que
se haya definido el arte.

En este sentido, el valor al que asciende la inversion inicial es de 2.690 ddlares
y con gastos operativos recurrentes mensuales de 50 ddlares.

Andlisis Financiero

Los Depositos a Plazo podrian captarse a partir de 1.000 ddlares con plazos
desde 90 hasta 360 dias con tasas que vayan desde el 4% hasta el 5% que
contrastando con la tasa activa que ofrece el club del 11% permite tener un
spread o diferencia entre tasa activa y pasiva de hasta 7%. La captacién en
Depdsitos a Plazo le permitira a la Tesoreria manejar el flujo de caja de manera
mas sencilla y planificar de mejor manera sus vencimientos, evitando caer en
fases de iliquidez al concentrar los vencimientos en un solo plazo. Para hacer
mas atractivo el producto se puede ofrecer el pago de intereses mensuales con
crédito a la cuenta del socio o con cheque e inclusive se puede ofrecer pagos
anticipados de interés.

32



El costo administrativo de este producto es bastante reducido en relacién al
costo administrativo y operativo del fondo de inversion, debido a que se
utilizarian los recursos del club y no se necesitaria personal extra para manejar

este producto.

El Club General de Aerotécnicos mantiene niveles de liquidez elevados que le
permiten manejar su flujo de caja adecuadamente y realizar sus operaciones
financieras, sin necesidad de financiamiento, por lo que debe la Tesoreria junto
con la Presidencia deben analizar si existe un real beneficio para el Club al
captar recursos de los socios en plazos cortos para financiar activos de largo

plazo.
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5. Conclusiones

El Mercado Financiero Nacional ofrece variedad de productos y servicios
financieros que ofrecen diferentes mecanismos de captacion de recursos, con

diferentes plazos y caracteristicas.

La Tesoreria del Club debe especializarse en el manejo financiero con la
finalidad de analizar, prevenir y manejar adecuadamente los riesgos inherentes a

la funcion.

El analisis financiero de la propuesta de creacion de un mecanismo de inversion
en varios escenarios demostro que los costos son elevados y existen riesgos al

financiar activos de largo plazo con pasivos de corto plazo.
El Club General de Aerotécnicos mantiene niveles elevados de liquidez
financiados por los descuentos realizados a los socios asi como por los intereses

(ue generan sus préstamos.

La captacion de recursos se realiza con fines de fondeo para cubrir necesidades
de liquidez inmediata o de mediano plazo.

El Club General de Aerotécnicos no requiere financiar los préstamos que otorga

a sus socios ni sus operaciones con captaciones de corto, mediano o largo plazo.

El crear un Fondo de Inversion puede ser demasiado costoso y generaria asumir

varios riesgos innecesarios.

La captacién de recursos por medio de Depdsitos a Plazo es mas sencillo y mas

seguro para la Tesoreria.

Cualquiera sea el método de captacion de recursos, primero debe contarse con
una base legal que le permita al Club realizar este tipo de operaciones.

34



= Para la creacion de un Fondo de Inversion se requiere del aporte inicial de

capital por parte del Club, en calidad de préstamo.
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6. Recomendaciones

Producto del analisis financiero no se recomienda la creacion de un Fondo de

Inversidn para la captacion de recursos de los socios del Club.

Debido a que el Club no tiene requerimiento de liquidez no se recomienda crear

un sistema de captacion de inversiones de los Socios.

Si se quiere dar el servicio de inversiones a los socios se recomienda se lo haga
por medio de Dep0sitos a Plazo por la facilidad que presenta en su manejo y sus
bajos costos operativos y administrativos.

Se debe canalizar los recursos de los socios en caso que se desee invertir en otro

tipo de proyectos, como vivienda o compra de terrenos.

Si se inicia con algun tipo de sistema de captacion de recursos debe aplicarse
una politica de austeridad, entendiéndose por austeridad en gastar solo en lo
estrictamente necesario con la finalidad de incrementar la rentabilidad de los

proyectos.

Si se crea un sistema de captacion de recursos debe manejarse adecuadamente

para no tener dinero ocioso por el que debamos pagar intereses.
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8. Anexos
ANEXO No. 1

[

ENCUESTA CLUB GENERAL DE AEROTECNICOS

1. Tiene depdsitos en cuentas o inversiones en el Sistema Financiero nacional?

SI NO

2. Si su respuesta es no; Por qué?

Falta de liquidez ...... Desconfianza ...... Otros( especifique ) ......

3. En que tipo de instrumentos financieros mantiene sus inversiones o depositos?

Cta. Ahorro o Corriente  ...... Polizas ......

Administradoras de fondos ...... Otros ...... (especifique)

4. Qué cantidad de dinero mantiene depositada o invertida en el sistema financiero nacional?

De USD 100a 1000  ....... De USD 1000 a 5000 ........
De USD 5000 a 10000 ........ Mas de USD 10000 ........

5. Si el Club General de Aerotécnicos le ofreciera inversiones estaria dispuesto a invertir?

SI NO

6. A qué plazo estaria dispuesto a invertir?

la3meses .......... 3abmeses  .........

6al2meses .......... Maés de unafio .........
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[

ENCUESTA CLUB GENERAL DE AEROTECNICOS

7. Cual seria el factor determinante para realizar una inversién en el Club?

Seguridad ...l Buena Atenciéon  .............

Transparencia ................ Rentabilidad .............

GRACIAS POR SU COLABORACION!
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ANEXO No. 2

Resultados de la Encuesta

1. ¢Tiene depobsitos en cuentas o inversiones en el Sistema Financiero

Nacional?
Resultados:
Respuesta Cantidad
Sl 135
NO 108
No contesta 2
Total 245

Grafico de los Resultados:

Porcentaje de personas que mantienen
depositos o inversiones en el Sistema
Financiero Nacional

Mo contesta
1%

MO k=]
[n}
449%, o TS
559 OMo contesta
Comentario:

El 55,10%, esto es, 135 personas de las 245 encuestadas si mantienen depdsitos o
inversiones en el sistema financiero nacional, 2 personas o el 0,81% no contestaron
a esta pregunta y 108 personas o el 44,08 % no mantienen dinero depositado ni
invertido en el sistema financiero nacional. Como puede apreciarse este porcentaje
es menor; sin embargo es importante y debe considerarse para la toma de decisiones

mas adelante.
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2. Si su respuesta es no, ¢, por qué?

Resultados:
Razones No. Respuestas
Falta de Liquidez 50
Desconfianza 46
Otros 7
No contesta 5
Total 108

Grafico de los Resultados:

Razones para no mantener depositos ni
inversiones en el Sistema Financiero Nacional
Mo contesta
5%
Otros ?
E%
Falta de @Falta de Liguidez
Liguidez ® Desconflanza
45%
O Otros
Desconfianza OMo contesta
43%,
Comentario:

De las 108 personas que contestaron No a la pregunta anterior tenemos que, el 46%
de los encuestados no mantienen inversiones ni depositos debido a la falta de
liquidez y el 43% manifiesta que se debe a la desconfianza, lo que explica los
resultados de la pregunta anterior, los otros resultados no son de consideracion.
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3. ¢En qué tipo de instrumentos financieros mantiene sus inversiones o

depositos?
Resultados:
Tipo No. Respuestas
Cta. Ahorro o Corriente 75
Poliza 40

Administradora de

Fondos 17

Otros 1
No Contesta 2

Total 135

Grafico de los Resultados:

Depositos monetarios por tipo de instrumento

Otros Mo Contesta @ Cta. Ahorro o
Administradora 170 1% Caorriente
de Fondos m FPoliza
13%
OAdministradora de
Ctg !—Khurrn 1] Fondos
Fualiza tg;;nte O Dtros
30% ?
W Mo Contesta
Comentario:

El 55% de los encuestados mantienen sus recursos en una cuenta principalmente, el
30% en polizas un 13% en Administradora de Fondos, lo que demuestra que
nuestros potenciales clientes si estdn familiarizados con algunos mecanismos de

inversion y usan algunos de ellos.
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4. ¢Qué cantidad de dinero mantiene depositada o invertida en el Sistema

Financiero Nacional?

Resultados:
Rango No. Respuestas
100 a 1000 51
1000 a 5000 59
5000 a 10000 10
mas de 10000 11
No contesta 4
Total 135

Grafico de los Resultados:

Rango de valores depositados o invertidos en el
Sistema Financiero Nacional

mas de 10000
8%

Mo contesta

3% 100 & 1000 @100 a 1000
5000 5 10000 200 ®m 1000 5 5000
7% Os000 & 10000
Omas de 10000
1000 5 5000 WMo contesta
44%
Comentario:

El 44% de los encuestados dice mantener depdsitos o inversiones por valores que
van desde 1.000 a 5.000 ddlares, el 38% mantiene valores entre 100 y 1.000 dolares;
sin embargo, el dato relevante en esta pregunta es que apenas un 8% o0 solo 11
personas mantienen valores sobre los 10.000 dolares, lo que nos hace ver que la gran
masa de posibles inversionistas colocaran valores bajos, lo que tiene ventajas como
la desconcentracion de inversionistas pero también desventajas al tener que captar

mayor cantidad de inversionistas para crear un portafolio interesante.
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5. ¢Sila Tesoreria del Club de la FAE ofreciera inversiones estaria dispuesto a

invertir?
Resultados:
Respuestas No. Encuestados
Sl 192
NO 47
No contesta 6
Total 245

Grafico de los Resultados:

Porcentaje de personas gue invertirian en el Club
General de Aerotécnicos
Mo contesta
2%
M
19%
osl
= I
O Mo contesta
Sl
79%
Comentario:

Es clara la intencion de invertir que muestran los socios del club, casi el 80% estaria
dispuesto a invertir en el, lo que demuestra la confianza que los socios tienen tanto
en la institucibn como en los directivos, es interesante este dato y debe ser
aprovechado y materializado ofreciendo a los socios alguna alternativa de inversion,
pero no debemos olvidar que no todos los socios disponen de la liquidez necesaria.
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6. ¢A qué plazo estaria dispuesto a invertir?

Resultados:
RESULTADOS
Plazos No. Encuestados
1 a 3 meses 48
3 a 6 meses 59
6 a 12 meses 44
Mas de un afio 36
No contesta 5
Total 192

Grafico de los Resultados:

Plazos de posible inversion en el Club General de
Aerotecnicos

Mo contesta

3%
Mas de un afio 1 a3 meses E1 a3 meses
25%
1% ° B3 ab meses
Ob a 12 meses
Eail? meses 12 E meses OMas de un afio
23% 0% m Mo contesta

Comentario:

Del 79% o de los 192 encuestados que manifestaron su deseo de invertir en el Club,
debe tomarse en cuenta el 42% que se forma de sumar el porcentaje obtenido de 6 a
12 meses con el de mas de un afio, que en la practica serian similares, sin embargo
hay un 55% que desea mantenerse en el corto plazo, sin que esto implique la
imposibilidad de renovar las inversiones, estos datos son muy importantes y deben

analizarse detalladamente en la etapa de disefio del producto.
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7. ¢Cudl seria el factor determinante para invertir en el Club?

Resultados:

Factores No. Encuestados
Seguridad 84
Buena Atencién 17
Transparencia 19
Rentabilidad 69

No contesta 3

Total 192

Grafico de los Resultados:

Factores determinantes para realizar inversiones

en el Club

Mo contesta
2%

O Seguridad

Fentahilidad i
Seguridad B Buena Atencion
36%
43% ;
OTransparencia
O Rentahilidad
Buena W Mo contests
. Atencion
Tranzparencia 0,
10%
Comentario:

Las respuestas se han polarizado y tenemos dos que son ampliamente superiores en

relacion a las otras, asi tenemos, que el 43% escoge la seguridad como su factor

determinante para realizar una inversion, y el 36% la rentabilidad, financieramente

estas dos respuestas son opuestas debido a que ha mayor rentabilidad mayor riesgo o

menor seguridad, sin embargo debe combinarse las dos para ofrecer la mejor tasa,

con la mayor seguridad.
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