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1.- Declaracion de Compromiso

"Declaro que el material incluido en este Trabajo Final de Carrera es, a mi mejor saber y
entender, original, producto de mi propio trabajo (salvo en la medida en que se identifiquen
explicitamente las contribuciones de otros), y que no he presentado este material en forma
parcial o total, como una tesis, en ésta u otra institucion".

Haydeé S. Pistoya



2.- Antecedentes

El ahorro es una cualidad innata al ser humano, y por ende presente en todas las culturas en
mayor o menor medida, no obstante el grado de dedicacion y preocupacién que cada ser
humano dedica a proyectar su futuro es variable, dependiendo de la cultura, de lo inculcado por
su familia, de su propia individualidad y de la posibilidad que realmente tenga para hacerlo.

En relacién a la industria financiera donde dichos ahorros podrian ser canalizados se observa
que hoy dia' ademaés de los clasicos bancos de gran trayectoria local e internacional también
existen empresas bajo el nombre de “boutiques financieras” o que bien podrian ser catalogadas
como empresas PYMES de la industria financiera. La mayoria de tales empresas cuentan con
perfiles de profesionales altamente analiticos, especializados y competentes en su area de
conocimiento técnico financiero, a pesar de ello muchas veces se registran muchas fallas en la
comunicacion y posterior comercializacion de sus productos al inversor minorista, en particular
a aguel inversor minorista que no se encuentra versado en temas financieros y que por
desconocimiento termina apostando a las opciones clasicas de ahorro como ser plazos fijos,
doélares, inmuebles, entre otros.

Por otra parte, hoy dia estamos en una era fuertemente marcada por los medios de
comunicacion y en especial de Internet, aparicion la cual parece haber impuesto en la sociedad
una suerte de democratizacion de una amplia variedad de productos y servicios una vez
destinados s6lo a unos pocos privilegiados. En este sentido, la industria financiera no ha sido la
excepcion de tal fenébmeno siendo que el acceso a ciertos instrumentos financieros de mayor
grado de sofisticacion hoy dia son pasibles de ser accesibles para el inversor minorista con
pequefios montos de inversién requeridos, todo ello gracias a la evolucién de la ingenieria
financiera y del crecimiento de los mercados financieros.

Con base a lo dicho, es decir, el bajo nivel de presencia del Marketing en empresas pequefias y
medianas en la industria financiera argentina y la amplitud de instrumentos financieros
disponibles al inversor minorista, pero desconocidos para la gran mayoria, aunado a que
muchos de estos inversores no se encuentran capacitados en materia financiera es que se
considera que ello podria considerarse una buena oportunidad para el desarrollo de un
mercado no explotado cabalmente. Por medio del presente se pretende evaluar la posibilidad
gue una boutique financiera intente capitalizar dicha oportunidad. En este sentido el rol del
marketing a fin de generar acercamiento y comunicaciéon con el inversor minorista resulta
crucial a fin de su desarrollo.

Ll presente trabajo ha sido desarrollado a partir del mes de Junio de 2013
5



3.-Justificacion

Recientemente he compartido una conversacion con un ex colega laboral el cual se enfrentaba
con el reto del desarrollo de la unidad de negocio dedicada al inversor minorista en una
boutique financiera, lo que en términos de consumo masivo podria denominarse como
consumo minorista. La pregunta era simple ¢,qué hacer para incrementar el negocio?

En ese momento estuvimos hablando de los tipos de productos ofrecidos, los cuales de ahora
en mas denominaremos instrumentos financieros, de los requisitos necesarios para participar y
de las bondades de cada uno de ellos. Finalizada la descripcion de éstos la pregunta que
guedaba en el aire era, si el producto es bueno, la reputacion de la empresa también lo es,
entonces ¢ por qué no se podria incrementar la participacion de mercado de dicha division?
¢,Qué podia impedir su crecimiento? Finalizamos nuestra conversacion y ambos convenimos
gue este tema deberia ser abordado en profundidad.

Dias mas tardes, charlando con una amiga, ésta me comentaba que disciplinadamente mes a
mes separaba parte de su sueldo y lo volcaba en un plazo fijo, cuando le pregunté por qué no
invertia su dinero en otros instrumentos, su respuesta principalmente fue que la inversién en
aguellos requeria de un conocimiento especializado, que no sabia cémo hacerlo o a quién
dirigirse y que ellos requerian de una inversién mucho mas alta de lo que podria apartar mes a
mes.

Habiendo planteado lo anterior, y contando con mi formacién en Administracién de Empresas,
finalizando mi especializacién en Marketing y Estrategia Competitiva, habiendo pasado por un
posgrado en finanzas y encontrarme con la inquietud de mi amigo es que me encuentro
incentivada a explorar la factibilidad de incrementar el negocio de una boutique financiera en
términos del inversor minorista.

Aunado a ello, hoy dia se evidencia cierto grado de incertidumbre en la economia argentina, la
incertidumbre, depende quien la evalle puede ser considerada una amenaza 0 una
oportunidad, para el caso que pretendo desarrollar lo pienso abordar como una oportunidad,
una oportunidad de que los inversores minoristas puedan considerar otras opciones para
proteger sus ahorros, la tarea puede no ser facil pero tal como indicaba un profesor del
posgrado el cual me encuentro finalizando, “no sirve embarcarse en un proyecto de Marketing
si el producto no es bueno, porque de no serlo, cualquier estrategia fallara”. Para el caso bajo
analisis considero que la calidad de los productos financieros ofrecidos por esta empresa y el
asesoramiento que podria recibir un inversor minorista, en el caso de recurrir a ella reviste tal
cualidad, es decir son confiables y el nivel de competencia de los que se encargan de ellos es
innegable.



Con lo cual el trabajo final a ser presentado tiene como objetivo construir una oportunidad
comercial de generacion de valor econdémico y social, e incrementar el conocimiento financiero
en una audiencia no versada en dicho campo.

Finalmente y a fin de finalizar la presente seccién no es posible omitir otra de las razones que
justifica el presente trabajo el cual consiste en la integracion de los conocimientos adquiridos en
la Carrera de Especializacion en Direccidon y gestion de Marketing y Estrategia Competitiva.
Mis agradecimientos a mis profesores que han sabido transmitir los conceptos que he de
aplicar en el presente.



4 .- Planteo del Problema

Al presente la economia argentina ha mostrado una evolucién en la cual se evidencia cierto
grado de incertidumbre, surge entonces la inexorable pregunta para el comun de la gente en
relacién a qué hacer con los ahorros.

Por otra parte, siendo que al presente una boutique financiera se encuentra evaluando como
incrementar su unidad de negocios dedicada al inversor minorista, muchos de los cuales
desconocen las opciones reales disponibles de las que pudieran llegar a participar, es que se
podria llegar a vislumbrar una oportunidad de negocios que pretende ser evaluada por medio
del presente trabajo.

Con base a lo sefialado se plantea como interrogante principal:

¢,Como incrementar las oportunidades de negocio de una boutique financiera por medio de la
aplicacion de herramientas de marketing?

Asociadas a la pregunta anteriormente sefialada surgen los siguientes cuestionamientos:

» El inversor minorista qué alternativas conoce al momento de disponer de sus ahorros
,qué alternativas maneja?, ¢Qué alternativas tienen presencia mental para éste?,
Instrumentos financieros mas complejos ¢,son reconocidos por el inversor minorista?

» ¢ Qué factores son cruciales para el consumidor al momento de decidir dénde colocar
sus ahorros? ¢Cudles son sus opciones consideradas, vale decir consumo,
construccién o colocacion financiera, otros?.

« De elegir la colocacion financiera ¢Qué factores son cruciales para el
consumidor/inversor al momento de decidir a qué institucion colocar sus ahorros?

» ¢ Qué nivel de conocimiento posee el inversor en relacion a instrumentos financieros a
su alcance?

* ¢ Qué miedos tiene el inversor minorista en relacién a sus ahorros?

* ¢Qué inquietudes le surgen? ¢cudles son las barreras que le impiden invertir en otros
instrumentos? Se indagara sobre desconocimiento, miedo, falta de preocupacion.



» En su estado actual, percibe el inversor minorista que sus inquietudes financieras son
bien atendidas, ¢ cuenta con un referente al cual recurrir?

» ¢ Cuenta con un asesor financiero al cual recurrir? ¢ Qué espera de este tipo de asesor?
» Percepcion de las finanzas, ¢ es algo divertido? ¢ Aburrido? ¢ infunde temor?
e ¢ Cuales son los competidores directos y los productos sustitutos?

» ¢ Qué le impide ocuparse de sus ahorros? (falta de tiempo, falta de conocimiento)

5.- Hipotesis

La comercializacion de instrumentos financieros dado el ambiente econdémico actual que vive
la Argentina se ha convertido en un desafio. Para una boutique financiera orientada al
segmento minorista, capaz de ofrecer productos financieros en un lenguaje claro y directo, se
vislumbra una oportunidad interesante para generar un plan de Marketing que permita el
acercamiento de tal boutique a una masa interesante de inversores.

6.- Objetivo General

Considerando el problema presentado en la seccion anterior se pretende indagar el nivel de
aceptacion que tendria la propuesta de un asesor de inversiones dentro del segmento minorista
en el mercado argentino. Su propuesta de valor estaria enfocada en la cercania, la pertinencia
y un léxico, claro y directo para un inversor no versado en cuestiones financieras.



7- Objetivos Especificos

Los objetivos especificos a ser desarrollados a lo largo del trabajo consistiran en:

e Evaluar la industria en términos de competidores, productos sustitutos y barreras de
entrada y salida;

» Indagar en relacién a gustos, preferencias, motivacion y variables criticas de decision
del inversor minorista en materia de instrumentos financieros de ahorro y otros que
puedan llegar a surgir como sustitutos, por ejemplo la compra de articulos de consumo;

« Identificar las variables criticas para que la empresa sea aceptada por medio de su rol
de asesor financiero en la masa critica de inversores minoristas;

« Evaluar si es factible o no la comercializacién del tipo de productos que posee la
empresa bajo analisis;

« Disefiar una investigacién exploratoria cuali-cuantitativa para analizar las variables

fundamentales del tema a investigar.
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8. Metodologia de Elaboracién

La metodologia de elaboracién es un mapa que nos debe guiar para alcanzar los objetivos
planteados para el presente trabajo.

Se reconoce entonces que a fin de cumplir con los objetivos propuestos surgen las siguientes
necesidades de informacion:

 Herramientas de marketing y management cuyo requisito consistird en que resulten
Utiles para el caso a ser analizado, ya que seran ellas las que otorgaran el soporte
tedrico al trabajo y ayudaran en la esquematizacion y enfoque del mismo;

« Conocimiento de la industria financiera, como ser evolucion de la economia,
instrumentos financieros disponibles en la plaza financiera local, requisitos para
participar, como ser montos minimos de inversion requeridos.

Relevadas las necesidades de informacion se ha dispuesto que la metodologia de trabajo
consistird en:

Etapa de investigacion/ averiguacion

» Analisis bibliografico

* Analisis de Contexto: el cual se basa en datos secundarios. Se persigue en esta etapa
generar una perspectiva global del mercado sobre el que se pretende incursionar. Para
tal fin se obtendran datos secundarios focalizados en la economia del pais, sus
perspectivas de crecimiento y la estructura de la industria financiera. Como resultado de
tal etapa se pretende obtener una comprension global de la economia Argentina y de la
industria particular donde se enfoca el producto. Producto Final: Andlisis del Pais, y
de su Industria Financiera.

» Andlisis del Mercado: En esta etapa se elaboraran las primeras conclusiones en
relacion al Entorno por medio del andlisis PEST, en relacion al Mercado por medio del
andlisis de las fuerzas competitivas de Porter, y se generaran los primeros supuestos en
relacion al perfil del inversor minorista, cémo esta conformado su CONES? y cudl es la
posicién relativa de los competidores y sustitutos en relacién a éste Ultimo, vale decir
sus fortalezas y debilidades competitivas, dicho andlisis corresponde al Triciclo de la
Demanda. Estos Ultimos puntos son de vital importancia ya que serviran de referencia
para la etapa ulterior. Cabe sefialar que la generacién de supuestos es necesaria a fin
de avanzar en este trabajo ya que los mismos serviran de guia para avanzar en el
trabajo planteado, tal como lo hacen las disciplinas de la economia y la ciencia, es
importante sefialar que tales supuestos seran testeados, mejorados y/o eliminados
segln lo que acontezca en la proxima etapa, sin embargo no dejan de cumplir un rol

’ CONES: conjunto esperado de atributos
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crucial como guia del trabajo a desarrollar. Producto final: perfil del consumidor
estimado y entorno competitivo.

Investigacién de mercado

e Generacion de Informacion: en esta etapa se generara la informacién primaria para el
caso planteado. Se realizard una investigacion exploratoria cuali-cuantitativa, para lo
cual se realizaran los siguientes pasos: elaboracién de encuestas, la cual incluird
preguntas tendientes a verificar los habitos y actitudes del inversor minarista en relacion
al ahorro y qué medios elige para canalizarlo, es decir qué lo motiva a ahorrar, si posee
objetivos claros en relacién al ahorro, qué espera de los mismos y de la persona que lo
asesora, asi como también el grado de recordacion presenta en relacién a los
instrumentos financieros disponibles y cuales son las variables claves que generan que
el consumidor se sienta atraido al elegir un instrumento y asesor financiero. Se
procesara la informacion y se generaran las conclusiones del relevamiento realizado
Producto final: perfil del consumidor y aspectos re levantes de la decisién de
inversion.

Conclusiones

Conclusiones Finales: se presentaran en este apartado los principales hallazgos realizados, en
términos de la deteccién de la oportunidad, y la estrategia mas adecuada para brindarle al
producto una ventaja competitiva y de esta manera garantizar el nivel de presencia de la
boutique financiera en la industria financiera argentina.
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9. Cronograma
Se detallan a continuacion las tareas y el cronograma a seguir:

Tareas

Busqueda bibliogréfica.

Recoleccion de datos secundarios,

Analisis y armado de informes con base en los datos secundarios
Andlisis de Mercado

Bocetacion Estratégica

Confeccion de Encuestas

Primer informe de avance. Confeccion

Primer informe de avance. Reunién con el tutor

© © N o 0~ w DR

Realizacion de encuestas

[EEN
o

. Tabulacién de datos recopilados

[
[

. Andlisis de los datos a fin de generar informacién

[EEN
N

. Segundo informe de avance. Confeccion de Informe

[EEN
w

. Segundo informe de avance. Reunién con el tutor.

[EEN
N

. Generacion de estrategias

[EEN
92

. Conclusiones

[EEN
»

. Revisién del informe a entregar.

[EEN
\‘

. Correccion del tutor

[EEN
0o

. Revisién por parte del alumno

[EEN
(o]

. Presentacion del trabajo finalizado al tutor

N
o

. Presentacion del informe a las autoridades de la especializacion.
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Cronograma Propuesto

2013 2014

J J A S (e] IF M A M
1 Busqueda bibliografica. Armado de informe. X X
2 Recoleccidn de datos secundarios X X
3 AnélisisYarmado deinformes con base en los datos X X

secundarios

4 Anélisis de Mercado X X
5 Bocetacidn Estratégica X X
6 Confeccién de Encuestas X X
7 Primer informe de avance. Confeccién de informe. X X
8 Primer informe de avance. Reunién con el Tutor. X
9 Realizacion de encuestas X
10 Tabulacién de datos recopilados
11 Anadlisis de los datos a fin de generar informacién
12 Segundo informe de avance. Confeccién de informe. X
13 Segundo informe de avance. Reunién con el tutor. X
14 Generacion de estrategias X X
15 Conclusiones X
16 Revisién del informe a entregar X
17 Correccién del tutor X
18 Revision por parte del alumno X
19 Presentacion del trabajo finalizado al tutor
20 Presentacion del informe a las autoridades dela

especializacion
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10. Marco Tedrico

A continuacion se realizara una descripcion de los principales temas tedricos que serviran de
base para el desarrollo del trabajo y la generacién de conclusiones.

Los conceptos que guiaran el presente trabajo son los siguientes:

Cartera de inversiéon

Conjunto de activos financieros, como ser acciones, bonos y equivalentes de caja, asi como
también fondos comunes de inversion abiertos o cerrados. Las carteras de inversion se
encuentran en manos de inversores y son manejadas por profesionales financieros.

Seguln surge de esta definicion es innegable el rol preponderante que cumple el asesor
financiero en el asesoramiento del inversor y posterior gestion de los activos financieros
seleccionados.

Bonos

Son productos emitidos por gobiernos, organismos supranacionales, y empresas como forma
de obtener financiamiento. Es una alternativa a la financiacion bancaria tradicional.
Habitualmente son emitidos con una tasa anual. Los Intereses asociados son pagaderos
periddicamente y el capital amortizado segun las condiciones de emision, esto puede ser al
vencimiento o bien también periédicamente. El emisor se compromete a devolverle al inversor
el valor nominal o facial del bono. Inicialmente se emitian laminas fisicas representativas del
bono que daba derecho al cobro del valor facial al vencimiento, y cupones adheridos que daban
derecho al cobro de los intereses periddicos. Esta metodologia ha sido abandonada casi
completamente por el mercado, siendo sustituidos por emisiones “escriturales”, obligatorio a
partir de la ley 18627. En nuestro mercado a los bonos de empresas se los conoce como
“Obligaciones Negociables”.

Obligaciones Negociables (ON)
Las Obligaciones Negociables son titulos de deuda privada que incorporan un derecho de

crédito que posee su titular respecto de la empresa emisora.

El inversor que adquiere este titulo se constituye como obligacionista o acreedor de la empresa
con derecho a que le restituyan el capital mas los intereses convenidos en un periodo de
tiempo determinado.

15



Las ON pueden ser emitidas en forma individual o a través de un programa global.

Este dltimo consiste en un procedimiento de autorizacién que permite al emisor -bajo
determinadas condiciones generales- solicitar una autorizacibn marco por un monto
determinado y por un plazo maximo de 5 afos, para posteriormente, hacer emisiones en una o
mas series en el momento que lo desee dentro del lapso quinquenal.

Fondo Comdun de Inversion

Segun se extrae del articulo 1 de la Ley 24083 que regula los Fondos Comunes de Inversion
se establece que:

“Se considera FONDO COMUN DE INVERSION al patrimonio integrado por: valores
mobiliarios con oferta publica, metales preciosos, divisas, derechos y obligaciones derivados de
operaciones de futuro y opciones, instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas
por el Banco Central de la Republica Argentina y dinero, pertenecientes a diversas personas a
las cuales se les reconocen derechos de copropiedad representados por cuota partes
cartulares o escriturales. Estos fondos no constituyen sociedades y carecen de personeria
juridica.

Los fondos comunes que se constituyen con una cantidad maxima de cuota partes de acuerdo
con el articulo 21 de esta ley, podran tener objetos especiales de inversién e integrar su
patrimonio con conjuntos homogéneos o analogos de bienes reales o personales, o derechos
crediticios con garantias reales o sin ellas de acuerdo con lo que disponga la reglamentacion
del érgano de fiscalizacién previsto en el articulo 32 de esta ley. (Parrafo incorporado por art.
78 inc. a) de la Ley N°24.441 B.O. 16/01/1995)

Los fondos comunes de inversion podran emitir distintas clases de cuota partes con diferentes
derechos. Las cuota partes podran dar derechos de copropiedad de acuerdo con lo previsto en
el primer parrafo de este articulo y también podran emitirse cuota partes de renta con valor
nominal determinado y una renta calculada sobre dicho valor cuyo pago serd sujeto al
rendimiento de los bienes que integren el haber del fondo. (Parrafo incorporado por art. 78 inc.
a) de la Ley N°24.441 B.O. 16/01/1995)".

Acciones Negociables, Acciones, o Instrumentos de R enta Variable

Una accion es un instrumento financiero representativo del capital de una empresa, asi, el

tenedor de acciones es duefio, en parte, de la empresa emisora de los instrumentos. La

emision de acciones se puede realizar como parte de la formacion de una nueva empresa, 0
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como forma de financiamiento de una empresa existente. El tenedor de las acciones tendra
derecho a percibir los dividendos que resuelva distribuir el directorio de la empresa (los que se
pueden pagar en acciones en determinadas circunstancias), mientras que podria llegar a
perder todo su capital en caso de una baja de precio o a ganar capital en caso de una suba en
el precio de las acciones. En todo caso, la empresa emisora no asume ningln compromiso de
devolucién del capital invertido.

Globalizacion

Otro concepto el cual no es posible a fines de desarrollar el presente trabajo son los procesos
en los que seres humanos, empresas y estados se encuentran inmersos hoy dia, uno de ellos
es la globalizacion. Siendo que la propuesta del presente trabajo se ve influenciada por la
internacionalizacion de los mercados se entiende que es importante su conceptualizacion.

Segin se extrae del sito web de la OCDE® se entiende por globalizacion “la
internacionalizacién de los mercados de bienes y servicios, los medios de produccion, los
sistemas financieros, los competidores, las corporaciones, la tecnologia y las industrias.” “Entre
otras cosas esto incrementa la movilidad de capital, la propagacién mas veloz de innovaciones
tecnolégicas y una creciente interdependencia y uniformidad de los mercados nacionales”

Por su parte, el Banco Mundial indica que la globalizacion es un proceso que provoca que las
distancias se acorten por medio del intercambio de bienes, informacién, conocimiento y cultura.
Si bien este proceso se viene registrando hace mucho tiempo, durante las Ultimas décadas, se
ha observado una aceleracién debido a variables como ser avances en tecnologia,
comunicaciones, ciencia, transporte e industria.

Adicionalmente agrega que una de las principales consecuencias que surgen de tal proceso es
la integracion de las economias, esto ocurre cuando los paises disminuyen sus barreras a la
importacién y abren sus economias para recibir inversiones y para abrir su comercio con otros
paises. Las posturas mas criticas al proceso de globalizacién indican que tal consecuencia de
la globalizaciéon genera que las deficiencias del sistema de comercio global perjudiquen a los
paises en desarrollo a favor de los paises desarrollados.

Adicionalmente es interesante incluir lo sefialado por George Yip* en relacion a que cualquier
compafia debe globalizarse, en tal sentido indica que las compafilas se ven obligadas a
participar de manera globalizada, un ejemplo de una variable que genera dicha presion es

3 Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econédmico
*Decano de Rotterdam School of Management, Paises Bajos
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Internet ya que cualquier compafiia que publica un sitio web tiene instantaneamente acceso
global con la consecuente generacion de demanda de productos y servicios. Asimismo indica
gue aquellas compafiias que globalizan sus actividades obtienen ventajas en su posicion
competitiva y financiera.

En conclusién hoy dia no es posible desconocer la existencia de la globalizacién, con sus
pertinentes amenazas y oportunidades, es por lo cual que cualquier empresa
independientemente de su tamafio debe estar preparada para operar en un mercado de alta
complejidad.

Competitividad y Ventaja competitiva

Se exponen a continuacion los conceptos detallados por Porter en relaciébn a Ventaja
Competitiva

Segun Porter hay dos factores que contribuyen a la ventaja competitiva por un lado la
Diferenciacion de productos y servicios y por otro lado el costo en que incurre la compariia en
producirlos y/o entregarlos. Las compafilas que obtienen mejores resultados que sus
competidores a lo largo del tiempo son aquellas que demuestran eficacia en uno o en ambos
factores.

El mismo autor postula que las actividades son las que generan costo y crean valor para los
consumidores, y son éstas las unidades basicas de la ventaja competitiva.

La diferencia entre el valor, es decir lo que los consumidores estan dispuestos a pagar por el
producto o servicio y el costo de desarrollar las actividades a fin de generarlos es lo que
termina determinando la rentabilidad de la empresa.

Para él, una ventaja competitiva se basa en el valor que una firma puede crear para sus
clientes que exceda el costo de la firma para alcanzarlo. Por valor se entiende aquello por lo
cual los compradores estan dispuestos a pagar, un valor superior surge de ofrecer precios mas
bajos que aquellos de los competidores por beneficios equivalentes, o bien la provision de
beneficios Unicos que opaquen el mayor precio. Cabe sefialar que las dos estrategias
planteadas por Porter consisten en ‘Liderazgo en Costos’ y ‘Liderazgo por Diferenciacion’.

Segun el Dr. Alberto Levy, de lo que surge del sitio web materiabiz, el término Competitividad a
nivel de una organizacién, es decir en la dimensién microeconémica “tiene dos dimensiones: la
productividad y el posicionamiento”
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“Un producto sera competitivo contra sus competidores directos y sustitutivos si logra mayor
productividad en el empleo de los recursos tangibles e intangibles que la empresa le asigna y si
logra mejor posicionamiento de su marca en relacién a los posicionamientos logrados por las
marcas enemigas en los segmentos de mercado apuntados como targets.

La productividad se encuentra en funcion de las habilidades distintivas (competencias, skills)
con las que la empresa "construye" el producto ofrecido. El posicionamiento es funcién de las
ventajas competitivas (percepciones diferenciales de valor) con las que el mercado ‘construye’
el producto demandado.”

En este sentido es importante resaltar que ambos enfoques toman una perspectiva basada en
dos pilares, por un lado el externo, es decir como los consumidores perciben el producto, y por
otro lado el interno, cdmo la empresa gestiona sus recursos internos. En el primero se hace
necesario que la demanda entienda que la propuesta ofrecida por la compafia refleja sus
expectativas y por otro lado, a nivel interno, asegurarse que todos los procesos que permiten
gue dicho producto se acerque al consumidor operen de la mejor manera posible, es decir que
resulte lo mas eficiente posible. En definitiva, se hace hincapié en el estudio de las actividades
de la empresa, el andlisis del costo inherente de ellas y cémo éstas se traducen en valor para
el cliente. Al final del dia, la forma en que cada empresa desempefia sus respectivas
actividades es lo que distingue una empresa de otra

Estrategia

Otro concepto que no puede ser omitido para el desarrollo del presente es el concepto de
Estrategia el Dr Levy hace referencia a ello en el libro Mayonesa y en el libro desarrollo
competitivo. En los cuales expresa que:

“Estrategia es qué objetivos nos fijamos para crear valor econémico. Estrategia es la definicion
de Fines”

“La estrategia competitiva es como Philips logra crear valor econémico para sus accionistas,
esto es como aumenta el valor de su patrimonio, asumiendo un nivel aceptable de riesgo,
compitiendo en televisores contra todas las otras empresas que le compiten en el negocio
directo e indirecto del entretenimiento del hogar”

Porter en su libro ventaja competitiva entiende a la empresa como un conjunto de actividades y
define estrategia como una configuracion interna de actividades que distingue una firma de sus
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competidores o dicho en otras palabras, estrategia es la configuracién de actividades alineadas
para entregar una particular mezcla de valor destinadas a un cierto grupo de clientes

De los conceptos mencionados es innegable el rol crucial que desempefa la palabra “valor”
para la estrategia siendo que una vez definido qué tipo de valor se ofrecera al cliente, se puede
definir el como alcanzarlo, vale decir, la manera de generarlo por medio de las propias
actividades de la compaiiia e incluso hacerla mas eficiente al evaluar qué tipo de actividades
realmente contribuyen con tal objetivo y cudles no tienen un papel activo en tal proceso. En
resumen estrategia es definir qué valor, y cémo alcanzarlo, o bien, por medio de qué
actividades puede ser concretado.

Investigacion de Mercado

Una herramienta que puede brindar soporte a los conceptos precedentes a fin de generar
acercamiento y conocimiento de los potenciales consumidores con el objetivo de determinar
quiénes son y qué es valor para ellos, son las Investigaciones de Mercado. Las investigaciones
de mercado generan informacion, material indispensable a fin de interpretar los resultados
obtenidos en el pasado como asi también informacion vital para planear actividades futuras. La
investigacion de mercado brinda informacion sobre el mercado, la competencia y las marcas
rivales.

Segun lo expuesto por la American Marketing Association:

La investigacién de Mercado es la funcion que une al consumidor, al cliente y al publico al
personal de marketing por medio de informacion, informacion utilizada para identificar y definir
oportunidades de marketing y problemas, generar, refinar y evaluar acciones de marketing,
monitorear el rendimiento de las acciones de marketing y mejorar la comprension del marketing
como un proceso. La investigacion de mercado, especifica la informacion requerida para
atender estas cuestiones, disefia el método para recolectar la informacién, gestiona e
implementa el proceso de recoleccion de datos, analiza los resultados y comunica los hallazgos
e implicancias. °

> “Marketing research is the function that links the consumer, customer, and public to the marketer
through information--information used to identify and define marketing opportunities and problems;
generate, refine, and evaluate marketing actions; monitor marketing performance; and improve
understanding of marketing as a process. Marketing research specifies the information required to
address these issues, designs the method for collecting information, manages and implements the data
collection process, analyzes the results, and communicates the findings and their implications. (Approved
October 2004)
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Para Kotler (2006) la investigacién de Mercado consiste en el disefio, recopilacién, analisis y
reporte sistematicos de aquellos datos o descubrimientos relevantes a la situacion de marketing
especifica que enfrenta la empresa

De todos ellos se puede inferir que la funcion de investigacién de mercado resulta vital para el
proceso de marketing en su conjunto ya que contribuye en la generacién de informacion
enfocada al problema planteado por la Compaiiia. Su finalidad consiste en deteccién de
oportunidades, la evaluacién de factibilidad de las acciones de marketing propuestas antes de
su implementacién y el control de las mismas una vez que éstas han sido llevadas a cabo.

Segmento de Mercado

Un dicho popular postula que “ aquel que mucho abarca poco aprieta” resulta apropiada tal cita
ya que si lo que se persigue es entregar valor a los clientes, es imposible que todos perciban
de la misma manera una propuesta de un producto o un servicio, una misma propuesta
apuntada a varios segmentos puede derivar en que la misma sea percibida como de mucho,
escaso o nulo valor siendo entonces poco eficiente el haber invertido recursos en alcanzar
audiencias que no le encuentren sentido a la misma. Apostando a alcanzar a varios grupos se
puede correr el riesgo de no alcanzar a nadie, ya que se podria terminar transmitiendo un
mensaje que no sea reflejo de nadie. En la era en que vivimos donde se prioriza la
personalizacion, un concepto clave como la segmentacion del mercado no puede ser omitido.

Segln se extrae del libro “Mayonesa” del Dr Alberto Levy, un segmento constituye una
agrupacion de distintos consumidores en base a la semejanza de sus conjuntos de atributos
esperados ante la misma necesidad.

Obra del mismo autor, “Desarrollo Competitivo” se detalla que “Segmento de la demanda a un
conjunto de demandantes cuya demanda es significativamente similar entre los miembros de
este conjunto y significativamente diferente de otro conjunto de demandantes. Cada Conjunto
‘demanda’ atributos en funcién de los que considera su producto o servicio satisfactor ideal”
“Los demandante se segmentan espontaneamente entre si de acuerdo a la semejanza de sus
concepciones de ‘valor esperado’ que se reflejan en atributos demandados”

Se puede concluir entonces que segmentacion consiste en la identificacion de consumidores
cuyas preferencias resultan similares entre si, su rol resulta vital ya que permite la mayor
efectividad de las acciones de marketing al ser éstas dirigidas a un grupo determinado con
preferencias homogéneas diferente de un grupo anénimo y de mdltiples preferencias. Es la
diferencia entre realizar una labor a ciegas frente a desarrollar una labor con un objetivo
claramente establecido.
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Modelos de segmentacion de mercado

Existen numerosos modelos de segmentacién disponibles, sin embargo a los fines del siguiente
trabajo se utilizaron los siguientes:

Segmentacién Vincular

Leonardo Caden establecié una serie de roles que juegan los productos o servicios para las
personas que los adquieren, el rol que le asigna la persona depende de sus propios ideales los
cuales estan influenciados por la visién de los “otros”, que pueden ser hijos, padres, amigos,
colegas, etc. Segun su teoria los roles que pueden adoptar éstos se dividen en cuatro
cuadrantes.

Vinculo comunitario, Vinculo materno filial, Vinculo Racionalista, Vinculo Simbologista. Los
valores que subyacen en uno u otro caso son los siguientes:

Vinculo Comunitario Vinculo Racionalista

e Tradicion * Funcionalidad
* Lealtad » Practicidad
e Continuidad en el tiempo » Tecnologia
Lo que se hereda » Conveniencia

i * Rendimiento
“Cémo el producto se transforma en

una liga de pertenencia ‘tribal’ con “Cémo el producto demuestra mi
respecto a un grupo humano.” capacidad de eleccién”
Vinculo Materno Filial Vinculo Simbologista
* Nutricion e Status
» Proteccion » Referencia Social
e Salud » Prestigio
» Gratificacion
“‘cobmo el producto es una “Como el producto es una demostracion
demostracion de carifio” de estatus o prestigio”

Modelo de Comportamiento del Consumidor en la Industria de los Servicios Financieros
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Segun las conclusiones que surgen de la investigacion llevada a cabo por parte de Beckett,
Hewer, Howcroft, en el paper bajo el nombre de “Una exposicién del comportamiento del
consumidor en la industria de los servicios financieros”, el comportamiento de compra de los
consumidores se encuentra influenciado por el tipo de producto financiero que se adquiere, no
es lo mismo contratar una cuenta corriente en un banco, que un seguro, que un instrumento de
inversion.

Segun lo expuesto en dicha publicacion, la investigacién no soélo indicé que los consumidores
consumen de manera diferente segln el tipo de producto sino que también surgié la
importancia que tienen los canales de comercializacion. Hay algunos canales que generan una
mejor experiencia de compra que otros, en particular en aquellos casos en que los
instrumentos resultan mas complejos. Con el fin de establecer una estrategia,
fundamentalmente para los instrumentos mas complejos, son cruciales los valores de confianza
y de mantener una relacion con el cliente.

Segun la investigacién, existen dos variables que definen cuatro tipo de comportamientos por
parte de los consumidores:

Confianza de los consumidores, la cual va determinada por las percepciones de riesgo que son
dadas por el grado de complejidad del producto que se adquiere, y

Grado de involucramiento de los mismos en términos de control por parte del cliente,
participacion del cliente y grado de contacto en relacion al tema bajo tratamiento.

En base a tales variables y su nivel, alto o bajo, se obtienen cuatro cuadrantes los cuales se
describen a continuacién siendo que cada uno de los sefalados productos, una cuenta
corriente en un banco, un seguro, un instrumento de inversion, sirve para ilustrar los diferentes
comportamientos alcanzados por parte de los consumidores:
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Gréfico: Modelo de Comportamiento

Alto
Pasivo - Repetitivo Racional - Activo
Confianza del
Consumidor
No compra Relacional Dependiente
Bajo
Bajo Grado de Alto

involucramiento

Cuadrante | Comportamiento Repetitivo/ Pasivo: Este tipo de comportamiento se registra en las
cuentas bancarias, se refiere a aguel comportamiento en el cual el consumidor mantendra y
renovara su eleccién original, ya que conoce las caracteristicas mas importantes del producto.
Este comportamiento se mantendra siempre y cuando no exista una gran diferencia en la
atencion al cliente o bien no exista un gran problema con la institucién financiera contratada.

Cuadrante Il Comportamiento Racional/Activo: Bajo este cuadrante el grado de involucramiento
del cliente es alto en términos de control, participacion y contacto, asi como también lo es su
nivel de confianza. Este tipo de comportamiento se registra en los contratos de seguro. Bajo
este cuadrante es posible que el consumidor se encuentre mas abierto a cambiar a otro
proveedor, en el caso que el otro sea mas barato, esto puede ser explicado por el bajo nivel de
interaccion con el cliente, ya que todo es realizado por medio de Internet o del teléfono. La
sugerencia a fin de transformar un Comportamiento Racional/Activo en uno Repetitivo Pasivo
consiste en enfatizar los beneficios relacionados con el ahorro de tiempo de quedarse con el
proveedor original.

Cuadrante Il Comportamiento Relacional/Dependiente: Este cuadrante corresponde a
consumidores que estan altamente involucrados con el producto pero que no poseen control
sobre este, debido a la complejidad del mismo, y la incertidumbre del resultado del mismo lo
cual reduce el nivel de confianza del cliente. Este tipo de comportamiento se registré en los
instrumentos de inversion mas complejos. Muchos de los encuestados expresaron, bajo nivel
de confianza y conocimiento en relacion a la decision de compra de este tipo de productos. Los
consumidores de este tipo de productos buscan reaseguramiento y por ende colocan énfasis
en la marca corporativa y rendimiento pasado. La investigacién indicé la importancia de confiar
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en un tercero, este tercero podria ser una institucion, pero la investigacion revela que la
confianza es personal, basada en una relacidon uno a uno, con un asesor financiero confiable.

Cuadrante IV Comportamiento de No Compra: Finalmente, en cuanto a esta categoria, se
incluyen consumidores que no tienen involucramiento con el producto financiero y no tienen la
confianza para establecer la transaccion, es por lo cual que no terminan realizando la compra,
en estos casos es preciso incrementar los niveles de involucramiento y de confianza a fin de
fomentar las compras de instrumentos financieros. Una de las formas es introducir canales de
entrega con los cuales el potencial consumidor se sienta comodo.
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11. Descripcion del Producto Bajo Analisis: Fondos Comunes de Inversién (‘FCI")
A continuacion se hara un desarrollo del producto objeto del presente trabajo.

Un argentino promedio al momento de canalizar sus ahorros podria elegir opciones no
financieras como ser divisas, inmuebles o bien opciones dentro del mercado financiero, como
las siguientes, las mismas se ordenan en funcién de aquellas que implican menor a mayor
riesgo:

a) Depésitos en caja de ahorro;

b) Depdsitos a plazo fijo;

c) Bonos de Corto plazo del gobierno;

d) Bonos de Largo Plazo del Gobierno;

e) Obligaciones Negociables de Empresas;

f) Acciones;

g) Derivados

Lo cierto es que los instrumentos a) a b) podrian ser considerados por un lado como mas
simples y por otro lado como mas conocidos o familiares, frente a los instrumentos c) a g) que
podrian involucrar desconocimiento en dos dimensiones tanto a nivel del tipo de producto como
también del canal de distribucién ya que el inversor a pesar de conocer el instrumento podria
desconocer el como adquirirlos o bien acceder a ellos.

El grado de desconocimiento, se entiende que no disminuira por si solo ya que en primera
medida, existe la tendencia, por gran parte de los consumidores de contar con poco tiempo,
dicha tendencia social puede observarse, por ejemplo con la explosion de las tiendas de
conveniencia, extrapolando dicha situacion a la problematica bajo analisis esto podria implicar
que muchos de los consumidores no cuentan con el tiempo suficiente para buscar
proactivamente alternativas de inversion fuera de las tradicionales, las recomendadas, o
aquellas que figuran en su recordacion.

Por otra parte, muchos consumidores encuentran poco placentero analizar temas que
consideran “financieros” simplemente por preferencias personales hacia el tema, por
ignorancia, o bien porgue los instrumentos fuera de las opciones a) o b) pueden resultar
complejos de no contar con un grado de conocimiento financiero especifico. Producto de dichas
causas dichos instrumentos quedan relegados en los inversores mas versados en temas
financieros.
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En resumen algunos de los potenciales problemas que enfrentaria la comercializacion de
instrumentos diferentes a los tradicionales, podrian ser:

+ Falta de conocimiento;
» Desinterés;
» Falta de tiempo ( y seguimiento)

Si bien se reconoce que las acciones, bonos, derivados financieros podrian resultar
instrumentos mas complejos o bien susceptibles a mayores riesgos de no contar con el
conocimiento adecuado, es en estos puntos en que la figura del FCI podria resultar una figura
“amigable” o bien con alto potencial.

Se describe a continuacién brevemente lo que es un FCI, mas adelante se expone una
definicibn mas completa:

Un FCl se conforma mediante el aporte monetario de un grupo de personas
(inversores) que invierten con similares objetivos de rentabilidad y riesgo. Un inversor
al colocar fondos en un FCI recibe una cantidad determinada de cuotas partes o
“porciones” en funcion del monto invertido. El patrimonio del grupo de inversores es
administrado por un grupo de profesionales que buscaran obtener la mayor
rentabilidad potencial, controlando el riesgo y los costos de invertir.

Entre los puntos relevantes figuran los siguientes:

- Un FCI es un condominio de varios inversores;

- Un FCI esta constituido por varios instrumentos financieros de diferentes
caracteristicas;

- Cada FCI se arma con objetivos predeterminados;

- Son customizables, si bien cada fondo no se adeclta a cada inversor si podria
decirse que existen fondos para diferentes tipos de inversores en funcion de de
sus deseos de rentabilidad y riesgo;

- Un FCl es administrado por un grupo de profesionales (“administracion
profesional”).

En la seccion anterior se describe a un FCI como una figura “amigable” o de alto potencial ya
gue, el inversor al adquirir una cuota parte de un FCI estaria contando con una administracion
profesional en funcién de los objetivos que tenga cada inversor. Es decir, el inversor por medio
del FCI puede alcanzar algunos de los beneficios que en principio serian solo accesibles a
grandes inversores, es decir inversores con gran caudal monetario.

2, 0ué garantiza una administracion profesional?

Terciarizar la comprensién y optimizacion de grandes volimenes de informacion.

Contar con conocimiento especifico para la gestiéon adecuada de los fondos que le son
asignados.
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La administradora debe encargarse de operar con el objeto de garantizar y optimizar los
resultados de los fondos invertidos. Para ello, una vez definidos los objetivos de inversion para
cada fondo la administradora debera elegir los instrumentos financieros y las proporciones
adecuadas de ellos a fin de alcanzar los objetivos.

Podria decirse que un FCI capitaliza el poder de negociacion que se obtiene de la
concentracion de grandes volumenes monetarios, por ejemplo si una persona deseara invertir
Unicamente por su cuenta, la gama de opciones disponibles a su alcance seria mas limitadas.

Por otra parte, operar de esta forma permite alcanzar diversificacién un concepto crucial para
las inversiones financieras el cual se define como “invertir en dos activos genera que la
rentabilidad a alcanzar sea el promedio de la rentabilidad de dos activos sin embargo de la
interaccion de ambos se logra que el nivel de riesgo sea inferior al promedio de ambos
instrumentos” en otras palabras de invertir en 1 activo por ejemplo una accion un inversor esta
expuesto a que dicha accién suba y baje y el beneficio o rentabilidad que obtiene dicho inversor
va directamente relacionado a las fluctuaciones que experimente dicho activo. Por otro lado
dicho inversor podria elegir dos activos que estén en industrias distintas y que sean inversas
esto es cuando una tiende a subir la otra tiende a tener el comportamiento opuesto, esto
genera que la rentabilidad se vaya manteniendo a lo largo del tiempo pero que no haya
fluctuaciones bruscas en la inversion monetaria que la persona realiz6 en un primer momento.
Alcanzar una adecuada diversificacion de una cartera de inversion involucra calculos y
conocimientos que no estan disponibles a toda la poblacién ajena al mundo financiero, sin
embargo, es claramente un concepto que resulta positivo al margen que no se sepa como
alcanzarlo.

Se realiza a continuacion una descripcién de los FCI y las ventajas competitivas que presentan
tales:

11.1 Definicion: Fondos Comunes de Inversion

Un Fondo Comun de Inversién (FCI) es un patrimonio indiviso, formado por aportes de un
grupo de inversores que tienen los mismos objetivos de rentabilidad y riesgo respecto de las
inversiones que realizan y delegan a un equipo de profesionales su administracion.

Técnicamente, un FCI es un condominio indivisible, integrado por varias personas con el objeto
de constituir un patrimonio coman.

El inversor al suscribir un Fondo accede a un portafolio diversificado gerenciado por un grupo
de especialistas que administra la cartera siguiendo pautas de retorno y de riesgo aceptables
para todos quienes inviertan en él.

En resumen, los FCI brindan a los pequefios y medianos ahorristas una posibilidad de
potenciar _en conjunto sus ahorros y actuar en el mercado de capitales, con el criterio y la
profesionalidad con que actian los grandes inversores.
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11.2 Ventajas
Segun lo expuesto por la Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion las ventajas de

los FCI por sobre Inversiones Tradicionales son los que siguen a continuacion:
Ventajas:

» Accesibilidad.

e Liquidez.

» Diversificacion.

* Manejo Profesional

* Flexibilidad

e Supervision.

» Simplicidad y Seguimiento
» Seguridad.

11.2.1 Accesibilidad. Baja Inversion Inicial .Facilidad De Acceso Para Pequefios Ahorristas

Los FCI permiten que los pequefios inversores participen de la compra y tenencia de
determinados instrumentos financieros a los cuales les seria imposible acceder por si solos, ya
sea debido a que:

« El monto de inversion minima requerido por ellos es muy elevado; o bien,
» Porque el inversor desconoce la existencia de los mismos.

A través de un FCI los pequefios ahorristas participan proporcionalmente a su aporte, de las
utilidades provenientes de la compra (a precios competitivos) de activos financieros y a la
tenencia de dichos activos que de otra manera no podrian comprar.

Con pequefias sumas se pueden alcanzar inversiones al alcance de inversores
sofisticados.

Al pequefio y mediano inversor se le abre la posibilidad de alcanzar activos
financieros con una minima inversién que bajo condiciones normales no podria
acceder y aunado a ello la posibilidad de acceder a activos financieros bajo mejores
condiciones comerciales que si lo haria por si solo.

En otras palabras, se refiere a la posibilidad de alcanzar mas, de hacer mas con los
recursos disponibles.
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11.2.2 Liguidez
Los FCI son una alternativa sumamente liquida de inversién, siendo en algunos casos mas
liquidos que los activos que constituyen su objeto de inversién.

Por ejemplo, en el caso de los Fondos de plazo fijo, por lo general tienen liquidacion a 24
horas.

Los Fondos de acciones o bonos suelen tener liquidacién a 72 horas. En principio éste es el
tiempo previsto para las operaciones de contado en el mercado (donde se cotizan estos
activos), siempre y cuando consigan ser realizadas; sin embargo quien es titular de una
cuotaparte tiene la ventaja de poder liquidar su tenencia de cuotapartes solicitando el rescate
de las mismas a la Sociedad Gerente (la Sociedad a cargo de la administracion), quién debera
disponer de la liquidez necesaria para abonar el mismo.

Los gerentes de inversiones de los FCI conforman las carteras de forma tal que puedan cumplir
con el objetivo de inversion del Fondo a la vez que toman los recaudos para disponer de la
liquidez necesaria para hacer frente a los rescates.

De colocar el dinero en un PF el inversor podra disponer de su dinero en un plazo
de 24 a 72 horas.

El inversor dispone de su dinero cuando lo necesite, no teniendo que esperar un plazo
de vencimiento de su inversion.

11.2.3 Diversificacion
Al comprar cuota partes de un FCI la persona esta invirtiendo en los activos que componen la
cartera del Fondo (acciones, bonos, depdsitos a plazo, etc.). Estos activos son en realidad, y
por cardcter transitivo, el destino final de la inversion de dicha persona.

Debido a las regulaciones vigentes, los FCI obligatoriamente deben repartir el patrimonio
administrado entre distintos activos, lo cual asegura la diversificacion, reduciendo el riesgo
global a que se haya expuesto el Fondo y por ende las inversiones de los cuotapartistas.

Esto significa que el dinero de un FCI es invertido en diversos instrumentos financieros
lo cual permite reducir riesgos. Es decir, con ello se evita caer en las turbulencias que
pudiere sufrir un determinado activo.

Lo importante de lo sefalado es que permite reducir riesgos, aspecto que baja la
volatilidad y brinda seguridad al dinero invertido.

Permite la inversion en distintos instrumentos fina ncieros minimizando el riesgo que se
asumiria

11.2.4 Manejo Profesional
En términos de administracion financiera, una inversién es eficiente en la medida que la
rentabilidad sea la mas alta posible para un nivel dado de riesgo.
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Para poder tomar este tipo de decisiones el inversor debe recabar y analizar un conjunto
importante de informacion, tarea que naturalmente es costosa.

En el caso de los FCI, los administradores son quienes realizan dicho analisis y deciden en
consecuencia.

Si bien esta situacién es similar a la de un inversor individual; en el caso de un FCI los
administradores le estan ahorrando este costo de recabar y analizar informacion a todos los
inversores del Fondo. Esto convierte a los FCI en una alternativa eficiente de inversion.

Contar con una Administracion Profesional, implica contar con un grupo de profesionales
expertos que se ocupan de tomar las decisiones, realizar seguimiento y buscar las mejores
alternativas de rentabilidad potencial para el dinero del inversor.

Esto evita que los ahorristas tengan que hacerlo por sus propios medios, comprando por su
cuenta diferentes titulos, con la falencia que, en general, éstos disponen de mucha menos
informacién para la toma de decisiones.

El inversor delega la toma de decisiones en un grupo de profesionales dedicados
especificamente a analizar los mercados locales e internacionales y tomar las decisiones de
inversion que se consideren mas correctas para el logro del objetivo de inversion del FCI del
cual participa el inversor.

11.2.5 Flexibilidad
El inversor en funcion de sus objetivos en términos de rentabilidad, plazo y riesgo, accedera a
aguellos FCI que mejor reflejen sus objetivos.

11.2.6 Supervision
Los FCI se encuentran regulados y supervisados por la Comision Nacional de Valores, lo cual
implica que estan sujetos a los requerimientos de informacion que la misma les haga, como asi
también, a las inspecciones que aquella determine. Ademas es la encargada de controlar a las
instituciones que administran los FCI.

Claramente, esta situacion implica una mayor seguridad para el inversor.

11.2.7 Simplicidad y Seguimiento
Para el inversor, la colocacion de dinero en un FCI y el seguimiento posterior de su inversién es
una tarea muy sencilla y muy comoda.

El inversor una vez que haya adquirido una cuotaparte de un FCI el inversor podra saber
rapidamente el monto de su inversién tan solo multiplicando el valor de la “cuotaparte” por la
cantidad de “cuotapartes” que posea.

El valor de las cuotapartes de los FCI se publica diariamente en medios de prensa de amplia
difusién lo cual hace sumamente facil y transparente su seguimiento.
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En estos medios también se publican las cotizaciones de bonos, acciones y otros activos

Asi, si un inversor individual tuviera una cartera integrada con diversos activos que cotizan en
bolsa, deberia observar diariamente el precio de cada uno, para valuar su cartera.

La gran ventaja de los FCI en este sentido viene dada por el hecho de que, para el inversor
individual, resulta mucho mas facil chequear diariamente el valor de la cuotaparte que ponderar
la cotizacion de todos los activos que componen la cartera del fondo.

Asimismo, el inversor de un FCI no tiene necesidad de hacer renovaciones, como es el caso de
un depdsito a plazo fijo; quien se encarga de estas tareas es el administrador del FCI.

Los FCI son una alternativa de inversion facil de s eguir porque el valor de cuotapartes se
publica en medios masivos de forma diaria.

A diferencia de otras alternativas de Inversion, la s inversiones en FCI no tienen fecha de
vencimiento ni requieren ser renovadas, pudiendo re alizar inversiones y retiros parciales
o totales en el momento que el inversor lo desee.

11.2.8 Seguridad
Como dice la Ley, los Fondos son un condominio indiviso que contablemente estan separados
de la Sociedad Gerente (entidad que administra las inversiones) y la Sociedad Depositaria
(sociedad que tal como lo dice el nombre guarda y registra los activos propiedad del fondo).
Esto es asi porque la Ley obliga a llevar libros rubricados por separado, tanto a la Sociedad
Gerente y a la Depositaria, como a cada Fondo.

Como consecuencia de esto, los Fondos se hallan protegidos de los problemas que pudieren
tener estas dos sociedades.

Por ejemplo, frente a la suspensién, convocatoria de acreedores o quiebra de la Sociedad
Depositaria el portafolio de inversiones del Fondo no se halla alcanzado por las inhibiciones a
los activos de esa Depositaria. De esta forma se asegura la continuidad operativa del Fondo y
se protegen los intereses de los cuotapartistas.
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11.2.9 Participantes
Se describe brevemente a continuacion las partes intervinientes en un FCI, se considera
importante realizar lo sefialado a fin de facilitar la comprension de partes posteriores del
presente trabajo.

Gréfico: Sujetos Participantes
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Sociedad Gerente

El objeto de la Sociedad gerente es la administracion de los Fondos, cuyo capital esta
conformado por los aportes de los Clientes/Inversores.

La Sociedad Gerente define las caracteristicas de cada uno de los Fondos que gestiona, es
decir el objeto de cada uno de los Fondos. Una vez definido esto es su labor llevarlo a cabo.

Es importante sefialar que la Sociedad Gerente no recibe las contribuciones o aportes
realizadas por los inversores sino que dicha custodia recae en la Sociedad Depositaria quien es
un ente independiente de la Sociedad Gerente.

A su vez es parte de su rol el control de dicha Sociedad.

Sociedad Depositaria

El objeto de la Sociedad Depositaria es la custodia de valores y demas instrumentos que
constituyen los Fondos Comunes de Inversion. Este rol generalmente es llevado a cabo por
bancos dada la infraestructura con que cuentan.

Es importante mencionar que los titulos-valores que conforman el patrimonio del FCl y estan en
custodia de un banco que se desempefa como Sociedad Depositaria, deben estar “separados”
del resto de los activos que conforman el patrimonio propio del banco, es por ello que los
mismos se encuentran protegidos ante casos de potencial iliquidez del banco custodio.
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Comisién Nacional de Valores

La Comision Nacional de Valores es el 6rgano de reglamentacion y supervision de la actividad
de los FCI. Para ello determina la documentacion a presentar por parte de la Sociedad Gerente
y la Sociedad Depositaria como requisito previo para ser inscriptas como tales, las supervisa, y
tiene la facultad de dictar reglamentaciones en el caso de considerarlo necesario.

11.3 Tipos de Fondos

A continuacién se expone una clasificacién de los tipos de Fondos que pueden encontrarse
disponibles segun el tipo de instrumento en el cual estos inviertan, en este sentido se pueden
mencionar tres grandes categorias:

* Fondos de Plazo Fijo y de Mercado de Dinero,
* Fondos de Bonos o Renta Fija,

» Fondos de Acciones o Renta Variable, y

* Fondos Mixtos.

a) Fondos de Plazo Fijo y de Mercado de Dinero
Bajo dicha clasificacion se encuadran aquellos FCI que invierten principalmente en depdsitos

de entidades bancarias. Su principal ventaja es la mayor liquidez que poseen los mismos,
siendo que los mismos pueden ser liquidados en plazos de 24 a 72 horas frente a 30 dias que
propone un Plazo fijo, por otra parte tiene menor riesgo que un plazo fijo tradicional siendo que
el capital de los FCI estan invertidos en varios bancos a la vez, motivo por el cual se disminuye
el nivel de exposicion al riesgo de un potencial default de los bancos.

b) Fondos de Bonos o Renta Fija
A diferencia de los anteriores, estos fondos invierten principalmente en bonos, instrumentos

mas riesgosos que los plazos fijos pero con una rentabilidad esperada mayor que los
anteriores. Cabe sefalar que existen bonos mas o menos riesgosos en funcion del emisor,
moneda y/o plazo.

¢) Fondos de Acciones o Renta Variable.
Estos fondos invierten principalmente en acciones de empresas que cotizan en bolsa, suele

asociarse la inversion en acciones a inversiones de mas largo plazo ya que la cotizacion de las
mismas puede variar semana tras semana.

d) Fondos Mixtos.
Corresponden a fondos que invierten en cualquiera de los instrumentos sefialados, depésitos a

plazo fijo, bonos o acciones.
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Cabe sefalar que la eleccién de uno u otro fondo, va directamente relacionado a la percepcion
al riesgo por parte del riesgo, propensos o aversos al riesgo. En este tipo de definicién resulta
crucial la participacion de un asesor financiero que guie la eleccién del potencial
inversor/consumidor.

11.4 Conclusion de la Seccién

Tal como comentaba uno de los referentes del posgrado, la condiciébn necesaria a fin de
comercializar un producto es verificar que el mismo sea bueno, es decir que relna
caracteristicas apetecibles y que responda segun lo prometido, en funcién de lo descrito es que
se considera que el producto bajo andlisis es bueno siendo que cuenta con muchas fortalezas
gue sirven de plataforma para alcanzar una audiencia mas amplia de consumidores. A
continuacién se describird el contexto donde opera la empresa comercializadora de dichos
bienes.
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12. Analisis de Contexto

La presente seccion se basa en datos secundarios. Se persigue en esta etapa generar una
perspectiva global del mercado sobre el que se pretende incursionar. Para tal fin se obtuvieron
datos secundarios focalizados en la economia del pais, sus perspectivas de crecimiento, y la
estructura de la industria financiera. Como resultado de tal etapa se pretende obtener una
comprension global de la economia Argentina y de la industria particular donde se enfoca el
producto.

12.1 Ahorro: Aspectos que Afectan el Ahorro en la A rgentina

Segun la teoria econdémica, entre los Factores Determinantes del Ahorro, se encuentran:

* Nivel de Ingresos;
» Tasade inflacion ;
 Tasa de interés;

Cuanto mas alto el nivel de ingresos mayor propensién al ahorro siendo que, los niveles mas
bajos de ingresos tienden a satisfacer sus necesidades basicas de subsistencia como ser
alimento y vestimenta, cuanto mas se asciende en la escala de ingresos se suma el consumo,
para luego dar lugar al Ahorro.

En relacion a la tasa de interés, la cual se refiere al “premio” que la persona obtiene por diferir
el consumo actual versus el consumo futuro, la misma se estableceria como una fuente de
incentivo siempre y cuando su nivel garantice que a futuro la misma permitira alcanzar un nivel
de Consumo mayor que aquel que se alcanzaria hoy dia.

Por dltimo no menos importante es definir la inflacién, la cual se define como la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda.

De la conjuncién de ambos conceptos, tasa de interés e inflacion, surge en el concepto de la
interés real, la cual si fuera positiva, es decir tasa de interés superior a la tasa de inflacion, ésta
incentivara el ahorro, en el caso contrario, que esta sea negativa, es decir que la tasa de
interés fuese inferior a la real, la misma generara el efecto contrario es decir el desincentivo del
ahorro, puesto que a futuro se podria consumir menos de lo que se podria consumir hoy.
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12.2 Situaciéon Econémica Argentina

El objeto de la presente seccién consiste en describir el contexto econémico de la Argentina.
Se hace tal descripcién ya que siendo que la investigacién de mercado se realizara sobre
personas residentes en la Argentina es innegable el rol crucial que juega la economia en la
determinacién de sus expectativas en su vida general, lo cual influye el Ahorro y las
posibilidades de canalizacion de Ahorro disponibles.

Coyuntura Econémica Mundial

En el marco de la coyuntura econémica mundial, se destaca como hecho relevante la crisis
desatada hace cinco afos y, que adn no presenta cambios significativos en areas basicas
como la arquitectura financiera internacional. Por un lado, en las economias europeas no hubo
cambios sustanciales, con relacion a Asia (China y Jap6n) se evidencian algunas mejoras Y,
finalmente se observa una reactivacion aun débil en Estados Unidos. Por otro lado, el foco de
atencion en este momento son las economias de mercados emergentes; especificamente, la
combinacién de la desaceleracién del crecimiento y el endurecimiento de las condiciones
financieras originados por la politica monetaria estadounidense.

Las causas principales de la desaceleracion de las economias emergentes pueden resumirse,
conforme se expone a continuacién: en primer lugar, un menor crecimiento esperado de las
economias emergentes que, por limitaciones en infraestructura, desaprovechan la capacidad
instalada, a la par de una menor demanda externa. Seguidamente, se observa a la economia
europea con una demanda debilitada, con politicas fiscales con principal énfasis en objetivos
defensivos que en el crecimiento econémico. Tercero, la economia estadounidense esta
desacelerada, porque la contraccion del gasto publico miné el desempefio del sector privado.
Para las economias emergentes, el riesgo de desaceleracién se ha pronunciado, basicamente
por mermas en la actividad interna y en la demanda externa, a la par de un menor crecimiento
del crédito.

Grafico — Producto Bruto Interno Internacional 2003-2013. Variacion Interanual.
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Por ultimo, se debe poner de relieve que a nivel mundial, persiste la incertidumbre sobre la
consolidacion fiscal (factor importante para incentivar la demanda) y el desempefio del sistema
financiero mundial (donde el sector bancario se encuentra debilitado afectando de esta manera
el acceso al crédito), por lo tanto el crecimiento resulta ineficaz para revertir la situacion
deteriorada del empleo en la mayoria de las economias desarrolladas.

Actividad Econémica Argentina

Inserta en el explicitado contexto internacional, la economia Argentina presentd, en términos
generales, a partir de la salida de la convertibilidad (2002) variables econémicas con valores
relativamente satisfactorios.

Durante los ultimos afios, el Producto Bruto Interno mostré variaciones positivas en linea con la
fase ascendente del ciclo econdmico argentino. Sin embargo, la dinamica del crecimiento en
términos de PBI se vio interrumpida durante 2009 y 2012. Ello asi, producto esencialmente de
la coyuntura econdmica internacional y cierto debilitamiento de la economia local, luego de seis
afios consecutivos de crecimiento continuo. En 2012, el crecimiento del producto se ha
desacelerado significativamente. Esto ultimo tiene su origen en diversos factores, tales como el
leve retroceso en los precios internacionales de los commodities, una menor demanda de Brasil
y China, asi como una notable baja en el consumo interno y de la construccién.

Luego de una marcada desaceleracion del crecimiento en 2012, la actividad econémica repunt6
en el segundo trimestre del afio 2013°.

En este marco, el Gobierno Nacional mantuvo sus politicas monetaria y fiscal expansivas,
logrando de esta manera estimular el consumo y evitar una reduccién del nivel de actividad de
la economia.

Demanda Agregada

Resulta relevante observar la dindmica de la demanda agregada para poder interpretar gran
parte de las politicas econdmicas vigentes, es decir, analizando su evolucién se puede apreciar
una fiel correspondencia con las medidas y lineamientos de politica econémica implementados
en los ultimos afios.

® Fuente: “Banco Mundial: Argentina Panorama General”
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Grafico — Evolucién de la Demanda Agregada Dic 2006 — Jun 2013. En millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

En linea con el desempefio econdémico de los afios previos, el consumo (tanto privado como
publico) fue uno de los principales impulsores del crecimiento econémico registrado durante el
periodo. Dicha variable mostré un aumento de aproximadamente el 9% entre Junio de 2012 y
Junio de 2013.

Sin embargo, el consumo no es el Unico elemento que sostiene la demanda agregada interna.
La inversion también mostré un comportamiento virtuoso en la Ultima década, tomando la
relevancia especificamente la inversién pablica y la inversion en construccion.

Salarios

Segun datos del Ministerio de Economia, las remuneraciones nominales mantuvieron un ritmo
de crecimiento constante desde el afio 2001, con un promedio de crecimiento interanual del
20%.

En 2012 las remuneraciones aumentaron en promedio un 27% vy, el salario minimo vital y mévil
quedo configurado para fin de afio en $2.670, lo que implica un incremento del 16,1% con
respecto a Diciembre de 2011. Las paritarias laborales alcanzaron, en promedio, acuerdos en
torno al 25% de los salarios respecto al afio anterior.

Para el primer semestre de 2013, los salarios registraron un aumento, en promedio, del orden
del 17% con respecto a Diciembre de 2012. Para el mismo periodo el Salario Minimo Vital y
Movil se increment6 en un 7,68% ubicandose en los $2.875.
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Gréfico— Salarios Nominales. indice de Salarios. Valores al dltimo dia de cada mes (Ene 2011- Jun 2013). Base 100
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Nivel de Precios

Considerando que los niveles de actividad y de utilizacion de la capacidad instalada no
sufrieron marcadas variaciones como en periodos anteriores, mientras que la politica fiscal y
monetaria continué siendo marcadamente expansiva, con su correspondiente correlato en el
comportamiento del consumo tanto publico como privado, todos estos factores contribuyeron a
la formacion de elevadas tasas de inflacion.

Comercio Exterior

En el periodo comprendido entre 2003 y la actualidad, la competitividad del tipo de cambio y la
buena performance de los precios relativos (mejoras en los términos de intercambio) hicieron
posible alcanzar balanzas comerciales superavitarias en todos los afios.

Gréfico — Exportaciones, Importaciones y Saldo Comercial 2006-2013 (en millones de U$S)
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No obstante, a partir del 2009 el superavit se fue reduciendo por un decrecimiento de los
precios de los commodities, la baja en la demanda producto de la crisis internacional y el
aumento de importacion de energia. En esta linea, durante 2009, se profundizaron las medidas
de control a las importaciones (licencias no automaticas’), que reducen la entrada de bienes
extranjeros. Como puede observarse, el superavit comercial decrecié durante el periodo 2009-
2011.

Durante 2012, el superavit comercial ascendié a USD 12.420 millones, vale decir un incremento
del 27,62% con relacion a 2011. Esto se debié a que, a pesar de caer las exportaciones por
entre otros factores una menor cosecha por sequia, las importaciones lo hicieron ain mas, a
raiz de una menor actividad econémica y de la introduccion de regulaciones establecidas por
organismos nacionales, orientadas a controlar y requerir autorizacién, en forma previa, para el
ingreso de los bienes importados.

En el periodo comprendido entre los meses de Enero a Junio del afio 2013, las exportaciones
se incrementaron un 5% con respecto al mismo periodo 2012, mientras que las importaciones
tuvieron un alza del 11,30% en similar periodo. En el mes de Junio 2013, el superavit
comercial ascendié a USD 1.155 millones, un 27% con respecto a igual mes del afio 2012.

Cabe destacar que en el primer semestre, el principal destino de las exportaciones fue Brasil,
seguido por China y Estados Unidos en tercer lugar®.

Cuadro — Exportaciones e Importaciones por Socios Comerciales. Primer Semestre 2013
|Argentina - EXPORTACION  1er. Semest. 2013 Argentina - IMPORTACION 1er. Semest. 2013

Pais de Destino FOB US$ % Pais de Origen FOB US$ Yo
'BRASIL B.801.494.067| 19,05 BRASIL 1.527.085| 24,33
CHINA 2.834290.770] 6,14 [CHINA 854.187.526| 15,02
|[ESTADOS UNIDOS 2417.147610] 523 [ESTADOS UNIDOS 3480689885 108

\CHILE

[JAPON

[PAISES BAJOS
'COREA REPUBLICANA
'VENEZUELA

2.292 670.392 4,96 |ALEMANIA
1.242.217.180 269 [BOLIVIA
1.173975.597| 2,54 RUSIA

1.094.327.119 2,37 IMEXICO
1.045.109.665 2,26| TRINIDAD Y TOBAGO
(ARGELIA 1.042.008.253] 226 |URUGUAY 733,401 579 227
| COLOMEIA 1.042.008.253 2,26 [ITALIA 705.988.175 2,18

[oTROS |MiB8iE00.816.682] 50.24) |OTROS Sz 00001 2822
TOTAL [ 4&195055583' 700,00, TOTAL | 32:315.490.515 100,00

Fuente: Aduana Argentina

1.523.570.967 4,71
1.370.237.074 4,24
928.093.482 2,87
892.654.906 2,76
839.039.745 26

Con relacién a los términos de intercambio®, se puede afirmar que han mostrado una tendencia
creciente en el periodo 2003-2008, producto del incremento en los precios de los alimentos y

7 Resolucién 45/11 publicada en el Boletin Oficial del 15 de febrero de 2011, en el Ministerio de Industria.
Como hecho posterior al cierre de ejercicio fiscal 2011, al inicio del 2012 el Gobierno acentud aiin mas los
contrales a las importaciones, a través de la RG N° 3252 emitida por AFIP, estableciendo la necesidad por parte de
los importadores inscriptos en los “Registros Especiales Aduaneros”, de producir una declaracidn jurada anticipada
de Importacion (DJAI) como requisito para poder ingresar mercaderias desde el exterior, sean ellas bienes
terminados para consumo o insumos para la industria
® Fuente: Informacién oficial de la Aduana Argentina.
° Relacion (cociente) entre los indices de precios de exportacion e importacion.
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productos primarios exportados al continente asiatico, para luego presentar una tendencia
estable en el bienio siguiente y finalmente llegar a 149 puntos en 2011, representado la mayor
mejora de los mismos desde 1986. Durante 2012 se mantuvo la tendencia, pero con una ligera
baja en los términos de intercambio, llegando a los 147,9 puntos.

En el grafico que se encuentra a continuacion puede observarse, que durante el primer
semestre de 2013 se mantuvo la tendencia, pero con una ligera baja en los términos de
intercambio, llegando a los 137,8 puntos.

Gréfico: indice de Precios de Exportacion, Importacién y Términos Intercambio (2006-2013). Base1993=100
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC. * Cifras provisorias.
Analisis Monetario

La persistencia de la crisis econdmica internacional y el bajo crecimiento de las economias
mundiales magnificaron el papel intervencionista que los principales Bancos Centrales tuvieron
en 2011 y 2012. Asi, en el afio 2013 se continud interviniendo los mercados internacionales via
medidas monetarias expansivas, entre las que podemos encontrar una nueva ronda de
relajamiento cuantitativo en Estados Unidos, y la implementacién por parte del Banco Central
Europeo del programa Out-Right Monetary Transaction. El objetivo que los Bancos Centrales
persiguen con este accionar esta orientado a que tanto la emision primaria de dinero, asociada
principalmente a su intervencién cambiaria, como la creacion secundaria, motorizada por el
vigoroso crecimiento del crédito, resulten compatibles con el aumento de la demanda de dinero,
para asi mantener equilibrado el mercado monetario.

En Abril de 2012 entré en vigencia la nueva Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina (Ley 26.739), en donde se establece que el Banco tiene por finalidad “promover, en
la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno
Nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico
con equidad social”.

42




Tomando en consideracion el agregado monetario en pesos mas amplio, M3, el mismo
presentd un aumento de 8% en el acumulado desde el mes de Enero hasta el mes de Junio del
afio 2013, mostrando un ritmo de suba moderado en comparacion con el afio 2012. Asimismo,
el principal factor de expansién de los agregados monetarios en pesos durante este periodo fue
el crecimiento del crédito al sector privado. En dicho periodo, los préstamos al citado sector
aumentaron 14,01%, liderados, al igual que durante 2012, por las financiaciones comerciales.
Otros factores que contribuyeron a explicar el incremento de los agregados monetarios fueron
las compras de divisas del BCRA en el mercado y, en menor medida, las operaciones del
sector publico.

Préstamos

Durante el primer semestre de 2013, los préstamos al sector privado en pesos se componen de
la siguiente manera: el financiamiento comercial representa el principal destino del
financiamiento bancario, constituyendo el 44,17% del total de dichos préstamos. El segundo
lugar lo ocupan los préstamos para consumo, acumulando un 39,04% del total. Finalmente, los
préstamos prendarios e hipotecarios contindan en niveles similares a los de fines de 2012,
representando el 16,79% del total de préstamos al sector privado.

El renovado dinamismo que mostraron en el mes de Junio los préstamos hipotecarios y
prendarios estuvo motivado, en gran medida, por las mayores colocaciones en el marco de la
Linea de Crédito para la Inversion Productiva. El impacto positivo de esta linea sobre el
desempefio de los créditos prendarios se pone de manifiesto cuando se comparan los nuevos
préstamos por tipo de destinario. En efecto, ademas del impulso proveniente de las ventas de
automoviles a las personas fisicas, se observa un creciente dinamismo de los préstamos
otorgados a las personas juridicas, en linea con la evolucion de la venta de vehiculos de mayor
envergadura (transporte de carga pasajeros, furgones y utilitarios).

Tasas de Interés

Las variaciones de la tasa de interés estan altamente influidas por el riesgo del lugar de destino
de las inversiones. Este riesgo puede descansar tanto en bases econdmicas o politicas y se
calcula mediante el indice EMBI+ elaborado por JP Morgan Chase. Dicho indice mide el nivel
de riesgo de un pais a través de la diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos
denominados en délares emitidos por los paises desarrollados y los Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos que se consideran libres de riesgo.

La incertidumbre presente en el plano local e internacional que enfrentd nuestro pais, llevo a la
Argentina a alcanzar un nivel de riesgo pais de casi 1.350 puntos basicos en Junio, de acuerdo
al indice EMBI+ publicado por la citada entidad financiera global ubicando al pais en niveles
cercanos a Grecia.
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Gréfico — Evolucion del Indicador del Riesgo Pais (EMBI) 2006-2013 (promedio mensual).
Spread en puntos basicos
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicados en Bloomberg

Mercado de Divisas

En el segundo semestre del afio 2011, el mercado de divisas se encontré fuertemente marcado
por la Resolucion General 3210/2011 implementada por la Administracion Federal de Ingresos
Publicos (AFIP) hacia fines del mes de Octubre, a partir de la cual se lanzé un Programa de
Consulta de Operaciones Cambiarias con el objetivo de optimizar la accién fiscalizadora y el
control de las obligaciones fiscales a cargo de la AFIP. De acuerdo al articulo 2 de la
Resolucion, el sistema de consultas y registros es aplicable a todo aquel argentino que desee
adquirir délares u otra moneda extranjera. Esta medida tuvo su efecto inmediato sobre el
mercado, ya que mas alla de las compras realizadas por el BCRA en el Mercado Unico y Libre
de Cambios (MULC), se observé una disminucion de las reservas a causa del fuerte
incremento en el retiro de depdsitos locales en moneda extranjera del sector privado.

Por otra parte, durante 2012 las compras de divisas realizadas en el MULC constituyeron el
principal factor de aumento de las reservas internacionales, aunque fue parcialmente
compensado por la disminucion de las cuentas en moneda extranjera de las entidades
financieras y del sector publico en el Banco Central. Las mencionadas caidas tuvieron su
origen, por una parte, en el firme aumento de los préstamos en moneda extranjera al sector
privado y, por la otra, en la disminucion de los saldos de los Fondos de desendeudamiento y
para pagos a organismos, a fin de afrontar pagos en moneda extranjera.

En el mercado de cambios, durante el primer semestre de 2013, el peso se deprecio frente al
dolar estadounidense y al euro, mientras que se aprecio respecto al real. Las cotizaciones
promedio de Junio fueron de 5,33 $/US$ (lo que significé un aumento de 1,7% respecto a la de
Mayo), y 7,04 $/euro (3,5%) y 2,46 $/real (-4,1%). Por su parte, el monto promedio diario
negociando en el mercado futuro (ROFEX) fue $700 millones, con una disminucioén de 20% con
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relacion a Mayo, ligado a la baja del volumen de contratos celebrados. A su vez, la expectativa
de depreciacion para los préximos meses no registrd modificaciones durante en el mes de
Junio™.

Gréfico Mercado de Cambios: cotizaciones promedio
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Fuente: BCRA

Situacioén Fiscal

En la etapa pos-convertibilidad, a diferencia de lo sucedido en el decenio de 1990, las cuentas
del sector publico nacional mostraron resultados primarios superavitarios. Pero a partir de 2008
el balance fiscal experiment6 una tendencia descendente. En efecto, se trata de un escenario
fiscal caracterizado por un menor margen de maniobra como para encarar medidas que
puedan reactivar, con mayor impulso, la actividad economica.

La recaudacién impositiva para el primer semestre del afio 2013 representé un 17,03% del PBI
y fue un 29,9% mayor que en igual periodo de 2012. Las cuentas que mas incrementaron sus
montos entre el primer semestre de 2013 y el mismo periodo de 2012 fueron los derechos de
importacién (57% de aumento, representando un 0,40% del PBI), el Impuesto a los bienes
personales (42,1% de incremento, lo cual constituyé un 0,22% del PBI), el Impuesto a las

% Fuente: Informe Monetario, Junio 2013, Banco Central de Argentina
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Ganancias (41,09% de aumento, totalizando el 3,51% del PBI) y el Sistema de Seguridad
Social (33,9% de aumento, representando un 5,58% del PBI).

Los rubros que mayor peso tuvieron, dentro de lo recaudado en el periodo mencionado, son la
seguridad social (representando el 33% de lo recaudado), el impuesto al valor agregado (26%)
y el impuesto a las ganancias (21%).

Por otra parte, el gasto publico aumenté un 26,3% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, lo que representa un 16,28% del PBI para el primer semestre del 2013. Durante este
periodo se le otorgd importancia a los programas de infraestructura econémica y social. Reflejo
de esta situacion es la importancia que tuvieron los Gastos de Capital, los cuales tuvieron un
aumento del 38% respecto al afio anterior.

De esta forma, durante el primer semestre del afio 2013 se registrd una leve caida del superavit
primario respecto al afio anterior del 3,4%.

Respecto a las cuentas publicas, las mismas cerraron durante el primer semestre del 2013 con
un déficit fiscal equivalente al 0,53% del producto bruto interno, lo que implica un aumento del
déficit del 30% con respecto al primer semestre del afio 2012.

Cabe destacar que el déficit del semestre se redujo gracias a los aportes del Banco Central y
organismos descentralizados. Dichos aportes crecieron un 30,3% respecto al mismo periodo
del afio anterior y representaron el 1,29% del producto bruto.

Principales Conclusiones de la Seccién

Existen ciertos factores que a la fecha de elaboracion del presente trabajo afectan a la
economia argentina entre ellos se encuentran: presencia inflacionaria, un tipo de cambio oficial
retrasado, una brecha cambiaria entre dolar oficial y paralelo creciente, y nimeros fiscales en
rojo producto de cargas salariales y subsidios varios, todos ellos factores que generan gran
incertidumbre sobre la poblacion en general y que sin lugar a dudas afectan las decisiones de
ahorro de miles de argentinos.

Cabe sefialar que el peso ante una tendencia inflacionaria pierde una de sus funciones basicas
del dinero, que es ser reserva de valor, si el peso deja de ser reserva de valor es porque
sobran pesos en relacion con las divisas, y valen menos. Ahora, cuando la incertidumbre crece
y el peso no vale, surgen los temores de que la historia argentina se repita en un plazo
desconocido, es entonces cuando acechan los mercados paralelos, el ahorro se fuga, la
inversion decrece, la produccién ve subir sus costos de manera insostenible, las ventas
internas dejan de crecer como antes y el desempleo productivo comienza a crecer. Los
exportadores tienen problemas para exportar y las importaciones se vuelven muy caras. Con lo
cual la inflacién termina acabando con la competitividad.

En el marco de la economia y siendo que los participantes de ella son personas, es importante
tratar de entender como éstos pueden reaccionar ante situaciones de incertidumbre como la
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planteada. En este sentido, se puede llegar a inferir que a mayor incertidumbre mayor
tendencia al cortoplacismo, es decir a obtener el beneficio y/o satisfaccién hoy y no a esperar
demasiado a fin de obtener réditos. Siendo la Argentina un pais en el cual se han
experimentado multiples recesiones, es posible entender la ansiedad que sufren los argentinos.
Esto es explicado brevemente por Martin Lousteau en una conferencia brindada en el marco
de las “Charlas TED” bajo el nombre de “Economia de los Ansiosos”.

Este mecanismo de reaccion a la incertidumbre es importante al momento de entender qué
percepcién pueden tener los argentinos al momento de primero decidir si ahorrar o0 no y
segundo dénde hacerlo.

12.3 Descripcion del Sector donde opera la Compaiiia

12.3.1 Introduccién

Hoy dia el argentino promedio canaliza sus excedentes monetarios en los siguientes medios

* Consumo
» Ahorro siendo sus opciones disponibles
v Divisas
v" Inmuebles
v' Plazos fijos ( de ahora en adelante PF)
¥v" Y en menor medida instrumentos como ser Acciones, Bonos y/o FCI.

La cultura del ahorro no es algo que se encuentre arraigado en la cultura del argentino,
seguramente una parte de lo sefalado puede ser explicado por la propia ansiedad que el
argentino siente, siendo que la economia argentina es susceptible de experimentar ciclos de
baja de su ciclo productivo, lo que suele enmarcarse bajo el nombre de crisis. Esto provoca un
cierto cortoplacismo y una necesidad de disfrutar el momento presente al no ser previsible lo
que ocurrira en el futuro, explicado en parte por las crisis mencionadas.

Asimismo, tampoco es posible obviar que dentro del continente donde se encuentra la
Argentina, Latinoamérica, se ha podido relevar que el nivel de cultura financiera de la poblacién
no es elevada.

Esto difiere de paises mas desarrollados donde un inversor tiene una politica mas estable de
ahorro y lo canaliza en instrumentos varios que incluyen en gran parte instrumentos como ser
bonos y acciones.

Por otra parte, se supone que un bajo nivel de instruccion en la materia implica que las
personas asuman menos riesgos y prefieran inversiones tradicionales, tradicionales para la
cultura del pueblo donde la persona se encuentra participando.
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12.3.2 Fondos Comunes de Inversién y Plazos Fijos

Con el objeto de cuantificar la posibilidad de aceptacion del producto “Fondos Comunes de
Inversiéon” se procedid a analizar y cuantificar el mercado de estos instrumentos, es decir,
cuanto efectivo mueven, y por otro lado la cuantificacion del mercado de lo que podria ser su
sustituto directo como es el caso de los Plazos Fijos, instrumento para el cual también se
cuantificé su estado actual. Del relevamiento basado en datos secundarios también se notd que
gran parte del efectivo disponible por parte de personas fisicas se encuentra concentrado en
cuentas que no generan rentabilidad significativa como ser el caso de las Cajas de Ahorro y
Cuentas Caorrientes, en este sentido cabria la posibilidad de ofrecer el instrumento bajo andlisis,
FCI, a aquellos tenedores de dichas cuentas monetarias que hoy dia no son productivas para la
persona que las posee ni para el mercado financiero en su conjunto.

De los datos relevados se produjo la siguiente informacién

En la actualidad las personas fisicas'' duefias de Cuotas Partes o “porciones” de FCI alcanzan
104.189 cuentas, los cuales alcanzan un Patrimonio o Capital en su conjunto de
AR$4.988.000.000". Esto deriva en que la tenencia promedio de una persona relativa a FCI
alcanza el monto de AR$47.874,54.

Por su parte, en lo relativo a Plazos Fijos al mes de Septiembre existian 1.697.167" de
cuentas, que representaban en términos monetarios. AR$94.769.020.886. De los datos
sefialados se puede obtener que el monto de inversion promedio alcanza el monto de
AR$55.840.

Si bien el monto promedio invertido entre ambos instrumentos no difiere significativamente,
AR$47.874 de los FCI vs AR$55.840 de los PF, el volumen operado en el conjunto de todos los
inversores si presenta diferencias significativas que podrian plantear una oportunidad para un
instrumento como los FCI.

Lo sefialado puede observarse en el gréafico adjunto:

" Corresponden a datos de la CAFCI actualizados al mes de Septiembre de 2013.
12Seg(m la CAFCI al mes de Septiembre la industria total de los FCI incluyendo personas fisicas y juridicas alcanzaba
el monto de AR$64.634.000.000
B Segun Boletin estadistico del BCRA del mes de Septiembre
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Fondos invertidos en PF y FCI

Zom |

Plazo Fijo

- 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000 100.000
En millones de Pesos

También se representa graficamente el nivel de inversion promedio de cada uno de los
instrumentos, cabe sefialar que este grafico es un promedio y se expone Unicamente a titulo
ilustrativo ya que el nivel de inversion de cada uno de los inversores podria diferir
significativamente entre cada uno de ellos, esto implica que algunos podrian invertir montos de
alrededor de AR$1.000 mientras que otros podrian estan invirtiendo AR$ 100.000, pero que a
causa de la medida descriptiva utilizada, promedio, no puede ser discriminado.

Inversion Promedio en PF y FCI

FCI

42.000 44.000 46.000 48.000 50.000 52.000 54.000 56.000 58.000

Finalmente se expone a continuacion la cantidad de cuentas abiertas en cada uno de los
instrumentos comentados:

Cantidad de Personas que invierten en PF y FCI

FCI .

0 500.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000
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Como se puede observar ésta variable, cantidad de cuentas, es la causa primordial que genera
gue el valor de mercado en pesos de los FCI difiera significativamente mercado de los PF.
Nuevamente, esta diferencia significativa en cantidad de cuentas abiertas para estos
instrumentos se posiciona como una oportunidad siendo que existe un volumen importante de
inversores gque si ahorra pero gue lo esta haciendo por medio de Plazos Fijos.

12.3.2.1 Mercado Potencial

De lo sefialado anteriormente se indico que existian:

Cantidad de Cuentas / Personas
Plazo Fijo 1.697.167,01 (a)
FCl 104.189,00 (b)

De suponer, bajo parametros conservadores, que una persona gue opera en un PF también lo
hace de forma paralela en un FCI, esto implicaria que existen 1.592.978 personas que usan PF
pero que no usan FCI.

Cantidad de Cuentas / Personas

Plazo Fijo 1.697.167,01 (a)
FCI 104.189,00 (b)
Existiria un mercado potencial de X personas 1.592.978 C=(a)- (b)

De lograr que dicha poblacién redistribuyera sus tenencias monetarias a FCI, se lograria un
incremento significativo del mercado actual de los mismos.

Supuestos:

Se considera que las personas que operan en PF, también operan paralelamente en
FCI motivo por el cual dicha cantidad de inversores se sustrae de la muestra;

Se muestran a continuacion varios escenarios y el grado de incremento porcentual del mercado
de los FCI que dichos incrementos significarian.

Si se lograra que aquellos inversores que tienen PF reasignaran el 10%, o 5% de sus
tenencias, o en otras palabras si se lograra capturar aproximadamente el 10% y 5% de la
participacion de mercado de los plazos fijos se obtendria un nivel de incremento en el mercado
actual de los FCI del 178% y 89% respectivamente.

Dicha variacién implicaria un traslado de cada cuenta de PF en promedio de AR$5.584 para el
primer caso y AR$2.792 para el segundo escenario. Caben las mismas consideraciones que
las expuestas en la seccién anterior relativas al uso de los promedios.
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Tabla - Resumen de los resultados del Escenario 1y 2

Si se sustituye el
10% de los fondos
invertidos en PF por
FCI

Si se sustituye el
5% de los fondos
invertidos PF por
FCI

ARS

8.895.115.533

4.447.557.766

% de incremento del mercado actual de
FCI

178%

89%

Traslado tedrico por PF en promedio

5.584

2.792

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del CAFCl y BCRA

De forma mas conservadora se evalud si cada uno de los PF trasladara la inversion minima
necesaria para constituir un PF, esto es AR$1.000, esto redundaria en un 32% de incremento

en el mercado de los FCI.

Tabla - Resumen de los resultados del Escenario 3

Si se lograse que aquellos
que ya participan en PF
operen en FCl con
solamente $1.000

ARS 1.592.978.014
% de incremento del mercado actual de

FCI 32%
Traslado tedrico por PF 1.000

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del CAFCI y BCRA

Bajo este lineamiento, se intentd evaluar, en funcién de los datos secundarios disponibles en la
pagina del BCRA la factibilidad que un inversor podria movilizar AR$1.000 de sus tenencias

para operar con un instrumento alternativo como lo es el FCI.

51




Tabla - Resumen de analisis de factibilidad del Escenario 3

(a) (b) (o) (d) (e) (f)
Inversion a
. Depésito ?ensi?i!idad ala alcanzar por
PLAZO FIJO Cantjd‘ad de Promedio inversion de Inversién de ARS|tramo de
depositos 1.000 ..
(‘c)=(a) / (b) (d) = (e)/(0) depdsito
(f) =(b) * ('e)
1. Hasta 2.999 170.584.238 135.094 1.263 79% 1.000 135.094.000
2. De 3.000 a 4.999 274.830.161 76.882 3.575 28% 1.000 76.882.000
3. De 5.000a 7.499 625.475.538 110.825 5.644 18% 1.000 110.825.000
4. De 7.50029.999 578.091.027 71.111 8.129 12% 1.000 71.111.000
5. De 10.000 a 14.999 1.933.288.026 174.129 11.103 9% 1.000 174.129.000
6. De 15.000 a 19.999 1.885.903.516 117.444 16.058 6% 1.000 117.444.000
7. De 20.000 a 29.999 4.776.358.653 211.637 22.569 4% 1.000 211.637.000
8. De 30.000 a 49.999 9.429.517.578 262.212 35.961 3% 1.000 262.212.000
9. De 50.000 a 74.999 11.040.590.933 195.174 56.568 2% 1.000 195.174.000
10. De 75.000 a 99.999 7.771.059.713 95.041 81.765 1% 1.000 95.041.000
11. De 100.000 a 249.999 | 26.383.695.415 191.271 137.939 1% 1.000 191.271.000
12. De 250.000 2 499.999 | 13.153.940.099 41.581 316.345 0% 1.000 41.581.000
13. De 500.000 a 749.999 4.766.881.751 8.486 561.735 0% 1.000 8.486.000
14. De 750.000 a 999.999 2.312.364.110 2.885 801.513 0% 1.000 2.885.000
15. De 1.000.000 y mas 9.666.440.130 3.394 2.848.097 0% 1.000 3.394.000
Total  de
tramos 5a 11 1.246.908.000 Efectividad
(Columna (f))
Target en ARS 1.592.978.014 78%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Lo que se intenta mostrar con la tabla expuesta es que con soélo incentivar a los tenedores de
los tramos de depésitos, ubicados entre el 5 al 11, es decir depésitos comprendidos entre
AR$10.000 a AR$249.000™, es que se podria alcanzar el target propuesto en un 78%.

Cabe destacar que lo sefialado esta siendo planteado como una experiencia de una primera
vez, experiencia que de ser positiva, podria repetirse periédicamente, por ejemplo
mensualmente generando un incremento superior del mercado potencial expuesto
anteriormente.

Adicionalmente, a fin de corroborar la informacién provista, se intentd cuantificar qué porcentaje
de la poblacion en funciéon del NSE seria pasible de ahorrar. En funcién de lo sefalado se
generé la siguiente informacion:

Con el objeto de confeccionar la siguiente informacion se consideraron datos demograficos de
la poblacion Argentina provenientes del censo poblacional del 2010 y se consideré el NSE
provisto por la AAM™ y SAIMO™. Se oper6 bajo el siguiente supuesto

14 . . , T . .7
Se considera tales tramos siendo que son los que tendrian una menor sensibilidad a una inversién de AR$1000 y
tampoco se consideran los tramos superiores bajo el supuesto que éstos inversores podrian ya estar operando
instrumentos financieros mas complejos
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Supuestos:

Una familia estd compuesta por 4 miembros;

Se omiten los NSE mas bajos (D1 y D2) bajo la presuncidon que no cuentan con
capacidad de ahorro;

Se omite al nivel ABC1 sobre la base que al igual que en la seccién anterior, se
presupone que cuentan con conocimiento financiero mas avanzado y por ende podrian
ya estar operando en instrumentos financieros mas complejos.

Con los datos expuestos se genero la siguiente informacién:

Tabla - Resumen de los resultados del Escenario 4

Cant de flias Sise logra
i Ingreso i X captar ARS 1.000
Teoricas o Ingreso por flias | si ahorro de
., . . familiar . mensuales de
Poblacién Argentina NSE  |(suponiendo de la Argentina |1.000 ARS por .
. mensual . Clase media
familias de 4 . (mensual) familia .
. promedio Altay Media
miembros) -
Tipica
Ingreso promedio |Clase Alta ABC1 702.049 66.500 46.686.270.470 702.049.180
por familiade 4 [Clase Media Alta |C2 1.604.684 20.800 33.377.423.872 1.604.683.840 4.613.466.040
personas (estimado) [Clase Media Tipica [C3 3.008.782 10.200| 30.689.578.440| 3.008.782.200 T
Total Clase media alta y media tipica 4.613.466

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAIMO y AAM

Si se considera que cada familia podria disponer de AR$1.000 para ahorrar y se lograra
convencerlas de utilizar los FCl se obtendria un incremento del mercado de los FCI de
aproximadamente 4.613.466.040 lo que equivale a decir un incremento del mercado de los FCI
del 93%.

12.3.2.2 Resumen

De las metodologias planteadas anteriormente se mostraron calculos conservadores a mas
agresivos del nivel en que el mercado de los FCI podria llegar a incrementarse en el caso de
lograr que un mayor porcentaje de la poblacién optara por probar un instrumento de inversion
diferente como ser los FCI. Quizas gran parte del potencial obedece a desconocimiento del
instrumento, temor a lo nuevo, o simplemente desinterés o alguna otra causa que se espera
dilucidar a fin de capitalizar dicho potencial.

Incremento del Mercado de los FCI Escenario lll Escenario ll Escenario IV Escenario |
Incremento en ARS 1.592.978.014 | 4.447.557.766 | 4.613.466.040| 8.895.115.533
Grado de incremento frente al

mercado actual 32% 89% 92,5% 178%

!> Asosiacion Argentina de Marketing (‘AAM’)
!¢ sociedad Argentina de Investigadores de Marketing y Opinién (‘SAIMQ’)
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Por ultimo, si bien no se va ahondar en ello, pero siendo que resulté llamativo, es dable
enunciar los elevados montos colocados en Cuentas Corrientes y Cajas de Ahorro,
instrumentos los cuales no le brindan al inversor rentabilidad alguna pero que se mantienen en
pos de necesidades cercanas, o bien también podrian ser fondos en exceso que el inversor
aun no ha decidido el destino de los mismos. Quizas estos tipos de fondos con los instrumentos
adecuados, FCI, podrian obtener algun rendimiento hasta que sean necesarios.

Se muestra a continuacion la composicion de los depdsitos del Sector Privado.

Distribucién en ARS de los Depésitos del
Sector Privado

48%

m CUENTAS CORRIENTES = CAJAS DE AHORRO PLAZO FIJO

12.3.3 Fondos Comunes de Inversion

En la siguiente seccion se describe de manera especifica la industria de los FCI, sus
principales participantes, montos operados y la participacion de SBS, la Compafia bajo
analisis, al mes de Noviembre de 2013. Cabe sefialar que la informacién expuesta corresponde
a informacion puablica y que la misma incluye montos operados tanto por personas fisicas como
juridicas, ya que no fue posible encontrar la informacién desagregada por tal tipo de inversores.

Estructura del Mercado

Al mes de Noviembre de 2013%, los patrimonios gestionados por los FCl ascendian a
AR$71.338.145.461, la cantidad de Sociedades Gerentes ascendia a 41 y la cantidad de FCI
operativos a 518.

7 Informacién obtenida de la CAFCI al 29/11/2013
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A continuacion se expone la informacién detallada y se incluye el tipo de fondos disponibles:

Tipo de Fondo Sum of Patrimonio en Ars % sobre monto| Cantidad de FCI % sobre Cantidad de FCI
Renta Fija 33.294.790.348 47% 242 47%
Mercado de Dinero 21.857.709.162 31% 46 9%
Renta Mixta 7.340.885.345 10% 83 16%
Pymes 2.851.514.532 4% 32 6%
Renta Variable 2.473.672.429 3% 92 18%
Infraestructura 2.348.194.632 3% 13 3%
Retorno Total 1.171.379.013 2% 10 2%
Grand Total 71.338.145.461 100% 518 100%

Patrimonio de los FCI - Noviembre 2013 Patrimonio de los FCI - Noviembre 2013

3% 2%

Retorno Total M 3%

M Renta Fija
Infraestructura
® Mercado de Dinero
Renta Variable
M Renta Mixta

p
ymes Pymes

Tipos de FCI

Renta Mixta M Renta Variable

Mercado de Dinero M Infraestructura

Renta Fija M Retorno Total

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
Millones de Pesos

En funcion de lo detallado se observa que los FCI que concentran la mayor cantidad de dinero
son aquellos correspondientes a Renta Fija 'y a Mercado de Dinero.

De los segmentos expuestos SBS participa en todos ellos con excepcion del segmento de
Mercado de Dinero:

Patrimonio de los FCI - Noviembre 2013
Infraestructura Retorno Total
Renta Variable 3% 2%
3%
Pymes
4%

Renta Mixta
10%
Renta Fija
47%

Sin

participacion

de SBS Mercado de Dinero
31%

La participaciéon de mercado de SBS sobre la totalidad del mercado de los FCI es de 3,78% y
considerando Unicamente aquellos segmentos donde participa alcanza el 5,45%.
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Participacién de Mercado - Patrimonio FCl en Ars - Noviembre 2013

Fond Capital 0%
BAYFE SASGFCI | 0%
Administradora de Titulos Valores | 0%
CIMA |1 0%
Merco Fund | 0%
Convexity Asset Management 1 0%
MBA Asset Management 1 0%
AXIS B 0%
Proahorro Administradora de Activos ® 0%
GrupoSS ™ 0%
GPS INVESTMENTS mm 0%
BALANZ mm (0%
Facimex Asset Management mmm 1%
Capital Markets Argentina mmm 1%
COHEN SOCIEDAD Y GERENCIADE FCI mmm 1%
GERENTE DE FONDOSSA mmm 1%
BACS Administradora de Activos mmm 1%
Provincia Fondos. Provinfondos mmmm 1%
Southern Trust o 1%
GALILEO s 1%
BST Asset Management mmmmmm 1%
Mariva Asset Management s 1%
Macro Fondos mm——— 2%
MEGAINVER mmmmmm 2%
Patagonia Inversora Soc Gerente I——— 9%
ALLARIA FONDOS . Allaria Ledesma Fondos Administrados s )%
Consultatio Asset Management ma—————— 3%
Supervielle Asset Management IEEEEE——————— 3%
BNP Paribas Investment Partners masssssssssmm 3%
BBVA Frances Administradora de inversiones nEaaasssssm—— 3%
SBS Fondos mEE—— 3 73%
Investis Asset Management IEEEEEESSS—————— 4%
INTL GAINVEST s 59,
HSBC maaassssssSSss——— 5%
RJ Delta Asset Management I 6%
Itau Asset Management NEEEEEEEEESS———— 6%
ICBC INVESTMENTS ARGENTINA s 6%
Schroder TS 7%
Santander Rio Asset Management IEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE——— 7%
Galicia Administradora de Fondos ST 8%

Pellegrini Fondos Comunes de Inversién s 10%

0 2.000.000.000 4.000.000.000 6.000.000.000 8.000.000.000
Montos en ARS

El nivel de participacion de SBS dentro de cada uno de los segmentos que opera es el que
sigue:
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i Cant. De FCI | Participacion de e
. Sociedad . . . Significatividad del
Tipo de FCI Patrimonio ARS Representati|de SBS paratal | SBS dentro del
Gerente ) segmento
vidad segmento segmento

Renta Fija SBS Fondos 1.322.141.379 49% 10 4% 47%
Retorno Total SBS Fondos 699.397.591 26% 2 60% 2%
Renta Mixta SBS Fondos 334.388.988 12% 2 5% 10%
Infraestructura SBS Fondos 174.631.496 6% 1 7% 3%
Pymes SBS Fondos 152.228.539 6% 1 5% 4%
Renta Variable SBS Fondos 14.816.640 1% 2 1% 3%
Total 2.697.604.633

FCI RENTA FIJA - Patrimonio en Ars

Administradora de Titulos Valores | o 05%

1 0,10%
Convexity Asset Management 1 0,11%
= 0,27%
GPS INVESTMENTS  w 0,31%
. ) = 0,43%
Provincia Fondos. Provinfondos m 0,45%
= 0,77%
COHEN SOCIEDAD Y GERENCIA DE FCl  wem 0,95%
m— 1,05%
GALILEO s 1,29%

Southern Trust s 1,55%
Macro Fondos
BNP Paribas Investment Partners
BBVA Frances Administradora de inversiones s 2 05%
BST Asset Management s ) 23%
MEGAINVER s 3 35%
SBS FONdOS  m—— 3 97Y%
Schroder  e—— 4 30%
Itau Asset Management m— 4 90%

Santander Rio Asset Management e— 5 73%

ICBC INVESTMENTS ARGENTINA

Galicia Administradora de Fondos

2,46%

1.000.000.000
2.000.000.000
3.000.000.000
4.000.000.000
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FCI Retorno Total - Patrimonio en Ars

GAuLEo 1 5%
Consultatio Asset Management B 13%
BACS Administradora de Activos B 23%

SBS Fondos I 0%

1.000.000.000
2.000.000.000
3.000.000.000
4.000.000.000

FCI RENTA MIXTA- Patrimonio en Ars

Investis Asset Management = 0,0%

HSBC 0,0%

Macro Fondos = 0,0%

Supervielle Asset Management = 0,0%

Pellegrini Fondos Comunes de Inversion 0,2%
BBVA Frances Administradora de inversiones

I 0,3%
Provincia Fondos. Provinfondos 1 0,3%
Merco Fund 1 0,5%

GPS INVESTMENTS 1 0,6%

BACS Administradora de Activos 1 0,8%

BST Asset Management B 1,0%
INTL GAINVEST ® 1,1%
BALANZ ®m 1,2%
GALILEO m 1,9%
MEGAINVER ®™ 2,1%
GrupoSS mm 2,9%
Santander Rio Asset Management mE 3,3%
SBS Fondos mmm 4,6%
Southern Trust mmm 4,7%
GERENTE DE FONDOS SA mmmm 5,6%
ICBC INVESTMENTS ARGENTINA mmmmm 6,5%
ALLARIA FONDOS . Allaria Ledesma Fondos... mmmmss 8,0%
BNP Paribas Investment Partners m——— 10,7%
Schroder m—————— 21,6%

RJ Delta Asset Management IEEESsss————— 22 3%

1.000.000.000

2.000.000.000
3.000.000.000
4.000.000.000
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FCI INFRAESTRUCTURA - Patrimonio en Ars

RJ Delta Asset Management = 0,04%
GPS INVESTMENTS 0,39%
INTL GAINVEST I 1,47%
COHEN SOCIEDAD Y GERENCIA DE FCI I 1,52%
Pellegrini Fondos Comunes de Inversion B 3,70%
SBS Fondos M 7,44%
Investis Asset Management [ 18,46%
Schroder EEE—————————— 66,99%

1.000.000.000
2.000.000.000
3.000.000.000
4.000.000.000

FCI PYMES - Patrimonio en Ars

BALANZ = 0%

Macro Fondos = 0%

Facimex Asset Management 0%
Galicia Administradora de Fondos = 0%
Convexity Asset Management | 1%
Mariva Asset Management | 1%
GERENTE DE FONDOS SA I 1%
Consultatio Asset Management B 4%
BST Asset Management B 4%

Supervielle Asset Management M 5%

SBS Fondos ™ 5%

Investis Asset Management ™ 6%

GPS INVESTMENTS ™ 6%

ALLARIA FONDOS . Allaria Ledesma Fondos... ™ 7%
COHEN SOCIEDAD Y GERENCIA DE FCI ™ 7%
Schroder ™ 7%

INTL GAINVEST B 7%

RJ Delta Asset Management B 10%
GALILEO = 10%
Pellegrini Fondos Comunes de Inversion i 18%

1.000.000.000
2.000.000.000
3.000.000.000
4.000.000.000
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FCI RENTA Variable- Patrimonio en Ars
Fond Capital 0%
Merco Fund = 0%
INTL GAINVEST 0%
Macro Fondos = 0%
Mariva Asset Management ~ 0,31%
ALLARIA FONDOS . Allaria Ledesma Fondos...| 1%
BAYFE SASGFCI 1%
GERENTE DE FONDOS SA 1%

Itau Asset Management 1%
SBS Fondos

Proahorro Administradora de Activos | 1%

1%

Provincia Fondos. Provinfondos | 1%

Pellegrini Fondos Comunes de Inversién 1%
Supervielle Asset Management | 1%
MBA Asset Management B 4%
Galicia Administradora de Fondos B 4%
HSBC ™ 6%
RJ Delta Asset Management M 8%
Schroder ®E 8%
ICBC INVESTMENTS ARGENTINA Hl 9%
Santander Rio Asset Management Bl 9%
BBVA Frances Administradora de inversiones #8 10%
BNP Paribas Investment Partners B8 10%
Investis Asset Management Bl 11%

Consultatio Asset Management W 15%

1.000.000.000
2.000.000.000
3.000.000.000
4.000.000.000

Operadores del Mercado

En cuanto a los operadores del mercado, es importante su distincion siendo que sus
estrategias podrian variar de una categoria a otra, el 59% corresponde a Sociedades Gerentes

pertenecientes a Bancos Minoristas y el resto, 41% corresponde a Sociedades Gerentes de
Sociedades de Bolsa.

Tipo de Entidad Patrimonio en (%) | CantidaddeFci | (%) | C3udad deSoc
ARS Gerente
Bancos Minoristas 41.936.000.845 59% 254 49% 14 34%
Sociedad de Bolsa 29.402.144.616 41% 264 51% 27 66%
Grand Total 71.338.155.461 100% 518 100% 41 100%
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De lo expuesto se puede observar que el mercado en términos monetarios estd mas
concentrado en Bancos Minoristas frente a Sociedades de Bolsa, también se observa que la
cantidad de operadores presentes en la seccion de bancos minoristas es inferior frente a las
Sociedades de Bolsa, indicando que estos serian mas eficientes que los dltimos, siendo que el
34% de los operadores concentra el 59% del mercado a diferencia de las Sociedades de Bolsa
gue concentran el 41% con el 66% de los operadores, esto podria indicar que la llegada de las
Sociedades de Bolsa a los inversores resulta mas dificultosa que lo que resulta para el caso de
los Bancos siendo que estos ultimos cuentan con una base de clientes cautiva.

Se expone a continuacién en qué segmentos operan cada uno de las sefialadas instituciones y
el grado de participacion tiene cada una por segmento.

Mercado de - . :
Infraestructura Dinero Pymes Renta Fija Renta Mixta Renta Variable Retorno Total Total
Representafividad de 3% 31% 4% 47% 10% 3% 2% 100%
cada Segmento
Banco Minorista 86.800.566 | 21.603.583.011 710.867.256 | 16.681.401.825| 1.566.438.040| 1.286.910.147 41.936.000.845
Soc de Bolsa 2.261.394.066 254.126.151| 2.140.647.276 | 16.613.388.523 | 5.774.447.305| 1.186.762.282 | 1.171.379.013| 29.402.144.616
Total 2.348.194.632 | 21.857.709.162 | 2.851.514.532| 33.294.790.348 | 7.340.885.345| 2.473.672.429| 1.171.379.013| 71.338.145.461

% de participacién por institucién

Banco Minorista 4%] 99%] 25%] 50%] 21%] 52%] 0%| 59%
Soc. de Bolsa | 96%| 1% 75%) 50%| 79%) 48%| 100%| 41%

En funcién de la informacién adjunta se observa que los Bancos Minoristas operan en todos los
segmentos con excepcién de Retorno Total, el cual representa 2% del mercado en su conjunto.
Dentro de los segmentos mas importantes, Renta Fija y Mercado de Dinero poseen una
participacion del 50% y 99% respectivamente. Mientras que en el caso de las Sociedades para
los mismos segmentos alcanzaron el 50% y 1% respectivamente.

Habiendo expuesto, los segmentos, los tipos de participantes presentes en el mercado se
detallan a continuacion las participaciones de mercado de cada una de las Sociedades
Gerentes, esta vez discriminando entre Bancos Minoristas y Sociedades de Bolsa.
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Participacion de Mercado - Patrimonio FCI en Ars - Noviembre 2013

Sociedad de Bolsa - Fond Capital 0%
Sociedad de Bolsa - BAYFE SASGFCI | 0%
Sociedad de Bolsa - Administradora de Titulos Valores | 0%
Sociedad de Bolsa - CIMA 1 0%
Sociedad de Bolsa - Merco Fund 1 0%
Sociedad de Bolsa - Convexity Asset Management 1 0%
Sociedad de Bolsa - MBA Asset Management B 0%
Sociedad de Bolsa - AXIS ® 0%
Sociedad de Bolsa- GrupoSS M 0%
Sociedad de Bolsa - GPS INVESTMENTS mmm 0%
Sociedad de Bolsa - BALANZ mmm 0%
Sociedad de Bolsa - Facimex Asset Management mm 1%
Sociedad de Bolsa - Capital Markets Argentina  mm— 1%
Sociedad de Bolsa - COHEN SOCIEDAD Y GERENCIA DE FC| mmmm 1%
Sociedad de Bolsa - GERENTE DE FONDOS SA 1%
Sociedad de Bolsa - BACS Administradora de Activos 1%
Sociedad de Bolsa - Southern Trust  ——81%
Sociedad de Bolsa - GALILEO  —1%
Sociedad de Bolsa - BST Asset Management — — 1%
Sociedad de Bolsa - MEGAINVER  n— 2%
Sociedad de Bolsa - ALLARIA FONDOS . Allaria Ledesma Fondos... nu—— 2%
Sociedad de Bolsa - Consultatio Asset Management I ——————— 3%
Sociedad de Bolsa - SBS Fondos I 3,73%

Sociedad de Bolsa - Investis Asset Management 1 4%
Sociedad de Bolsa - INTL GAINVEST 5%
Sociedad de Bolsa - RJ Delta Asset Management 6%

Sociedad de Bolsa - Schroder 7%
Banco Minorista - Proahorro Administradora de Activos M 0%
Banco Minorista - Provincia Fondos. Provinfondos s 1%
Banco Minorista - Mariva Asset Management I 1%
Banco Minorista - Macro Fondos I 2%
Banco Minorista - Patagonia Inversora Soc Gerente IE—— . 2%
Banco Minorista - Supervielle Asset Management HEE—— 3%
Banco Minorista - BNP Paribas Investment Partners ——— 3%
Banco Minorista - BBVA Frances Administradora de inversiones n— 3%
Banco Minorista - HSBC 5%
Banco Minorista - Itau Asset Management 6%
Banco Minorista - ICBC INVESTMENTS ARGENTINA 6%
Banco Minorista - Santander Rio Asset Management 7%
Banco Minorista - Galicia Administradora de Fondos 8%
Banco Minorista - Pellegrini Fondos Comunes de Inversion 10%

0 1.000.000.000 2.000.000.000 3.000.000.000 4.000.000.000 5.000.000.000 6.000.000.000 7.000.000.000 8.000.000.000

Patrimonio en ARS

En este sentido se puede observar que los principales operadores a nivel bancos y a nivel
Sociedad de Bolsa son:

Bancos Minoristas Sociedades de Bolsa
Pellegrini Fondos Comunes de Inversion Schroder
(BNA)
Galicia Administradora de Fondos RJ Delta Asset Management
Santander Rio Asset Management INTL GAINVEST
ICBC INVESTMENTS ARGENTINA Investis Asset Management
Itau Asset Management SBS Fondos
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HSBC

Por otra parte puede observarse que el 3,78% analizado bajo este contexto indican que la
Compainia se encuentra relativamente bien posicionada, siendo que se posiciona casi dentro
de los principales 10 operadores del mercado incluyendo dentro del sefialado ranking tanto a
Bancos Minoristas como a Sociedades de Bolsa y en el puesto 5 de considerar Unicamente
Sociedades de Bolsa, esto puede constituirse como una fortaleza a la hora de reforzar la marca
de la Compaiiia y los productos ofrecidos por ella.

12.3.4 Presencia en Internet

A continuacion se procedio a analizar la presencia en Internet de los FCI a fin de evaluar como
éstos se acercan al inversor por medios digitales.

Entre las variables analizadas se encuentran:

» Uso del buscador Google y deteccion de google Adwords: se probaron varias palabras
clave a fin de detectar qué opciones surgian tanto de competidores como de productos
sustitutos.

» Por otra parte se analizaron las ‘Landing Page’ de los principales operadores que
surgieron del relevamiento expuesto en la seccién anterior.

Uso del buscador Gooqgle

El buscador Google posee diferentes aproximaciones una vez que una persona inserta una
palabra o grupo de palabras esto es:

 En funcién de las palabras escritas por el usuario ofrece blsquedas relacionadas o
busquedas propuestas por el propio motor de busqueda ( estas Ultimas de ahora en
mas llamadas “Aproximaciones”) esto constituy6 la ‘Blsqueda I’;

Una vez presionado ‘enter’ por el usuario, se obtienen los resultados de la busqueda
obteniendo informacién de dos tipos:

 Por un lado exhibe todas las paginas que incluyen los términos de blsqueda
introducidos por el usuario;
e Por otro lado muestra publicidades asociadas al parametro de blusqueda descritos por el
usuario.
Lo sefialado constituy6 la ‘Blsqueda II’

Se exponen a continuacion las busqueda efectuadas.
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Busqueda |: Busquedas Relacionadas. Aproximaciones generadas por el buscador.

Se realizaron las siguientes busquedas: “AHORRO + ARGENTINA”", “INVERSION + (espacio)”,
“Inversion (sin espacio)”, “Invertir’, “"EN QUE AHORRAR”, “EN QUE INVERTIR", “Fondo”,
“Fondo Comun de Inversion”, “Fondos de inversion”.

Google

Argentina

fondos de inversion|

fondos de inversion

fondos de inversion argentina
fondos de inversion icbe

fondos de inversion hshe
fondos de inversion banco nacion
fondos de inversion dolar linked
fondos de inversion galicia
fondos de inversion santander
fondos de inversion en dolares
fondos de inversion bbva

Gréfico: Ejemplo de Sugerencias propuestas por el Buscador Google. Caso: “Fondos de Inversién”

En primera instancia, con cada una de las sefialadas busquedas se cuantific6 qué sugerencias
eran ofrecidas por el buscador y dentro de dichas sugerencias qué cantidad de competidores
surgian, o bien qué cantidad de apariciones tenia SBS y/o sus FCl.Las busquedas relacionadas
sugeridas por el buscador fueron las que se exponen a continuacion
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Palabra Buscada Al realizar la busqueda en la barra de Cantidad de |Competidore |SBS Cantidad de |Competidores|SBS
busqueda el buscador sugiere Sugerencias |s o Sustitutos [(Cantidad) Sugerencias |o Sustitutos [(Cantidad)
(Aproximaciones de la barra Google) (Cantidad) (Cantidad)

AHORRO + ARGENTINA Ahorro Argentina 4 0 0

Ahorro Argentina 2012
Argentina Ahorro en Ddlares
Argentina Ahorro Forzoso.

-b
-
-

INVERSION + espacio Inversién Extranjera Directa 4 0 0
Inversion Térmica
Inversion definicion
Inversion en Pozo

-b
-
-

Inversion sin espacio Inversiones 4 0 0
Inversiones al costo
Inversiones en Argentina
Inversiones rentables

-b

Invertir Invertironline 4 1 0
Invertir

Invertir en Bienes
Invertir en la Bolsa

-.>
-

EN QUE AHORRAR En que ahorrar 3 0 0
En que ahorrar 2013
En que ahorrar dinero

o
o

EN QUE INVERTIR En que invertir 4 0 0
en que invertir 2013

en que invertir en Argentina
en que invertir dinero

-b
-
-

Fondo Fondo de Pantalla 4 0 0
Fondo Nacional de artes
Fondo de Desempleo
Fondo de Comercio

-b
-
-

Fondo Comun de Inversion Fondo Comun de Inversion 4 1 0
Fondo Comun de Inversidn Definicion
Fondo Comun de inversién Banco Ciudad
Fondo Comun de Inversion Tratamiento

Impositivo | 0
Fondos de inversion Fondos de Inversion 10 6 0

Fondos de Inversion argentina 1

fondos de inversion ichc

fondos de inversion hsbc 6

fondo de inversién banco nacion

fondo de inversién délar linked

fondo de inversién galicia 0

fondos de inversion santander
fondos de inversiénen dolares
fondos de inversion BBVA

Segln se observa gran parte de las palabras aplicadas no generaron referencias a
competidores y/o sustitutos con excepcion de las palabras Fondo Comun de Inversion y
Fondos de Inversion donde se evidencid un gran volumen de sugerencias muchas de las
cuales incluian competidores de SBS. Cabe sefialar que todos los competidores correspondian
a Bancos Minoristas, y ninguno correspondia a Sociedades de Bolsa.
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Es importante destacar que SBS no surgié en ninguna de las aproximaciones detalladas.

Busqueda Il: Deteccién de publicidades y resultados de la busqueda en Google

En segunda instancia, con cada una de las blUsquedas indicadas en la seccién anterior, se
analizo:

* Qué tipo de paginas surgian del proceso de blusqueda;
* Qué tipo de publicidades surgian;

» Sisurgian competidores o productos sustitutos;

» Sisurgia la Compafiia o los FCI de ella

Gréfico: Ejemplo de Resultados del buscador Google. Caso Fondos de Inversion.

SEGMENTO DE PUBLICIDAD |

SEGMENTO DE
PUBLICIDAD 1

APARICIONES, RESULTADOS DE LA
BUSQUEDA
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Palabra(s) Buscada(s) |Principales Paginas que surgen del Publicidad: Parte Superior de |Publicidad: al costado Apariciciones [Apariciciones
proceso de busqueda la Busqueda derecho de de SBS?
Competidores
o Sustitutos?
AHORRO Pdaginas relativas a informacion, NO NO
definiciones y consejos para ahorrar
ninguna pdgina comercial referida a
Bancos o Sociedades de Bolsas
argentinas'.
AHORRO + Links 1 a 7 : Diarios Locales SI NO N NO
ARGENTINA Anuncios referidos a
Link 8: Banco Nacion (BNA) Invertir en Bienes y
una sociedad de bolsa : Bull
market brothers "inverti
bonos en ddlares"
ARGENTINA + Link 1 ) Banco Nacion hablando de Caja de |-Sociedad de bolsa : Bull NO Sl NO
AHORRO + DOLARES |Ahorro en Dolares market brothers "inverti
Demas links corresponden a links bonos en délares"
informativos -Comprar Délares Oficiales
Inversion Wikipedia - EStructuras y mandatos Inversiones varias , en el S| NO
Diarios - Banco Suizo para operar en |Caribe, en inmuebles de pozo
Pag del estado Divisas
Camara Argentina de Fondos Comunes de |- Invertir en Bienes una
Inversién ( link 4) sociedad del grupo Balanz
Capital (Sociedad de Bolsa)
ofrece Fondos Comunes de
Inversién
Invertir - Invertir online - Invertir en Bienes -Inversidén en la compra de  |SI NO
Sitio web del gobierno para capacitar en |- invertir en el mercado de  |inmuebles en Nordelta
coémo invertir divisas - Curso de Aprenda a invertir
Sitios de informacién - inversion en el Caribe - Inversion Saxo markets
- otros sitios no relacionados
al mercado que se esta
analizando.
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Palabra(s) Buscada(s)

Principales Paginas que surgen del
proceso de busqueda

la Busqueda

Publicidad: Parte Superior de

Publicidad: al costado
derecho

de

Apariciciones|Apariciciones

Competidores
o Sustitutos?

de SBS?

- -

EN QUE AHORRAR

- Wikipedia fondo comun de inversién

- Noticias varias

- FCI Banco Santander Rio

- FCl de FIMA (galicia)

- FCl del BNA

- CAPITAL MARKETS

- Noticias La Nacién

- ICBC FONDOS ALPHA DE INVERSION

- FONDOS DE INVERSION FIMA BANCO
GALICIA

- FONDOS DE INVERSION BBVA BANCO
FRANCES

-Inversion en FOREX

- Banco Galicia
- Camas nauticas (Cocheras
nauticas)

Articulos la nacion, perfil, taringa Invertir en el caribe Bull Markets "invertir en Sl NO
bolsa"
Afluenta.com Inversiones
Inversién en cadena de
supermercados dia
EN QUE INVERTIR publicaciones de blogs, diarios y del -Cocheras parking -operacién en moneda S| NO
gobierno nacional para invertir en la bolsa [comercial.bullrich.com.ar extranjera
-Otras opciones de inversion |-cursos de inversion
-invertir online
Fondo - paginas no relacionadas con la tematica [NO NO NO NO
financiera
- Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion
Fondo Comun de - Camara Argentina de FCI - Fondos Comunes de - Inversion en el caribe S| NO
Inversion -FCl del Banco Nacion Argentina Inversion del Banco Galicia |-INversidn en cocheras
-FCl de capital markets argentina - PAra operar en FOREX. - Publicacion financiera
-FCl Banco Santander Rio (mercado de divisas ) Inversor GLobal
-Fondos comunes de inversion del BBVA |- Inversion Inmobiliaria - Citibank
-FCl del Supervielle
-FCl de la Sociedad de BOlsa Pelleggrini
-FCl del Banco Credicoop (Proahorro)
Fondos de inversion |- Camara Argentina de FCI -Inversion Inmobiliaria - Links Varios Sl NO

Donde se encuentra la mayor poblacién de coincidencias referidas a competidores directos de
SBS, tanto a nivel publicitario como links no publicitarios, corresponde a las busquedas de

Fondos Comunes de Inversion y Fondos de Inversion.

En este punto cabe destacar que la aparicion de SBS es baja siendo que en la primera de las
busquedas sefialadas aparece en la pagina 18 de los resultados de la blsqueda y en la
segunda busqueda aparece en la pagina 6. Esto en términos de uso del motor de busqueda

muestra que la Compaifiia podria mejorar dicho aspecto.

Por otra parte, las otras busquedas no generaron gran cantidad de coincidencias en relacion a
los FCI, podria analizarse la posibilidad de modificar el sitio web a fin que la Compafiia pueda
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capitalizar el uso de tales palabras, las cuales no han sido usadas masivamente por
competidores.

Andlisis de las Landing Page

Se procedio6 a visitar una serie de sitios web de los principales operadores del mercado de los
FCI, de lo relevado se encontrd lo siguiente, se resumen a continuacién los principales
hallazgos:

Mientras algunos sitios web ofrecen bastante informacion tanto para audiencias versadas en
temas financieros como para aquellos que no tienen tanto conocimiento en dichos temas, otros
parecen trabajar sobre la presuncidon que los usuarios que se acercan ya conocen el
instrumento, motivo por el cual al visitante de la pagina no se lo capacita.

Siendo que la mayoria de las Sociedades gerentes duefias de los sitios web visitados poseen
varios FCI para ofrecer, el potencial inversor tiene disponible un comparativo de FCI o bien un
cuestionario que le permite al inversor acercarse al instrumento que seria mas adecuado para
éste en funcion de las expectativas que este posea.

Varios sitios web poseen enlace directo con la pagina de bancos minoristas mientras otros
invitan a que el inversor deje sus datos.

Todos ellos ofrecen descripcion de sus FCI, historia de la empresa.

Algunos de ellos son facilmente navegables y la informacion crucial para tomar una decision de
inversion es facilmente accesible mientras que en otros casos fueron necesarios un par de
clicks a fin de llegar a la informacion relevante.

De lo relevado se pudo observar, en muchas paginas, que el contenido estaba escrito de una
forma larga y técnica tal que, aquel que no esté versado en temas financieros probablemente
abandone la pagina.

Para el caso de SBS el sitio es ordenado y con un interfaz elegante y simple, no obstante tal
cual fuese adelantado en la seccion anterior, la pagina web no surge entre las primeras
coincidencias que debieran hacer referencia a su actividad.

Por otro lado, no es posible dejar de mencionar que el sitio web aparece prolijo y ordenado,
pero trabaja desde la base que el potencial inversor ya decidié que quiere invertir en FCI.

En este sentido, la pagina web no explica lo que es un FCI, sus principales caracteristicas y
ventajas como instrumento en si.

Asimismo no resulta claro cémo deberia hacer el inversor para adquirir los FCI;
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Tampoco se trabaja 0 no se encontré la presencia de insight alguno que le hable al inversor o
bien que le indique cual es la propuesta de Valor, el WIIFM (What's in it for me).

12.4 Analisis del entorno competitivo. Principales Conclusiones

Producto de las investigaciones desarrolladas y a fin de alcanzar y exponer las primeras
conclusiones se procedio a realizar una serie de analisis competitivos ellos son:

e PEST
+ FODA . \ pe lo General /
* Fuerzas competitivas de Porter

Pa

12.4.1 Andlisis FODA

A continuacién se realizard un analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
Amenazas)

El andlisis FODA pretende resumir de manera simplificada el entorno de un producto o
actividad empresarial, es decir su situacion externa, asi como también la capacidad estratégica
de una organizacion, es decir su situacion interna.

El sefialado andlisis se desarrolla en dos focos, primero se realizara dicho FODA evaluando los
FCI frente a inversiones tradicionales; y por otro lado se efectuara un FODA analizando los FCI
de la Compainiia analizada frente a sus competidores directos, es decir otros FCI.

» FODA de lafigura FCI frente a Inversiones tradicionales
» FODA del FCI bajo andlisis frente a Competidores Directos (otros FCI)

FODA: la figura del FCI frente a Inversiones tradicionales

Fortalezas Oportunidades
e Accesibilidad e El instrumento redne muchas cualidades
e Liquidez. s6lo que es desconocido por muchos
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Fortalezas Oportunidades

Diversificacion.

Manejo Profesional

Flexibilidad

Supervision

Simplicidad y Seguimiento

Seguridad

Existe una Camara especifica dedicada a la
promocion de este tipo de producto, FCI.
(CAFCI)

Debilidades

Baja cultura financiera por parte de los
futuros inversores,

Desconocimiento por parte de los
inversores minoristas del producto FCl,
Poca explicacion o explicacion en términos
muy técnicos financieros que le son ajenos
a la mayoria de las personas,

Si el tema es muy complejo muchos
inversores se verian desalentados en
informarse y por ende en invertir,
Percepcidon por parte del inversor del
mundo financiero como riesgoso,
Desconocimiento por parte del inversor de
como adquirir estos instrumentos,

Proceso mas complejo para la adquisicion
de los FCl, que por ejemplo invertir en un
plazo fijo,

Desconocimiento por parte de los
inversores de la Sociedad Gerente SBS.
Miedo a lo desconocido, lo que podria
generar que los potenciales inversores se
restrinjan de probar algo nuevo, por ende
derivando en la no adquisicion del nuevo
producto,

El mecanismo de adquisicion de FCl no esta
arraigado en gran parte de la poblacion,
cabe sefialar que no esta arraigado porque

potenciales inversores. De capacitarlos o
enseiarles los beneficios de ellos se podria
captar una masa interesante de potenciales
clientes

No es una compra de alto involucramiento,
ya que los montos de ingreso no son
significativos, esto implica que el potencial
inversor no tiene mucho por arriesgar ante
una primera prueba

Inversores con poco tiempo para explorar
otras posibilidades de inversidn, con lo cual
resulta vital ofrecer un producto en
términos simples.

Amenazas

Restricciones cambiarias.

Cambios en las politicas econdémicas vy
factores como ser la inflacion que merman
el poder adquisitivo y que genera que se le
pida mayor rentabilidad a las opciones de
ahorro.

Competencia con instrumentos vya
instalados en la percepcion de los
potenciales consumidores.

Inflacibon que genera que muchos
consumidores opten por el consumo en
desmedro del ahorro.
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gran parte no lo conoce.

FORTALEZAS Y DEBILIDADES de los FCl de SBS FRENTE A FONDOS SIMILARES

Fortalezas Oportunidades

FCI con gran capitalizacion de mercado. (

es decir, grandes volimenes monetarios
bajo su responsabilidad)

Trayectoria de varios afios en el mercado
argentino.

Alta calificacion por parte
calificadoras de Riesgo, lo cual refuerza la
cualidad de manejo profesional y de
supervisién y seguridad.

Accesibilidad

Liquidez.

Diversificacion.

Manejo Profesional

Flexibilidad

Supervision.

Simplicidad y Seguimiento

Seguridad.

Cuenta con pagina web moderna.

de las °

Busqueda por parte de los ahorristas de
oportunidades de inversion que ofrezcan
mas rentabilidad que un Plazo Fijo, que les
permita salvaguardar el poder de compra
del dinero frente a la inflacion.

Baja presencia en el buscador de Google de
los competidores de SBS. Posibilidad de
aprovechar multiples palabras clave para
acercar a los potenciales consumidores.

Debilidades Amenazas

Desconocimiento de la marca SBS Sociedad e

Gerente.

Pagina Web, si bien moderna, no le habla
al cliente, no le indica el WIFM® del
producto, el por qué deberia operar un FCl,
el por qué operar con ellos queda claro
pero por qué un FCI.

Los FCI de SBS no surgen entre los
primeros resultados de la busqueda, en
consecuencia, pérdida de potenciales

¥ WIIFM: Abreviatura para la frase “What is in it for me”, refiriéndose a qué ventajas existen para el cliente al

comprar dicho producto.

Competencia con otras sociedades
gerentes que poseen mas presencia de
marca. ( ej. Invertir online, portfolio
personal)

Grandes bancos que poseen una cartera
cautiva de clientes a los cuales les es facil
ofrecerles sus propios FCl y los cuales
cuentan con la ventaja que la adquisicion
por parte del inversor sea menos
burocratica.
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Debilidades Amenazas

inversores. e Algunas Sociedades Gerente que no son
e Cuando los FCI de SBS aparecen lo hacen propiedad de los bancos poseen convenios

en las paginas 5 en delante de los de distribucion con ellos como ser el caso

resultados de la buisqueda, nuevamente, la de Consultatio.

probabilidad que el inversor target llegue a * Mayor publicidad, por ejemplo en internet

la pagina de la Compaifiia resulta muy baja. y en las redes sociales, Facebook, Youtube,

etc por parte de los competidores.

12.4.2 Andlisis PEST

En la siguiente seccién se desarrolla el analisis PEST, por medio del cual se identifican los
factores del entorno general que afectan a las empresas.

El mismo abarca cuatro variables:

* Politicas
« Econdmicas
e Sociales

e Tecnolbgicas
El analisis de las mismas aplicadas al presente trabajo se describe a continuacion:
POLITICO

Segundo gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner después de una reeleccién provocada
por la falta de una oposicién debidamente organizada.

Quita de subsidios a los servicios publicos: disminuye la capacidad adquisitiva de los
consumidores argentinos.

ECONOMICO

Inflacion: se maneja una inflacion aproximada comprendida entre el 25% y 30% lo cual hace
que los precios suban en esta medida, por lo que las personas tendran menos capacidad
adquisitiva

Restriccion a las importaciones: limitando el ingreso de materia prima procedente del exterior al
pais, lo que provoca un colapso en las industrias que dependen de materia importada para
llevar a cabo su produccion.

Decrecimiento de la economia: la cual en los afios anteriores habia tenido un crecimiento
significativo.
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Restricciones cambiarias.
Desaceleracion de la economia y de la inversién extranjera.
SOCIAL

Tal como fuese mencionado en la seccién anterior, la cultura del ahorro no es algo que se
encuentre arraigado en la cultura del argentino, seguramente una parte de lo sefialado puede
ser explicado por la propia ansiedad que el argentino siente, siendo que la economia argentina
es susceptible de experimentar ciclos de baja de su ciclo productivo, lo que suele enmarcarse
bajo el nombre de crisis. Esto provoca un cierto cortoplacismo y una necesidad de disfrutar el
momento presente al no ser previsible lo que ocurrird en el futuro, explicado en parte por las
crisis mencionadas.

Asimismo, tampoco es posible obviar que dentro del continente donde se encuentra la
Argentina, Latinoamérica, se ha podido relevar que el nivel de cultura financiera de la poblacion
no es elevada.

Esto difiere de paises mas desarrollados donde un inversor tiene una politica mas estable de
ahorro y lo canaliza en instrumentos varios que incluyen en gran parte instrumentos como ser
bonos y acciones.

Por otra parte, se supone que un bajo nivel de instrucciéon en la materia implica que las
personas asuman menos riesgos y prefieran inversiones tradicionales, tradicionales para la
cultura del pueblo donde la persona se encuentra participando.

TECNOLOGICO

El impacto de las nuevas tecnologias e Internet se registra a lo largo del mundo, en este
sentido Argentina no es ajena al mismo. Segun un reporte preparado por Mary Meeker, la
Argentina se posiciona como el segundo pais con el indice de mayor penetracion de Internet
(que mide la relacién entre la cantidad de habitantes y de usuarios de la Red en un mismo
pais), segun dicho ratio la Argentina presenta un 68% de penetracién por encima de Colombia,
Brasil y México que presentan un ratio de 54%, 45% y 37% respectivamente. Dicho ratio
presenta un incremento de un afio contra otro. Esto demuestra la importancia que tiene Internet
en el mercado argentino.

Penetracion de Internet Millones de usuarios (2012)
Estados Unidos 78% 244
Argentina 68% 28
Colombia 54% 25
Brasil 45% 88
México 37% 42

Adicionalmente, segin un estudio publicado por Google en relacién al uso de celulares, la
penetracion de los mismos alcanza un 31% de la poblacion, dentro de dicho porcentaje el 60%

74



accede a Internet dentro de su dispositivo, y el 68% nunca sale de casa sin él. Adicionalmente,
los teléfonos inteligentes han modificado los habitos de compra siendo que el 85% de las
personas investiga sobre productos o servicios en ellos y luego efectlia alguna accién sobre la
informacién relevada siendo que un 25% termina efectuando una compra. La investigacion
realizada en tales dispositivos influye en las decisiones de los compradores y en las compras a
través de todos los canales. Dado que los ratios sefialados presentan un incremento afio tras
afio resulta innegable la relevancia que implica que los sitios web deben estar preparados para
recibir usuarios no sélo por medio de las computadoras sino también en otros medios como ser
el caso de los dispositivos moviles.

12.4.3 Analisis de las Fuerzas Competitivas de Port  er

Por medio del andlisis de las fuerzas competitivas de Porter se pretende ayudar a identificar los
factores que pueden influir sobre el grado de competencia en una industria.

A continuacion se expone un gréafico del analisis propuesto y mas adelante se describira el
andlisis aplicado para el caso bajo andlisis.

Grafico: Fuerzas Competitivas de Porter

Competidores
Potenciales

Amenazas de
Entrada

Grado de
Rivalidad

Proveedores — »

Poder de
Negociacion

Poder de
Negociacion

Amenazas de
Productos
Sustitutos

Sustitutos

Poder de Compradores/Clientes

El poder de los clientes se lo considera medio. Ya que:
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Siendo que los volimenes monetarios manejados, en el segmento de inversores minoristas
gue esta sujeto a estudio, no son elevados, esto conlleva a que el poder de negociacién de
éstos por si solos es bajo.

Adicionalmente, el costo en términos de tiempo y esfuerzo es alto por parte del inversor al
momento de cambiar la institucion donde se compran este tipo de instrumentos, ya que implica
una serie de tramites, es por ello que el poder de los compradores en este aspecto es bajo.

No obstante de ello dado que existen mdltiples competidores y sustitutos y siendo que este tipo
de producto resulta mas complicado para establecer una diferenciacion frente a los
competidores es que el poder de los clientes asciende.

Poder de Proveedores

El poder de los proveedores se lo considera alto ya que existen pocos proveedores
involucrados en la prestacion de servicios a los proveedores de productos financieros.

Amenaza de Sustitutos

La amenaza de productos sustitutos se la considera alta.

Se lo considera de tal forma ya que existen multiples instrumentos que compiten por la misma
necesidad de proteger y hacer crecer los ahorros. Este es el caso de la compra de dolares,
plazos fijos e incluso la compra de inmuebles.

Ademas del hecho que existen varias opciones para satisfacer la misma necesidad, algunas de
tales opciones presentan mayor facilidad de acceso y son mas conocidas que lo es para el
caso de los FCI.

Amenaza de Nuevos Competidores

En este punto resulta relevante evaluar si las barreras de entrada a la industria son bajas,
medias o altas con el objeto de identificar el grado de probabilidad del ingreso de nuevos
competidores.

La industria donde opera la empresa que comercializa los FCI, es la industria financiera, la
misma presenta una serie de requisitos que no resultan simples de satisfacer. En primera
medida, el capital necesario para operar es elevado, la regulacion imperante en la industria es
exigente, y dado que al tratarse de dinero, y siendo que el mismo es un tema muy sensible
para la mayoria de las personas se requiere una inversion muy fuerte en tiempo y esfuerzo por
parte de los ingresantes a fin de generar confianza entre los potenciales clientes/inversores.

En funcién de lo sefalado es que el sefialado se considera alto.

Rivalidad entre competidores (Otros FCI)
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El grado de rivalidad entre competidores puede obedecer a cuan altas o bajas sean las
barreras de entrada, en este sentido, tal como fuera explicado anteriormente, las mismas son
elevadas, motivo por el cual este riesgo no se encuentra apalancado por dicha variable.

No obstante de ello, el riesgo entre ellos puede considerarse como medio siendo que :

Existen multiples competidores los cuales pueden ser clasificados en dos grandes grupos, FCI
asociados a Bancos y FCI asociados a Sociedades de Bolsa. Tal como fuera comentado en la
12.3.3 Fondos Comunes de Inversion”, el principal volumen monetario se encuentra
concentrado en los FCI asociados a Bancos. Lo cual en cierta forma resulta l6gico siendo que
los bancos poseen una base de clientes amplia y les resulta mas facil establecer cross selling
de productos varios (incluidos FCI) sobre toda su base de clientes. Diferente es el caso de los
FCI de las sociedades de bolsa para lo cual el inversor debe salir de su banco para ir a
adquirirlos. Ademas de existir dos tipos de proveedores de FCI la cantidad de competidores en
el primero de ellos es media (aproximadamente 14) mientras que dentro del segundo grupo la
cantidad es mas elevada (mas de 20).
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13. Investigacion de Mercado. Principales Hallazgos

13.1 Introduccion

Se llevd a cabo una investigacién de mercado en cuanto a Habitos y Actitudes en relacion al
ahorro (si la poblacion encuestada puede ahorrar, por qué lo hace, con quiénes se asesoran),
cuales son las variables claves que generan gque se sienta atraidos al elegir un instrumento y
adicionalmente se relevaron sus percepciones en relacion a los instrumentos disponibles a fin
de canalizar el mismo, con el objeto de analizar si la comunicacion puede valerse de la imagen
positiva de alguno de ellos o bien alejarse de aquellos que posean una imagen mas negativa.

13.1.1 Metodologia

La sefialada encuesta se desarrollé con una muestra representativa, orientada principalmente a
captar aquellos potenciales consumidores de productos relacionados al ahorro.

En el Anexo 2, se incluye el modelo de encuesta aplicado.

13.1.2 Objetivos Generales

Identificar la percepcion y aceptacion del producto cuotaparte de un Fondo Comun de Inversion
en el mercado

13.1.3 Objetivos Especificos

* Indagar en relacidon a gustos, preferencias, motivacion y variables criticas de decision
del inversor minorista en materia de instrumentos financieros de ahorro y otros que
puedan llegar a surgir como sustitutos, por ejemplo la compra de articulos de consumo.

» Conocer el nivel de recordacion de diferentes instrumentos de ahorro;

» Posicion Competitiva del instrumento analizado (FCI) frente a sus competidores y
sustitutos;

« Investigar quiénes son los referentes de los encuestados al momento de definir donde
canalizar los ahorros;

» Investigar sobre la percepcién del consumidor en relacion a FCl e instrumentos
similares como ser Bonos, Acciones
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« Conocer cudl es la experiencia previa del consumidor en relacién a formas de ahorro ‘no
convencionales’ (bonos, acciones y FCI);

e Conocer cudles son las causales que provocaron que instrumentos no tradicionales
(como ser FCI, Bonos y Acciones) sean 0 no sean considerados.

» Conocer el grado de conocimiento del instrumento FCI por parte de los encuestados;

e Conocer la percepcion que poseen los encuestados sobre como se comporta el
instrumento FCI en relacion a distintas variables criticas para definir dénde colocar sus
ahorros;

e Conocer si para los encuestados los instrumentos como bonos, acciones, FCI se

interrelacionan;

Identificar las debilidades que presentan los FCI para los encuestados;

13.1.4 Caracteristicas del grupo objetivo

NSE: C2 Media Alta; C3 Media Tipica

Edad: 18 a 40 afos

Target: Personas desde los inicios de la vida laboral que generen sus propios ingresos.
13.1.5 Action Standard

Modificar la comunicacion del producto (Fondos Comunes de Inversién) en funcion de la
percepcién que posee actualmente el mercado en relacién al producto y sus competidores o
sustitutos.

13.2: Resultados de la investigacion

13.2.1: Habitos y Actitudes en relacién al Ahorro

En primer lugar, se realizd un estudio sobre los habitos y actitudes para la categoria ‘Ahorro’ en
general, para asi conocer las tendencias, preferencias y costumbres generales de los
consumidores.

Las tematicas abordadas incluyen:

» Sipueden ahorrar;

* Qué significado tiene el ahorro para los encuestados;

* Qué lo motiva a ahorrar,

* Qué variables son consideradas para colocar sus ahorros;
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e Quién, o qué incide en la decisién del ahorrista;

13. 2.1.1: Caracteristicas del grupo encuestado

Las caracteristicas del grupo encuestado son las siguientes:

Grafico: Edad Gréfico: Nivel de Estudios Alcanzado
[CATEGORY
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Gréfico: Sexo

” )7/// < e
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menor de 20 Primario

20-25 Secundario

26-30 Terciario

31-35 Universitario

36-40 Posgrado

41-45 Total 100%
46-50

51-55

56-60

61-65 Mujer

66 0 mas Hombre

Total 100% Total 100%

Tal como se observa el grupo encuestado esta principalmente concentrado entre 20 a los 30
afios (82%), y la gran mayoria posee estudios universitarios y de posgrado (91% de la
muestra).

13.2.1.2: Abordaje de la Tematica bajo analisis

Cabe sefialar que la teméatica “Ahorro” y “Sueldo” resulta ser un tema tabu y complejo de
abordar dentro de la cultura argentina, motivo por el cual muchas de las preguntas tuvieron que
ser realizadas con palabras no tan directas a fin que los encuestados se sintieran cémodos y
no inhibidos al participar en la encuesta.

Con el objeto de indagar en relacién a la tematica relevada se encontro lo siguiente:

Dentro de la muestra relevada el 82% manifestd que consideraba poder ahorrar. También se
consulté los motivos por los cuales ellos consideraban que no podian ahorrar mas, entre las
respuestas relevadas la gran mayoria indic6 que sus ingresos no eran suficientes (49%),
siendo que la segunda mayoria (24%) hablaba de conceptos mas heddnicos como ser la
tendencia de disfrutar la vida hoy y finalmente una tercer mayoria indicaba que no sabia qué
hacer con el excedente monetario” (13%), porcentaje nada despreciable.
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4 - ¢ Ud.piensa que puede ahorrar? 5 - Por qué considera Ud que no ahorra mas
de lo que lo hace en la actualidad?
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5 -¢Por qué considera Ud que no ahorra
mas de lo que lo hace en la actualidad?
(margue todas las opciones con las cuales

4 - ¢Ud.piensa que puede ahorrar?

se sienta identificado)

)
Prefiero vivir y disfrutar la vida hoy
No tengo la costumbre de ahorrar

No me alcanza el dinero / No gano

Total 100%  suficiente
No sé qué hacer con el dinero que
me sobra
Otros
Total 100%

También se indag6 qué era para los encuestados ‘el ahorro’. La misma se plante6 como una
pregunta abierta para evaluar con qué conceptos naturalmente asociaban el ahorro, cual era el
top of mind de la palabra ahorro para los encuestados, seguidamente se realizé una
recordacion guiada con la misma consigna.
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Las respuestas de los encuestados en el caso de la pregunta abierta oscilaron dentro de los
siguientes macroconceptos:

e Futuro/Consumo Futuro;

» Seguridad;

e Inversion;

e Oportunidad de crecimiento;
* Planificacion;

* Independencia;

* Vacaciones/Gustos;

* Vivienda

El siguiente cuadro expone un resumen de los resultados alcanzados.

6 - Qué significa para Ud. el Ahorro? (palabras sueltas o frases lo
gue primero se le ocurra)

Macro Concepto

Futuro/ Consumo Futuro 43%
Seguridad 23%
Inversion 14%
Oportunidad de crecimiento 14%
Planificacién 5%
Independencia 4%
Vacaciones/Gustos 4%
Vivienda AL

* Cant de Rtas / Total encuestados

En cuanto a la recordacién guiada del concepto “ahorro” las respuestas se concentraron
principalmente en los conceptos de:

‘Poder de Compra Futuro’; ‘Futuro’; ‘Seguridad’; ‘Planificacién’; ‘Tranquilidad’ y ‘Esfuerzo y
Sacrificio’
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7 - Con qué palabras Ud. asocia al Ahorro? Favor selecc  ionar todas aquellas con
las que se sienta identificado.

45

N
A/

2 2%%%%y
2°é¢%/¢%7
%5555 % 0000 a
: O 0 - B
3 g 5 E

En linea con la temética se le pregunté las causas que a los encuestados los motivaba a
ahorrar, en este sentido las respuestas se centraron en los siguientes ejes:*

« Consumo en Bienes Durables ( por gj: viviendas y autos);

* Viajes y Consumo de corto y Mediano Plazo (por ej: “viajar” “darme gustos”);
« Consumo futuro, relacionado con la estabilidad a largo plazo, en la vejez;

* Reinversion referido a proyectos propios como inversion en estudios;

El siguiente cuadro expone un resumen de los resultados alcanzados.

8 - Qué lo motiva a ahorrar? o bien qué lo motivari  a a ahorrar?
Favor describa ( palabras sueltas o frases lo prim  ero que se le

ocurra)
Macro Concepto % *
Consumo futuro y estabilidad (ie Vejez) 45%
Viajes y Consumo 39%
Bienes Durables e Inmuebles 36%
Proyectos futuros ( reinversion) y educacion 21%

* Cant de Rtas / Total encuestados

19 Pregunta 8
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Consumo futuro y estabilidad

(ie Vejez)

Siendo las palabras precisas las siguientes:

Viajes y Consumo

Bienes Durables e Inmuebles

Proyectos futuros ( reinversion)
y educacion

El futuro

Estar mas tranquilo mafiana.

estar tranquilo
Independencia

invertir en el futuro.
mejor futuro, seguridad
MI FUTURO

Poder progresar.Tener una
vejez tranquila.Asegurar un
futuro sin complicaciones

Poder vivir mejor en el
futuro.
bienestar econdémico futuro

Buen pasar para mi futura
familia.
incrementar mi patrimonio

Ilegara fin de mes

mejorar la calidad de vida
menor incertidumbre en el
futuro, aumentar capacidad
adquisitiva futura

reserva

seguridad economica
seguridad y tranquilidad en
el futuro

tener dinero extra todos los
meses

Tranquilidad, bienestar,
inversion

vejez

vivir mejor el dia de mafiana
vivir tranquila

vivir tranquilo en el futuro

comprarme lo que quiero
Darme lujos cuando los
necesite

poder realizar viajes
vacaciones

comprar

disfrutar

poderirme de viaje por el
mundo con mi futura familia
viajar

viajary comprar objetos
viajar, darme gustos

viaje

viajes
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Mejorar mis bienes

poder comprarme una casa.

vivienda
bienes durables

Casa
casa propia

Casay auto propios

Comprar un depto

comprar una casa

Comprar una casa o depto

comprar una casa, auto

comprar una vivienda,
automovil

comprarme una casa bien
grande y un auto lujoso
Departamento

la compra de inmuebles

vivienda

cumplir con algunos
proyectos a futuro

Tener un capital para poder
instalar un negocio.

Un proyecto

capital para mi propio
emprendimiento
educacion

Empresa propia

estudios

invertir

mayor rentabilidad futura
para cumplir con ciertos
objetivos personales

tener un proyecto

un proyecto




Por otro lado se realizé una pregunta hipotética en relacion a qué harian de tener una suma
adicional disponible de efectivo, a fin de detectar cual seria la natural inclinacion de los
encuestados en el caso hipotético de contar con mayor dinero disponible.

La gran mayoria 83% de las respuestas se centraron en el ahorro mismo o bien conceptos
asociados al mismo como ser, el ahorro, inversion, plazo fijo, o los fines por los cuales
ahorrarian fuera este para consumo de mediano o largo plazo. EI menor porcentaje de las
respuestas (17%) se concentrd en el consumo inmediato. Esto implica que la importancia y/o la
costumbre del ahorro se encuentran presentes en la consciencia del grupo encuestado.

A su vez estos resultados alcanzados de ser contrastados con una de las preguntas anteriores,
implica que la mayoria que indica que ahorraria ya lo hace en la realidad, siendo que no hay
grandes diferencias entre los que muestran la voluntad de hacerlo de ser comparado con aquel
porcentaje que en la realidad ya lo hace. No se registraron grandes diferencias entre la
voluntad de ahorrar y la realidad.

Pregunta 4 - ¢Ud.piensa que puede ahorrar? 9 - Si Ud tuviera la mitad de su sueldo
disponible después de haber pagado
todos sus gastos y consumos

normales del mes. En qué aplicaria
dicho dinero?

Respuestas En conceptos relacionados al ahorro

% de Rias e e

De las respuestas recibidas, en relacion a qué harian de disponer la mitad de su sueldo
disponible, como fuera sefialado anteriormente aquellas asociadas al ahorro concentraron el
83% de las mismas, cabe sefialar que dentro de dichas respuestas, se enunciaban conceptos
tales como el reconocimiento de la necesidad o la importancia del ahorro y/o inversion (45%),
asi como también, medios para llevarlo a cabo (28%) y objetivos que podrian generar la
motivacién para ahorrar (27%).
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9 - Si Ud tuviera la mitad de su sueldo disponible después de haber pagado todos
sus gastos y consumos normales del mes. En qué apli caria dicho dinero? (Citar
todas las opciones que se le ocurra)

Inclinacién Natural de los Encuestados al Ahorro: Tipo de Respuestas
"Ahorro" o "No Ahorro"

No Ahorro-_ = Importancia del
Gasto ahorro

inmediato
0,
17% = Formas de
canalizar el
ahorro

= Motivaciones
para ahorrar

m Ahorro  ® No Ahorro - Gasto inmediato  “—

Esto implica que la importancia y/o la costumbre del ahorro se encuentran presentes en la
consciencia del grupo encuestado.

Dentro de cada una de las subcategorias citadas las palabras mas nombradas resultaron ser:

* Importancia del Ahorro: Inversién o ahorro
* Formas de Canalizar el Ahorro: Délares, Plazo Fijo e Instrumentos Financieros
* Motivaciones para ahorrar: principalmente viajes, seguido de vivienda

9 - Si Ud tuviera la mitad de su sueldo disponible después de haber pagado todos
sus gastos y consumos normales del mes. En qué apli caria dicho dinero? (Citar
todas las opciones que se le ocurra)

de
Macro Concepto Q
Respuestas

Ahorro: Reconocimiento de Ahorro
la importancia de llevarlo a SN

cabo Total

Rtas ciertas: divisas

‘ Rtas ciertas: Plazos fijos
Ahorro: Formas de canalizar

&l alieie Rtas ciertas: Instrumentos financieros

Total
Obj del ahorro: Viajes
Y e L e LR e Obi del ahorro: vivienda
motivos para hacerlo Obj del Ahorro: Educacién

Total
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Otro variable que se considerd importante relevar consistia en saber cual era el conjunto
esperado de Expectativas (CONES) de los encuestados a fin de decidir dénde colocar sus
ahorros.

15 - Qué variables son importantes para Ud. para definir donde colocar sus
ahorros? (seleccione todas aquellas que Ud consider  aria indicando "Muy
Importante”, "Algo importante”, "Nada importante" o "No la considero"

Muy Algo Nada No la
Importante Importante Importante consideraria

Recomendaciones
de Amigos y/o
Familiares

Publicaciones
Especializadas

A

40
35
30
25
. 20
Tasa de Interés .
15 7
10 7
5 /
2 | rrvvvy v
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15 - Qué variables son importantes para Ud. para definir
ahorros? (seleccione todas aquellas que Ud consider
Importante”, "Algo importante”, "Nada importante" o

Plazo

Liquidez ( cuanto
tiempo no podra
disponer de su
dinero)

Riesgo

40

30

20

10

40

30

20

10

50
45
40
35
30
25
20
15
10

Importante

dénde colocar sus
aria indicando "Muy
“No la considero"

Muy Algo Nada No la

Importante Importante consideraria

R

7 7 27 vrnriQerera
;
7
¥
; /
7
&
v
7
¥
; /
¥
? sy Lrras] [Zrrrsy Lerrs]
,
7
&
7
¢
: 0 —1—
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15 - Qué variables son importantes para Ud. para definir dénde colocar sus
ahorros? (seleccione todas aquellas que Ud consider  aria indicando "Muy
Importante”, "Algo importante”, "Nada importante" o "No la considero"

Muy Algo Nada No la
Importante Importante Importante consideraria
40
30
Monto colocado y 20
monto a recibir a
futuro 10

(22777 Frrr]

De las 7 variables las que se consideran de mayor relevancia para el grupo encuestado, fueron
las de “Liquidez”; “Publicaciones Especializadas”, y “Recomendaciones de Amigos y/o
Familiares”, siendo que éstas recibieron mas de la mitad de las repuestas dentro de la
clasificacion Muy y Algo importante. Lo sefialado se observa a continuacion:

90




15 - Qué variables son importantes para Ud. para de finir donde colocar sus ahorros?
(seleccione todas aquellas que Ud consideraria indi ~ cando "Muy Importante”, "Algo
importante”, "Nada importante” o "No la considero”

Muy importante

Muy importante

Muy importante

Muy importante

Muy importante

Muy importante

Muy importante

Q de
Respuestas

30

Muy + Algo imp

Muy + Algo imp

Muy + Algo imp

Muy + Algo imp

Muy + Algo imp

Muy + Algo imp

Muy + Algo imp

Q de
Respuestas

52

Resulta curioso que caracteristicas inherentes al analisis de cualquier inversion financiera
(plazo, monto a colocar, tasa de interés, riesgo) recibieran menos de la mitad de las respuestas
y que fueran encuadradas como “Poco importantes”.

A fin de explorar un poco mas profundamente se realiz6 una pregunta abierta (esto es sin
opciones predeterminadas) en relacion a qué otra variable adicional seria considerada por los
encuestados.

16 - Si Ud consideraria alguna otra variable o fact  or para elegir donde colocar sus
ahorros, favor indicar cual seria

Las respuestas oscilaron en torno de los siguientes temas:*°

 Enfasis en realizar analisis:
o " Hacer un buen andlisis"
" pensar en un proyecto"
" La dinamica de ese mercado en particular.”
" Planificar y no apurarse a la hora de tomar decisiones"
" el contexto econémico."
o "desarrollo en el pais del mercado en el cual se va a operar."
« Enfasis en Riesgos asociados a la Inversion:

0o
0o
0]
(0]

20 ~ . .
Cabe sefialar que no existieron gran volumen de respuestas para esta pregunta (las respuestas obtenidas
corresponden al 29% de los encuestados)
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" el resguardo de mis ahorros, seguridad"”
" Asegurarme minimo riesgo."
" La seguridad en la inversién"
o " saber que es seguro”
» Inquietudes en relacién a la entidad oferente y/o asesor:
0 "Laentidad en la cual lo voy hacer."
o " Elriesgo de perder todo por poca seriedad de quien asesora"
0 "la confianza que me genera la institucion donde coloco los fondos
* Rendimiento
0 "el destino de ese ahorro y el rendimiento a obtener"
0 " que mis ahorros generen mas ahorros. Money never sleep.”
o " el perfil de rentabilidad y liquidez"

(el eRNe]

Por otro lado se indagd quiénes o qué se constituyen como referentes a la hora de canalizar
sus excedentes monetarios asi como también las causales que les generan confianza en ellos.

Las respuestas mas populares fueron, familiares, amigos, colegas laborales y uno mismo.

De lo observado resulta indudable el rol que juegan las relaciones sociales y la importancia del
boca a boca al momento de analizar un concepto tan delicado como lo es la gestion de los
ahorros. Por ejemplo del total de la muestra aproximadamente el 70% reconocio el rol crucial
gue tienen para ellos la familia asi como también los amigos

22 - Con quién se asesora al momento de pensar qué hacer  con sus ahorros
(puede elegir todas las opciones que desee)

45
40
35
30
25
20
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22 - Con quién se asesora al
momento de pensar qué hacer
con sus ahorros (puede elegir

todas las opciones que desee)

Respuestas total % *
Familia
Amigos

Colegas Laborales
Ud mismo

Oficial de Negocios del
Asesor Financiero
Otros (indicar cuéales)

* Cant de Rtas / Total encuestados

En relacion al por qué se dirigen a ellos las respuestas fueron las siguientes, las que a fines
expositivos pueden catalogarse principalmente bajo las siguientes categorias:

» Experiencia 23 - Por qué elige asesorarse con ellos?
» Conocimiento
» Confianza Macro Concepto
Experiencia

Conocimiento

Confianza

Poder del yo , de controlar , tomar decisiones propias
Compartir metas en comun

Cercania

Resultados alcanzados

* Cant de Rtas / Total encuestados
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13.2.2: Habitos y Actitudes en relacion a los instr umentos para canalizar el
Ahorro

En segunda instancia se evaludé el grado de recordacion de los distintos instrumentos
disponibles para canalizar el ahorro y cual es la imagen que le reporta a los consumidores cada
uno de ellos.

A nivel especifico se evaluaron los siguientes puntos:

* Nivel de Recordacién en relacion a los instrumentos de ahorro/inversién por medio de
recordacion guiada;

* Nivel de Preferencias de los encuestados en relacién a varios instrumentos que se les
sefialaron; y Variables que valoran al elegir alguno de los instrumentos seleccionados;

* Imagen/Percepcion de inversiones “no convencionales” entendiendo por no
convencionales todas aquellas que no correspondan a la compra de moneda extranjera
ylo plazo fijo, etc;

* Imagen percibida segun el tipo de instrumento y de cada una de las variables que
afectan a una inversion;

* Grado de conocimiento de cada uno de los instrumentos no convencionales a nivel
conceptual y de implementacion, referido a como adquirirlos (grado de conocimiento del
canal de comercializacion).

13.2.2.1 Nivel de Recordacion

Se evaluo6 el grado de recordacion de varios instrumentos financieros que se les sefalaron al
grupo encuestado. Para hacerlo se realizé una recordacién guiada.

La gran mayoria de las respuestas se posicionaron segun lo previsto alrededor de opciones
gue daremos en llamar “tradicionales” entre las que se encuentran ‘Depdsitos a plazo fijo’,
‘compra de moneda extranjera’. El segundo grupo que obtuvo gran parte de respuestas fueron
‘inmuebles’, ‘bonos’ y ‘acciones’, finalmente aquel instrumento con menor grado de recordacion
fue el instrumento bajo analisis, los ‘Fondos Comunes de Inversion'.
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10 - Ud. CONOCE alguna de las siguientes opcionesd e ahorro o
inversion? (marque todas aquellas que conozca)

Instrumento Porcentaje*

Dep6sito a Plazo Fijo 89%

Compra de Délares/Euros, etc 89%
Compra de Inmuebles 79%
Acciones 75%
Bonos 71%
Compra de cuotas partes de Fondos (Comunes de Inversic 52%

otras? 16%
* Cant de Rtas / Total encuestados

10 - Ud. CONOCE alguna de las siguientes opciones de aho  rro o inversion?
(margue todas aquellas que conozca)

60
50 g v
40 / 7

30
20
10

N\
AN\

NN
AN\

DN\
\

7

Acciones
Bonos
otras?

Depésito a Plazo Fijo
Compra de
Ddlares/Euros, etc

Compra de Inmuebles
Compra de cuotas
partes de Fondos
(Comunes de Inversion) ==

De lo sefialado puede observarse que el instrumento bajo analisis no es un instrumento de gran
conocimiento dentro del grupo de los encuestados.

Ademas del grado de recordacion se quiso evaluar el nivel de intencién de compra de alguno
de los instrumentos sefialados. Tomando en consideracién lo sefialado el principal volumen de
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los encuestados respondio su preferencia por la compra de ‘Moneda Extranjera’, seguido de
‘Consumo’® e ‘Inmuebles’.

A su vez la opcidn tradicional de Plazo fijo juega un nivel de participacion muy similar a aquel
gue poseen instrumentos menos tradicionales como ser Acciones, Fondos Comunes de
Inversion y Bonos.

Por ultimo se desea destacar que un 8% de la muestra postulé que prefiere el colchdn, opcion
que resultaria necesario explorar ya que no termina beneficiando ni al tenedor de los fondos ni
al sistema financiero en su conjunto.

11 - Ud. ELEGIRIA alguna de las siguientes opciones s Ud. tuviera
la mitad de su sueldo disponible (después de haber pagado todos
sus gastos y consumos del mes) . Marque todaslaso  pciones que

Ud. elegiria

Instrumento Porcentaje *

Compra de Délares/Euros, etc 70%

Consumo (bienes durables, no durables, viajes etc) 64%
Compra de Inmuebles 55%
Depdsito a Plazo Fijo 39%
Acciones 30%

Fondos Comunes de Inversion 30%
Bonos 27%
Colchén 14%
Otras (detallar) 5%

* Cant de Rtas / Total encuestados

*! Cabe sefialar gue al momento de realizar la presente investigacion la economia argentina se encontraba
transitando un periodo inflacionario y muchas de las opciones disponibles no superaban la inflacién imperante,
motivo por el cual muchos argentinos prefirieron derivar sus excedentes monetarios en Consumo en vez de ahorro
ya que el valor de sus excedentes monetarios hoy dia valen mas que lo valdrian en el futuro producto de la

inflacién.
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11 - Ud. ELEGIRIA alguna de las sigu ientes opciones si Ud. tuviera la mitad de su
sueldo disponible (después de haber pagado todos su s gastos y consumos del
mes) . Marque todas las opciones que Ud. Elegiria
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Finalmente, con base a la informacion expuesta en las preguntas 10 y 11, se procedié a
comparar el nivel de recordacion de cada instrumento con el nivel de intencién de compra de
cada uno de ellos. Los resultados se exponen a continuacion:

., Intencion de
Recordacion
Compra
Instrumento Variacion
Porcentaje Porcentaje

Compra de Délares/Euros, etc 89% 70%
Compra de Inmuebles 79% 55%
Dep6sito a Plazo Fijo
Acciones

Fondos Comunes de Inversion
Bonos

Tal como se observa todos los instrumentos muestran una tendencia a la baja de ser
comparados entre aquellos instrumentos que resultan familiares versus si los elegirian 0 no
para canalizar sus ahorros. El que se mantiene mas estable es el correspondiente a moneda
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extranjera. Entre los que pierden la mayor cantidad de respuesta en relacion a la intencion de
compra figuran los Bonos, Plazos Fijos y Acciones.

13.2.2.2 Preferencias

A continuacion se pregunto por las causas que provocoé que los encuestados eligieran tales
instrumentos y no otros. Las respuestas giraron alrededor de los siguientes conceptos:

12. De las opciones que Ud. eligi6é qué eslo que va lora de ellas, o
bien cuales son los beneficios que Ud. encuentra en las opciones
que Ud. marcé. Por ej "conocimiento previo, facilid ad de acceso,

buen rendimiento"
Cant de

Respuestas
Rendimiento 25

Seguridad
Accesibilidad/Comodidad
Satisfaccion

Conocimiento previo/ experiencia
Liquidez

Monto inicial

Macro Concepto

=
=

Suefos
Costumbre
Independencia
NS/nc

7
5
4
3
2
2
1
1
3

Dentro de Rendimiento se indicaron conceptos tales como rentabilidad, mantener el valor del
dinero (preservarlo de la inflacién).

De las respuestas recibidas se encontré cierta dispersion con las respuestas de la pregunta 15
gue indicaron como muy importante factores diferentes de los que surgieron en la pregunta
anterior. A continuacion se expone un detalle de lo sefialado
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12. De las opciones que Ud. eligi6é qué eslo que va lora de ellas, o 15 - Qué variables son importantes para Ud. para de  finir
bien cuéles son los beneficios que Ud. encuentra en las opciones Jdoénde colocar sus ahorros? (seleccione todas aquell asque
que Ud. marcé. Por ej "conocimiento previo, facilid ad de acceso, Ud consideraria indicando "Muy Importante”, "Algo

buen rendimiento” importante”, "Nada importante” o "No la considero”

Cant de Qde
Respuestas Respuestas

Rendimiento 25 Muy + Algo imp 52

Macro Concepto

Seguridad Muy + Algo imp 41

11
Accesibilidad/Comodidad Muy + Algo imp 29

Satisfaccion
Conocimiento previo/ experiencia

Muy + Algo imp 20
Muy + Algo imp 19

Liquidez Muy + Algo imp 17

Monto inicial
Suefios
Costumbre
Independencia
NS/nc

Muy + Algo imp 12

De la misma forma que se pregunt6 los motivos por las cuales eligieron ciertas opciones, se
consultaron las razones por las cuales las otras opciones fueron excluidas.

De las opciones que no serian consideradas los ejes de las respuestas se centraron en

13 - De las opciones no elegidas, por qué NO lasco nsideraria? (
breves palabras)

Falta de conocimiento/ Complejidad
Rendimiento

Seguridad

Necesidad de mayor capital

otras

Lo observado indica que al momento de comercializar algun tipo de instrumento sera
importante capacitar (siendo que el instrumento no es ampliamente conocido) comunicar
rendimiento, indicar variables que transmitan seguridad a los potenciales clientes y mejorar la
accesibilidad de los mismos.

También se podrian incorporar variables como liquidez de los mismos, la necesidad de un bajo
monto inicial.

A fin de detectar las preferencias de los encuestados en cuanto a la liquidez de sus ahorros, se
consulté cuanto tiempo estarian dispuestos a no tener disponible su dinero en una inversion
segura como ser el caso de un plazo fijo. Las respuestas se concentraron principalmente
alrededor de un mes, con el 43% de las respuestas seguido por 6 meses y un afio (21% y 20%
respectivamente).
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30 - Cuanto tiempo Ud. estaria dispuesto a dejar su dine  ro en un Plazo Fijo? Es
decir a no tener disponible su dinero.

30
25
20
15

10

%) % % o

(V] (] (] :$’

€ 4 4 ©

\ € € !
o™ (s}

Mas de un afio

La misma pregunta pero para el caso de una inversion ‘no tradicional’ como ser un Fondo
Comun de Inversion un 25% indico que no la consideraria, y aquellos que accederian a dicha
opcién ser registr6 una mayor concentracion de respuestas hacia los 6 meses y un afio,
diferente del plazo fijo cuyas preferencias se concentraban en un mes.

31 - Cuanto tiempo Ud. estaria dispuesto a dejar su dine  ro en un Fondo Comun de
Inversién? Es decir, a no tener disponible su diner o

18
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14 7 / I
12 / ' ‘
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2
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Es decir que el perfil de aquellos que estan dispuestos a invertir en un FCI aceptaria dejar sus
fondos por un plazo mas largo que de invertir en un Plazo Fijo.
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13.2.2.3 Imagen/Percepcion de opciones de Ahorro No Convencionales

Lo primero a evaluar fue qué tipo de relacién tenian las personas en lo que respecta a
instrumentos financieros diferentes de los tradicionales como ser el caso de: Bonos, Acciones,
Cuota Partes de Fondos Comunes de Inversién.

Segun surge de las respuestas recibidas, el 77% de los encuestados habia adquirido o conoce
personas que hayan adquirido instrumentos financieros no tradicionales:

18 - Ud. alguna vez ha comprado o conoce personas que ha yan adquirido/
invertido en Bonos, Acciones, Cuota Partes de Fondo s Comunes de Inversion
(fondos)?

A su vez, para aquellos casos que no los hubieran adquirido o bien que no conocieran a nadie
gue hayan operado con ellos se les pregunté las razones de la negativa, las respuestas
oscilaron principalmente en torno de:

+ Falta de Conocimiento

Un resumen del resto de las respuestas se exhibe a continuacion:

19 - Si Ud contestd "No", por qué Ud piensa que dic  hos
instrumentos (Bonos, Acciones, Fondos Comunes de In version)
nunca han sido considerados?

Falta de informacion/ conocimiento
Falta de costumbre

no se genero la ocasion
Necesidades de Mayor capital
Porque no beneficia a los trabajadores
NSNC
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Siendo que las decisiones de este tipo de instrumentos conforme a lo verificado en la pregunta
22 es muy dependiente del boca a boca es que se quiso evaluar como habia sido la
experiencia propia o de allegados en relacion a tales instrumentos.

Motivo por el cual aquellos que contestaron que si los habian adquirido o bien que tenian
conocidos que lo hubieran hecho se pretendié averiguar qué imagen les merecian los mismos.

Del total de respuestas recibidas las mismas pueden clasificarse como

e Positivas: 82%:;
* Negativas: 5%;
* Neutrales: 13%;

Uno de los aspectos fundamentales para reforzar un habito es mediante la obtencion de
experiencias positivas, si del grupo encuestado la mayoria consideré la experiencia como
positiva, esto genera que el producto podria ser aceptado en una base poblacional mas amplia.

Se expone un grafico con los resultados alcanzados:
20 - si contesto Si en la pregunta 18 favor contestar: C ~ 6mo fue la experiencia?

“La Experiencia fue ......

30
25

20

15 [CELLRANGE]
10 1
5 : R
[CELLRANGE] | [CELLRANGE] N
0 — : ; ' : © 7 [CELLRANGE]  cp(|RANGE]
(] © — ©
+ c @ © -
s e ©
Q@ S & s =
9] @ 9 -
g o >
i >

Finalmente se consulto el por qué de tal respuesta o bien por qué consideraban que la
experiencia habia sido de tal manera.

La mayoria de las respuestas se concentraron en torno del buen rendimiento obtenido, un
resumen de los resultados se expone a continuacion:
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21 - (si contesto Si en la pregunta 18 favor conte  star) Por qué
considera que la experiencia fue de tal manera. Por  ej: Fue muy
buena porque se obtuvo mas dinero del que inicialme nte

esperaba ganar, o fue muy mala porque no supieron e  xplicar
correctamente los riegos. Describir brevemente enf  uncién de
gue crea.
Macro Concepto %

Rendimiento positivo
Resultado no fue el esperado
Aun no obtuwvo resultados

otras
Liquidez
NS/NC

13.2.2.4 : Imagen percibida sequn el tipo de instru  _mento y de cada una de las
variables que afectan a una inversion

Finalmente se evalué qué imagen el grupo encuestado tenia de aquellos instrumentos que se
supone que una persona podria llegar a elegir para canalizar sus ahorros.

Imagen

14. Ud. tiene una imagen Muy Mala, Mala, Regular, B uena, Muy Buena de los siguientes
instrumentos: (Dep6sito a Plazo Fijo, Compra de D6l  ares, Inmuebles etc..)

25

20

\

\\
L\

- 15
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Plazo Fijo 10

W

v % ) /4
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25
20
15
10
5
0
25
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Dolares/Euros,

etc
Inmuebles
Acciones

Compra de



25

20

15

Bonos
10

A

25

20

15
Fondos

Comunes de
Inversién

10

De lo relevado se pudo distinguir que aquel instrumento que goza de la peor reputacion® entre
los encuestados a fin de canalizar los ahorros fue el caso del Plazo Fijo.

El ranking de peor a mejor imagen es el que sigue a continuacion:

* Imagen Principalmente negativa (muchas Plazo Fijo
respuestas negativas y pocas positivas);
e Imagen Algo Negativa (muchas respuestas Acciones, Bonos,

%2 Con el fin de determinar la imagen ‘positiva’ se procedid a sumar los resultados ‘Muy Buena’ + ‘Buena’, la mis
consideracién aplica para el caso de la imagen ‘Negativa’ para lo cual se adicionaron las respuestas bajo el rétulo
‘Muy Mala’ o ‘Mala’.
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negativas pero un numero similar en respuestas Fondos Comunes de

positivas); Inversion

» Imagen Algo Positiva (muchas Respuestas positivas Compra de Moneda
con un numero levemente inferior en respuestas extranjera
negativas);

* Imagen Positiva (Muchas respuestas Positivas y Inmuebles

pocas Negativas);

Lo mismo se puede observar en el grafico adjunto

o

10 20 30 40 50 60

Depdsito a Plazo Fijo

Acciones

W Imagen Negativa
Bonos W Regular
W Imagen Positiva

Fondos Comunes de Inversion B NS/NC

Compra de Ddlares/Euros, etc

Inmuebles

Percepcion de variables que afectan la decisién de ahorrar para instrumentos varios

Se evalud una serie de variables que a priori se consideraban como relevantes a la hora de
definir donde colocar los ahorros.

* Riesgo
* Niveles de complejidad (Faciles o dificiles)
e Cantidad de dinero necesario.

Riesgo

La mayoria de los encuestados indicé que instrumentos tales como Acciones, Bonos y Fondos
Comunes de Inversién son considerados como riesgosos, lo mismo puede ser observado en el
siguiente gréfico.
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32 - Ud. Percibe que operar en instrumentos
como ser Acciones, Bonos y Fondos, es
RIESGOSO?

Asimismo, entre las causas que indicaron como las causales de tal opinion se indicé:

« Lavariacion y falta de control que tiene el inversor sobre los mismos

« El contexto politico econémico ya que los hallan muy relacionados con los sefalados
instrumentos

« Falta de conocimiento sobre los mismos

« Desconfianza o malas experiencias con los mismos.

Un resumen de las respuestas alcanzadas se exhibe a continuacion:

33 - si contestd que si en la pregunta anterior: PO R QUE los
considera RIESGOSOS? (palabras sueltaso fraseslo  primero que

se le ocurra)

Macro Concepto %
Falta de control y Variacion
Economia y Politica

Falta de conocimiento
Desconfianza/ mala experiencia
NS/NC

Algunos ejemplos de las frases citadas para cada uno de los casos fueron:
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Falta de control y Variaciéon

v los considero riesgosos por sus caracteristicas. la renta es variable y dependen de un
monton de cosas

Acciones: Porque dependen de factores que no son controlables, del desempefio del
mercado, de la industria, de la compafiia en particular.

Bonos: Depende de quién los emita y las condiciones.

Volatilidad, incertidumbre

porque dependen de variables poco manejables por el inversor

hay posibilidad de pérdida de capital

<

A NI NN

Economia y Politica

v/ “porque la argentina no es una pais econémicamente estable”, “Hay mucha volatilidad
ya que muchos factores modifican su valor, el contexto nacional, regional e
internacional, el resultado y las decisiones de la compafiia en caso de ser acciones, el
riesgo de default de un pais en caso de ser bonos, la situacion de otras compafiias y
paises también son influyentes por el costo de oportunidad, entre otras.”

v' Experiencia de crisis en el pais. No es un momento de invertir y fiar en acciones o
bonos

v' “El mercado argentina es muy volatil.”

v' “Riesgo Politico”

Falta de Conocimiento

v' “Quizéas por mi falta de informacién al respecto de ellos”

v/ “Porque no conozco del tema..y todo desconocimiento genera un riesgo

v' Falta de conocimiento, informacion, prejuicios”

v' “Porque depende de como se comporta el mercado, tendria que familiarizarme primero.”

Desconfianza/ mala experiencia

v' “desconfianza”
v' “mala experiencia”

Seguidamente se consultd qué tan riesgosos 0 seguros se consideraban diferentes
instrumentos para canalizar el ahorro, las respuestas fueron las siguientes:
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34 - Segun su opinién cuan SEGUROS o0 RIESGOSOS son los s iguientes instrumentos?

Respuestas a nivel consolidado Respuestas a nivel detallado
0 10 20 30 40 50 60 0 10 20 30 40 50 60
Acciones / Bolsa | NN Acciones / Bolsa | NN RN
Fondo Comun de Inversion | EENENGEGNGE Fondo Comun de Inversién || NN
sonos [N sonos [N
Plazo Fijo | Plazo Fijo
Moneda Extranjera | N EEEEEEEEEE Moneda Extranjera | NN
inmuebles | Inmuebles |G
W Seguro M Riesgoso NS/NC m Muy Seguro B Seguro HRiesgoso B Muy Riesgoso = NS/NC

Los instrumentos Inmuebles, Moneda Extranjera y Plazo Fijo tuvieron una mayor concentracion
de volumen dentro del campo de instrumentos Seguros.

Diferente fue el caso de Bonos, Fondos Comunes de Inversion y Acciones cuyo mayor volumen
de respuestas se concentrd dentro del campo Riesgoso.

De analizar los instrumentos enfocados al mercado financiero (Acciones, Fondo Comun de
Inversion, Bonos) aquellos que se consideran como mas riesgosos de los tres es el caso de las
Acciones para la mayoria de los encuestados.

Resulta llamativa la cantidad de respuestas dentro del campo No Sabe No contesta que se
registraron en el caso de Fondos Comunes de Inversion.
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Niveles de complejidad (Faciles o dificiles)

Asimismo se evalu6 cuan complejos los encuestados percibian a los instrumentos sefialados.

35 - Segln su opinién cuan FACILES o DIFICILES  son estos instrumentos?

Respuestas a nivel consolidado Respuestas a nivel detallado
0 20 40 60 0 20 40 60
Acciones / Bolsa NN Acciones / Bolsa NI
Fondo Comun de Inversién | NG Fondo Comun de... IlININIGGGGGE
Bonos NN Bonos NN
Inmuebles I Inmuebles NN
Moneda Extranjera [ Moneda Extranjera [N NN
Plazo Fijo [ Plazo Fijo NN
W Facil  m Dificil NS/ NC W Muy Facil m Facil m Dificil m Muy Dificil = NS/ NC

De las respuestas obtenidas se puede observar que los instrumentos considerados como
menos complejos o faciles corresponden a Plazo Fijo, y Moneda Extranjera, siendo que todos
ellos registraron el mayor volumen de respuestas dentro del campo facil. Para el caso de
Inmuebles si bien la mayoria de las respuestas se concentrd dentro del campo ‘Facil” hubo un
namero marcado de respuestas que también lo catalogaba dentro del campo Dificil.

Diferente fue el caso de Bonos, Fondos Comunes de Inversion y Acciones cuyo mayor volumen
de respuestas se concentré dentro del campo ‘Dificil’. El instrumento considerado como mas
dificil de los tres fue el caso de Acciones seguido por Bonos y Fondos Comunes de Inversion.

Nuevamente, al igual que en la pregunta anterior, existi6 un marcado nimero de respuestas
gue indicaron ‘No Sabe, No Contesta’ para el caso de Fondos Comunes de Inversion,
marcando el desconocimiento que se registra por parte de los encuestados en relacion al
mismo (del total de respuestas el 34% indicé desconocimiento).

Cantidad de dinero necesario

Se le consulté a los encuestados si de las opciones disponibles, ellos consideraban que se
precisaba mucho o poco dinero para acceder a ellos. Las respuestas fueron las siguientes:

Entre las opciones que se consideraban que requerian poco dinero se encontraron Moneda
Extranjera y Plazo Fijo, seguidas por Bonos la cual se la percibia como una opcion intermedia
con una leve inclinacién a Poco Dinero. Para el caso de Acciones y Fondos Comunes de
Inversion las respuestas fueron principalmente intermedias, es decir que no se requeria ni
mucho ni poco dinero, y existia un nimero similar de respuestas concentradas en poco y
mucho dinero. Finalmente para el caso de inmuebles la mayoria de las respuestas se
concentraron en el campo de Mucho Dinero.
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Cabe sefialar que un alto grado de concentracion dentro del campo intermedio podria indicar
desconocimiento del instrumento.

A continuacion se expone de manera grafica los resultados alcanzados.

36 - Segln su opinién cuénto dine ro se requiere para elegir alguno de estos
instrumentos?  Favor indicarlo seleccionando 1="Poc o Dinero" 5="Mucho
Dinero"

40 MONEDA EXTRANJERA

20

Moneda
Extranjera 0
30 PLAZO FHJO
20
Plazo Fijo 10
O —_——
20 BONOS
10
Bonos
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36 - Segln su opinién cuanto dine ro se requiere para elegir alguno de estos
instrumentos?  Favor indicarlo seleccionando 1="Poc o Dinero" 5="Mucho
Dinero"

20 ACCIONES / BOLSA

Acciones/ 10
Bolsa
0
20
15
Fondo 10
Comun de
Inversion 5
0
50 INMUEBLES
40
30
Inmueble
20
S
10
477
0 — 22 777
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13.2.2.5: Grado de conocimiento de cada uno de los instrumentos no
convencionales a nivel conceptual y de implementaci on, referido a como
adquirirlos (grado de conocimiento del canal de com ercializacion)

Seguidamente se procedid a evaluar el grado de conocimiento que poseian los encuestados en
relacion a ciertos instrumentos analizados, se evaluaron las siguientes variables:

* Monto minimo necesario;
e Liquidez del dinero invertido;
« Como operar (conocimiento del canal de comercializacion).

Monto minimo necesario

Se le consultd a los encuestados cuanto pensaban que era el minimo necesario para operar en
la bolsa y en Fondos Comunes de Inversion. Cabe sefialar que el 27%, para el caso de
Acciones, y 32%, para el caso de Fondos Comunes de Inversion, respondi6 NS/NC. De
aguellos que efectivamente contestaron las respuestas se exponen a continuacion:

24 y 25 - Qué piensa Ud en relacion a .....Cual es el monto m  inimo necesario para
participar en un Fondo Comun de Inversion (fondos) y/o Acciones ?

E Bolsa EFCI
20
15

10

[
Il
I

20.

1.000 5.000

000 "Hay que tener
mucho dinero"

Tal como se aprecia la mayoria de los encuestados piensa que para operar en tales
instrumentos se requiere como minimo ARS 1000, monto conforme a la realidad, sin embargo
gran parte de los encuestados considera que el monto minimo necesario es superior a lo que
en realidad es, dicha situacion podria estar dejando de lado a una masa de potenciales
inversores que por considerar que los montos son mas elevados optan por no participar en
tales instrumentos.

De sumar las respuestas incorrectas (aquellos que respondieron que los montos necesarios
son mayores a los 1.000 ARS mas aquellos que indicaron NS/NC se concentra
aproximadamente el 65% de las respuestas tanto para Acciones como para Fondos Comunes
de Inversion.
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24 - Qué piensa Ud enrelacié na ...... Cual es el monto minimo necesario para
operar en la Bolsa?

Correctas = NS/NC =5.000 = 10.000 =20.000 = "Hay que tener mucho dinero"

NS/NC //\

2 | \ 10.000;
/ Incorrecta}; 16%
43%
// 5.000 ‘
Correctas 20% " 20.000
30% 2%

"Hay que tener
mucho dinero"
5%

25 - Qué piensa Ud en relacién a .....Cual es el monto m  inimo necesario para
participar en un Fondo Comun de Inversion (fondos) ?

Correctas = NS/NC = 5.000 = 10.000 = 20.000 = "Hay que tener mucho dinero"

NS/NC /\

N
32% / 10.000
/ \ 9%
/ \ 20.000
| 0,
/ Incorrectas | 7%
i ]
\ i y 5.000 "Hay que tener
Correctas \ 14% mucho dinero"
32% \ 6%
\// J

Liquidez del dinero invertido

Seguidamente se consultd si consideraban que al colocar los fondos en dichos instrumentos
sus ahorros estarian disponibles rapidamente, en el caso de las acciones, aproximadamente el
50% contestd que si, diferente del caso de los Fondos Comunes de Inversion los cuales
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Unicamente el 30% respondié afirmativamente. En cuanto a la cantidad de encuestados que
respondieron que desconocia del tema se registré un 18% para el caso de las acciones y un
32% para el caso de los Fondos Comunes de Inversion. Nuevamente el desconocimiento de la
operatoria de los Fondos Comunes de Inversién se constituye como una debilidad u
oportunidad en funcién de la politica que se adopte para su comercializacion.

26 - Ud siente que si invierte en la Bolsa 27 - Ud siente que si invierte en un
su dinero esta liquido (es decir que Fondo Comun de Inversion su dinero
podra disponer de su dinero estd liquido (es decir que podra

rapidamente)? disponer de su dinero rapidamente)? :

u Si f N =S

18% i
32% i 30%
| = No ..;:, v = No
53% <
2%
s
NS/NC % 7 NS/NC
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Coémo operar (conocimiento del canal de comercializa cion)

Otra de las variables que se consultd, entendiendo que otra de las barreras que posee la
comercializacion de estos productos es el desconocimiento de cémo acceder a ellos, fue si
conocian qué debian hacer para adquirirlos. ElI 60% de la muestra admiti6 desconocer como

hacerlo.

28 - Si Ud deseara comprar Bonos, Acciones, 0
Fondos Comunes de Inversion, sabe como hacerlo?

39%

61%
®Si ®mno

Seguidamente se consultd a aquellos que habian contestado afirmativamente cémo deberian
hacerlo con el objeto de analizar si las respuestas afirmativas eran o no consistentes con la
realidad®. Las respuestas fueron correctas y oscilaron alrededor de banco (home banking,
oficial de inversiones) y sociedad de bolsa.

23 . . , . , , . . . .
29 - Si contestd que si en la pregunta anterior, cémo la haria? ( citar personas, instituciones, lo que se le ocurra)
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Seccion

13.2.3:Conclusiones de la Secciéon

El grupo encuestado se encuentra comprendido principalmente entre los 20 a 30 afios, en su
mayoria posee estudios universitarios e incluso posgrados.

La gran mayoria de los encuestados indicé poder ahorrar, adicionalmente entre las causas
indicadas por las cuales no ahorraban un monto mayor, figuraban ingresos no suficientes, vivir
la vida hoy e incluso el desconocimiento respecto a qué hacer con los excedentes monetarios.

El ahorro para los encuestados se encuentra asociado a ‘Poder de Compra Futuro’; ‘Futuro’;
‘Seguridad’; ‘Planificacion’; ‘Tranquilidad’ y ‘Esfuerzo y Sacrificio’.

Entre las motivaciones que generan la necesidad de ahorrar se indicaron:

e Consumo en Bienes Durables ( por gj: viviendas y autos);

* Viajes y Consumo de corto y Mediano Plazo (por ej: “vigjar’ “darme gustos”);
« Consumo futuro, relacionado con la estabilidad a largo plazo, en la vejez;

» Reinversion referido a proyectos propios como inversion en estudios;

Uno de los interrogantes que surgieron al realizar la presente investigacion era si existia la
necesidad, o el reconocimiento de la importancia del ahorro. De las respuestas recibidas se
pudo identificar que existe conciencia de la necesidad de realizarlo, lo cual implica que no es
necesario capacitar o educar a la base de los potenciales clientes del por qué de la importancia
del mismo.

Ya enfocandonos en aspectos referidos a como se instrumenta la decisién de cémo ahorrar, se
le consultd a los encuestados las variables que les resultaban de relevancia al momento de
definir donde colocar sus ahorros. Las principales respuestas en este sentido se registraron en
cuanto a ‘“Liquidez”; “Publicaciones Especializadas”; y “Recomendaciones de Amigos y/o
Familiares”.

A su vez, en relacién con lo sefialado mas arriba, por medio de recordacion espontanea, los
encuestados enunciaron la importancia de realizar analisis profundos, evaluar los riesgos
asociados, evaluar la entidad en la cual se va a realizar la colocacion, y el rendimiento.

Otro punto importante a dilucidar era como los encuestados tomaban sus decisiones referidas a
cémo ahorrar, de las respuestas obtenidas se pudo observar la marcada importancia que
poseen las relaciones sociales y el boca a boca. Las respuestas indicaron que se asesoraban
con familiares, amigos, colegas laborales y ellos mismos.

Entre las motivaciones por las cuales se asesoraban con ellos figuraron principalmente:
Experiencia, Conocimiento y Confianza.
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Seguidamente se persiguid analizar gué instrumentos conocen vy elegirian para ahorrar y el por
gué de su eleccion.

Al consultar si los encuestados conocian diferentes tipos de instrumentos para canalizar sus
ahorros la mayor parte de las respuestas se registré en torno de ‘Depésitos a plazo fijo’,
‘compra de moneda extranjera’. Otra gran parte de las respuestas oscild6 en torno de
‘inmuebles’, ‘bonos’ y ‘acciones’, finalmente aquel instrumento con menor grado de recordacion
fue el instrumento bajo andlisis, los ‘Fondos Comunes de Inversién’

No menos importante fue evaluar el nivel de intencion de compra de una serie de opciones
propuestas, el principal volumen de respuestas se concentrd alrededor de la Compra de
Moneda Extranjera. El plazo fijo, contrario a lo registrado en cuanto a grado de conocimiento,
presento un nivel de intencion de compra muy bajo.

Es natural que la intencion de compra sea inferior a la cantidad de respuestas recibidas en
cuanto a si se conoce o0 no un determinado producto, no obstante de ello, en algunos casos la
magnitud de la merma en la intencion de compra resulta interesante de ser analizada. En el
caso bajo analisis el instrumento que perdié la mayor cantidad de respuestas en cuanto a
intencién de compra fue el caso de bonos acciones y plazos fijos.

Entre los principales ‘drivers’ o gatillos que traccionan la intencion de compra por parte de los
encuestados figuran rendimiento, seguridad, accesibilidad. Es decir que dichas variables
generan acercamiento por parte de los inversores.

Por otra parte, entre las variables que disminuyen la intencién de compra figuran, la ‘Falta de
Conocimiento/complejidad’, ‘Rendimiento’, ‘Seguridad’.

En cuanto a preferencias y siendo que uno de los sustitutos del producto bajo analisis podria
ser el Plazo Fijo, instrumento que, al igual que en el caso de los FCI, requiere delegar la
custodia del efectivo a un tercero por un tiempo determinado®, se evaluaron una serie de
variables tendientes a evaluar bajo qué condiciones los inversores estarian dispuestos a ceder
sus fondos.

En el caso del plazo fijo, la gran mayoria indic6 que estaria dispuesta a ceder sus fondos
principalmente por un mes, diferente del FCI, instrumento para el cual indicaron mas de un afio
o0 incluso no considerar dicha opcién.

Esto en funcién de lo que se fue relevando en el presente trabajo podria indicar
desconocimiento por parte de la masa encuestada y no confianza en relacién al instrumento
analizado.

24 . . .. . . .
Diferente del caso de la moneda extranjera, caso en el cual las divisas quedan bajo custodia directa del
comprador de los mismos.
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Por dltimo se evalud el grado de conocimiento de instrumentos relacionados a los mercados de
capitales, bonos, acciones y Fondos Comunes de Inversion, en algunos puntos se evaluaron
conjuntamente siendo que el Ultimo, FCI, se encuentra emparentado al estar compuesto por
ambos.

Gran parte de los encuestados manifesté haber adquirido o conocer personas que hubieran
adquirido alguno de dichos instrumentos, en cuanto se les consultd en relacion a cémo habia
sido dicha experiencia, las principales respuestas fueron positivas (82% de las respuestas).
Esto resultaba importante ser evaluado siendo que las decisiones referidas al ahorro, segun lo
relevado a lo largo de este trabajo, es muy dependiente del boca a boca es que se quiso
evaluar como habia sido la experiencia propia o de allegados en relacion a tales instrumentos.
Adicionalmente siendo que uno de los aspectos fundamentales para reforzar un habito es
mediante la obtencién de experiencias positivas, si del grupo encuestado la mayoria consideré
la experiencia como positiva, esto genera que el producto podria ser aceptado en una base
poblacional mas amplia.

En el caso de aquellos que manifestaron no haber adquirido tales instrumentos o bien no
conocer a nadie que los haya adquirido, al momento de ser consultados por los motivos que
provocaron que nunca intentaran su adquisicién la principal respuesta se circunscribi6 a la falta
de conocimiento referida a ellos.

Finalmente, se procedid a indagar cémo los encuestados evaluaban la_performance de
instrumentos varios en relacién a ciertas caracteristicas que se consideraban a priori como
importantes al momento de comparar instrumentos de ahorro, en este sentido se evalué la
percepcioén del riesgo, del nivel de complejidad y de la cantidad de dinero necesario.

En lo pertinente al riesgo, instrumentos como ser bonos, acciones y FCI se los considera
principalmente riesgosos, las causas de tal percepcién segun los encuestados son: la falta de
control que tiene el inversor sobre los mismos y las variaciones que los mismos experimentan,
gue se encuentran relacionados con el contexto politico y econdmico imperante, también se
indicaron, en menor medida, la falta de conocimiento y la desconfianza.

Comparativamente, entre los instrumentos considerados como mas seguros figuran,
Inmuebles, Moneda Extranjera y Plazo Fijo. Cabe sefialar que a pesar que el Plazo Fijo se lo
considera como seguro, gran parte de los encuestados indicaron tener una imagen negativa del
mismo, esto podria deberse al bajo rendimiento obtenido al ser comparado con la tasa de
inflacion.

Cabe sefalar en este punto en cuanto al riesgo del instrumento que gran parte de los
encuestados prefirieron no emitir respuesta al ser consultados por el riesgo de los FCI.
Nuevamente esto habla del poco conocimiento que los encuestados poseen en relacion a dicho
instrumento.

119



En cuanto a la percepcion del grupo encuestado en lo referido a nivel de complejidad de los
instrumentos evaluados, entre los instrumentos considerados como mas complejos para la
masa encuestada figuran Acciones, Bonos y FCI con un nimero también importante dentro del
campo NS/NC, nuevamente marcando el bajo conocimiento que existe de estos instrumentos.
En este punto es dable recordar que mas arriba se sefialé que uno de los factores que podrian
condicionar una decisidon negativa por parte de los inversores corresponde a la falta de
conocimiento y/o complejidad del instrumento, es por ello que una de las variables claves para
la comercializacion de este tipo de instrumentos va a ser capacitar y transmitirlo de una forma
amigable y que resulte familiar para el potencial target de estos productos.

En lo que se refiere a monto necesario, segun las percepcion de los encuestados, la compra de
Moneda Extranjera y el Plazo Fijo requeria poco dinero, para el caso de Acciones, Bonos y FCI
las respuestas fueron que se requerian sumas intermedias, diferente del caso de Inmuebles
para el cual indicaron que se requeria mucho dinero. En este punto cabe comentar que un
namero significativo de respuestas en el campo intermedio podria estar indicando falta de
conocimiento por parte de la masa encuestada.

Por ultimo se procedié a evaluar el grado de conocimiento real que poseian los encuestados en
cuanto al instrumento bajo andlisis, siendo que hasta el momento se habian evaluado las
percepciones de los encuestados pero adn no si el nivel de conocimiento era o0 no certero. En
este sentido se evaluaron las siguientes variables:

* Monto minimo necesario;
e Liquidez del dinero invertido;
e Cobmo operar (conocimiento del canal de comercializacion).

En cuanto al monto minimo necesario gran parte de los encuestados considera que el monto
minimo necesario es superior a lo que en realidad es, dicha situacién podria estar dejando de
lado a una masa de potenciales inversores que por considerar que los montos son mas
elevados optan por no participar en tales instrumentos.

En cuanto a liquidez, gran parte de los encuestados indicé (mas del 70%) no conocer o bhien
gue el dinero no estaria liquido, esto no es asi siendo que estos instrumentos son relativamente
liquidos con un plazo de liquidacion de 2 a 3 dias.

Por ultimo, en lo referente a cémo acceder a ellos, es decir conocimiento del canal de
comercializacion, el 60% de la muestra indic6 desconocer cémo acceder a ellos.

Siendo que la falta de conocimiento y/o complejidad condicionan la eleccion negativa de
instrumentos para canalizar los ahorros y siendo que segun lo relevado los FCI no son
ampliamente conocidos por la mayoria de los encuestados, resulta de importancia una
comunicacion cuya base sea:

* Presentar los mismos de una manera simple indicando que en realidad no son

complejos y que son faciles de aprender y que éstos son capaces de capitalizar muchas
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de las ventajas de instrumentos financieros clasicos como bonos y acciones y disminuir
muchos de los riesgos asociados a ellos;

e Transmitir qgue son instrumentos liquidos, y que pueden ser adquiridos por medianos o
largos plazos, esto implica que no son instrumentos que requieren de un gran proceso
decisorio por parte de los adquirentes.

e Son instrumentos que no requieren de una alta inversion, el acceso a los mismos puede
empezar a partir de los $ 1000; nuevamente al invertir montos bajos el procesos
decisorio debiera ser menos complejo por parte de los inversores;

» Finalmente y no menos importante es explicar o detallar cémo llegar a los mismos,
como adquirirlos, es decir explicar el canal de comercializacion.

Adicionalmente a lo sefialado la firma y la marca que se dedique a la comercializacion de
los mismos seria recomendable que transmita valores similares a aquellos que poseen las
personas con las cuales los potenciales inversores se asesoran naturalmente, en este
sentido la marca debiera construirse alrededor de valores como ser experiencia,
conocimiento y confianza, esto por ejemplo podria ser alcanzado por medio de la
reputacion y menciones o premios obtenidos por terceros independientes de reputacién en
el ambiente de las inversiones.

Cabe sefialar como importante que, la condicidn necesaria para los potenciales inversores
consiste en la transmision de la rentabilidad y de seguridad, es por ello que resulta de vital
importancia explicar los instrumentos y que la firma transmita seguridad por la firma/marca
en si misma asi como también sobre la base analitica de los productos (FCI), basada en el
equipo profesional a cargo de ellos.
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14. Estrategias. Recomendaciones.

Con el objeto de mejorar la posicién competitiva de los productos de la Compariia en cuestion,
se definira en primera medida cudl es el segmento a ser alcanzado, para luego definir el
posicionamiento y las acciones tendientes a alcanzarlo.

Segmentaciéon

Entre las caracteristicas que figuraban dentro del CONES del grupo target para un instrumento
de ahorro figuran:

 Buen Rendimiento;

e Seguridad;

* Buena accesibilidad;

e Conocimiento de cémo funciona (se incorpora dicha caracteristica ya que los
encuestados manifestaron que la falta de conocimiento los aleja en el caso de tener que
elegir un nuevo instrumento financiero)

 Asimismo, los siguientes valores resultan de importancia para los encuestados:
Experiencia, Conocimiento y Confianza.

Para esta categoria de bienes, instrumentos de ahorro, dentro del grupo encuestado se
encontré que no hay gran dispersion entre los atributos para generar mayor diferenciacion, los
segmentos son similares en cuanto al CONES.

Entre las caracteristicas del segmento a apuntar figuran: tener capacidad de ahorro, no haber
participado en instrumentos financieros como bonos, acciones y/o FCI, entre 20 a 30 afios, con
estudios universitarios como minimo, conscientes que el ahorro habla del futuro, de consumo
futuro®, de seguridad, de estabilidad, de tranquilidad.

Con lo detallado se hace notar que el objeto de la estrategia a seguir no serd incrementar el
market share del producto de la Compafiia via competencia directa con otros FCI ya presentes
en el mercado, la apuesta en este sentido es incrementar el market share via el aumento del
valor de mercado, es decir expansiéon del mercado, idealmente se persigue una estrategia del
tipo de Océano Azul.

Siendo este el target a ser apuntado, un target principiante, se considera que el producto mas
adecuado de la cartera de productos (fondos) que posee SBS es el de Renta Fija, debido a que
es uno de los menos riesgosos, al estar constituido por bonos.

Posicionamiento

Con el objeto de analizar qué posicionamiento podria resultar mas adecuado para este tipo de
producto/marca, se aplico el modelo de Segmentacion Vincular propuesto por Caden, y el
modelo del triciclo de la demanda propuesto por Alberto Levy.

25 . .. . . ..
Como ser bienes durables (viviendas y autos), o bien consumo de mediano plazo, como ser viajar o darse gustos.
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Segun el modelo de Caden, los consumidores establecen una serie de roles que juegan los
productos para los consumidores que los adquieren, lo mismo fue detallado en la seccién 10

Para este tipo de producto se propone que se persiga un vinculo racionalista entre la
marca/producto y los consumidores. Los valores que prevalecen dentro del vinculo racionalista
son

* Funcionalidad

e Practicidad

» Tecnologia

» Conveniencia

e “Como el producto demuestra mi capacidad de eleccion”

Valores que van en linea con el producto y la marca que se quiere posicionar, algunos ya
presentes en el producto/marca en cuestion, pero que no son comunicados y por ende de
existencia nula para el potencial consumidor, otros que no son parte hoy dia del
producto/marca pero que podrian ser incorporados y no resultan antagonicos de su modelo
actual.

En cuanto a lo que respecta a la matriz del triciclo de la demanda, la misma intenta mostrar
cuales son las percepciones del consumidor en relacion a determinados productos/marcas, es
dable comentar en este aspecto que, en algunos casos a pesar que el producto tenga las
caracteristicas que el consumidor considera deseables, si el consumidor no las percibe,
entonces el producto es como si no las tuviera.

Tomando en consideracién lo sefialado se expone a continuacién el triciclo de la Demanda
para el caso de los FCI y los Plazos Fijos.

En el triciclo de la demanda se expone el CONES, es decir el conjunto esperado de atributos
del consumidor target en relacion a cierto producto/categoria de producto, qué percibe el
consumidor en relacion a otro producto/categoria de productos y qué percibe el consumidor en
relacion al producto bajo analisis.

El mismo se divide en 8 cuadrantes, cada uno de los cuadrantes se explicaran en funcién del
caso aplicado, es decir, para el caso de los fondos SBS de Renta Fija, los Plazos fijos, y el
CONES de los productos financieros.
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Triciclo de Plazo Fijo (‘PF) y FCI de SBS de Renta Fija (‘SBS-Rf")
| Caracteristicas

a) Buen Rendimiento;
b) Seguridad;
h) c) Buena accesibilidad;
i) d) Conocimiento de cédmo funciona;

e) Experiencia,
Conocimiento
g) Confianza
h) Liquidez casi inmediata
i) Flexibilidad: el inversor accede al tipo
de FCI que méas se adapte a sus
objetivos
i)  Manejo profesional, al cual en principio
s6lo tendrian acceso personas de
grandes ingresos.

—
A
)

El cuadrante 1) y 2) indica el conjunto de atributos esperados en el instrumento financiero ideal
y percibidos en los fondos SBS-Rf.

El cuadrante 2) y 3) indica el conjunto de atributos esperados en el instrumento financiero ideal
y percibidos en los Plazos Fijos.

La ventaja competitiva de SBS-Rf debiera localizarse en el cuadrante 1, mientras que la de los
Plazos Fijos debiera localizarse en el cuadrante 3.

Los atributos en el cuadrante 4 son esperados por el consumidor pero no son percibidos ni en
los Plazos Fijos ni en los Fondos SBS-Rf.

Los atributos en los cuadrante 5 y 6, son percibidos por el consumidor para el caso de los
fondos SBS-Rf y Pf, respectivamente pero no son valorados.

Los atributos en el cuadrante 7, son percibidos por el consumidor en ambos productos pero no
son valorados.

Los atributos tipo 8 son caracteristicas que dispone SBS-Rf y que los puede dar a conocer en
sus fondos pero que aun no los ha comunicado o no son percibidos por el consumidor.

Si bien, la representacion gréafica de la situacién de SBS-Rf no resulta a primera vista como
positiva, cabe sefialar que a pesar que no estén siendo percibidos por el consumidor, muchos
de los atributos indicados como ideales por el consumidor son pasibles de migrar al cuadrante
2 del gréfico adjunto, ya que en muchos casos SBS-Rf ya cuenta con ellos, dicha mision se
pretende alcanzar con la propuesta a ser eshozada a continuacién.

Ademas resulta natural que muchos cuadrantes se encuentren vacios siendo que el
consumidor promedio, segun lo relevado, no conoce el producto bajo analisis (FCI), recordando
que el modelo ofrecido se dedica a exponer el grado de percepciéon del consumidor en relacion
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al producto y no si en realidad el producto en la realidad lo posee o no y siendo que SBS
dispone de muchos atributos valorados pero aun no reconocidos o asociados al producto es
gue se entiende que a priori la situacion de la marca producto puede mejorarse siendo que el
producto es bueno pero la percepcion por parte del potencial consumidor no es alcanzada a
falta de una buena comunicacion.?®

De la investigacion llevada a cabo gran parte de los encuestados desconocian al producto y
otros que en realidad si lo conocian, desconocian las caracteristicas del mismo.

Una exposicién en relacion a qué atributos de los sefialados son 0 no cumplidos por SBS Rf se
exhibe a continuacion:

Para la variable Rendimiento: SBS-RF cumple con los requisitos esperados por el consumidor
siendo que el rendimiento obtenido por dichos fondos fue superior al de un Plazo Fijo, el
desafio en este punto es que el potencial consumidor lo perciba este punto podria constituirse
como un punto de diferenciacion frente a un plazo fijo.

Para la variable Seguridad: SBS-Rf ya cumple los requisitos esperados por el consumidor no
obstante siendo que el consumidor no lo percibe la comunicacién debera estar enfocada en
transmitirlo. Dadas las caracteristicas propias del producto, el cual invierte en una variada base
de bonos, el riesgo asumido es relativamente bajo, ademas el instrumento puede ser
rapidamente dado de baja o bien liquidado en un plazo maximo de 72 horas en el caso de
desearlo, asimismo, estos instrumentos y las entidades a cargo de ellos son supervisados por
la Comision Nacional de Valores y son pasibles de regimenes regulares de informacion.

Para la variable Buena accesibilidad: SBS- Rf cumple parcialmente las expectativas de los
consumidores, por un lado cumple ya que el instrumento es de facil acceso ya que requiere un
monto bajo de inversién, siendo $1.000 la inversién minima, no obstante de ello, no cumple en
lo que sigue a continuacién, en el caso de SBS seria recomendable explorar mecanismos que
pudieran hacer mas agil la compra de los FCI al menos la primera vez, una sugerencia seria
realizarlo mediante convenios con las tarjetas de crédito.

Para la variable Conocimiento de cémo funciona (por parte del consumidor): es una variable a
desarrollar por parte de SBS-Rf. Se recomienda capacitar a la base de sus potenciales targets
por medio de infografias y videos en un idioma amigable y evitando tecnicismos.

Para la variable Experiencia: es otra variable a desarrollar, dicho valor fue citado en el caso de
los encuestados al hacer referencia en relacion a quiénes confiaban y por qué lo hacian, los
encuestados respondieron que confiaban en aquellas personas que tenian experiencia, en este
sentido seria aconsejable a fin de desarrollar tal variable contar con un equipo de asesores que
se dediguen a asesorar y transmitir conocimiento y por ende confianza al grupo potencial de

26 .. . . , . .. ,
El desconocimiento por parte del potencial consumidor podia oscilar entre desconocimiento del producto en si
mismo o bien, conocimiento de su existencia pero desconocimiento de las caracteristicas del mismo.
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inversores. Dicha figura también fue mencionada dentro del estudio realizado sobre el consumo
de instrumentos financieros mas complejos.

Conocimiento: es otra variable que permitiria reforzar la imagen de la Compafia y variable con
la que ésta ya cuenta siendo que dispone con un equipo de profesionales especializado en el
analisis, armado y seguimiento de cada uno de los FCI de la Compafiia. En este sentido seria
conveniente transmitir dicha realidad “equipo profesional especializado” y exponer el perfil
profesional y cualificaciones de cada uno de ellos.

Confianza: al igual que la anterior la compafila ya cuenta con una serie drivers que le
permitirian posicionarse frente al cliente pero que deberian ser enfatizados en la comunicacion.
En este sentido la Compafiia cuenta con las siguientes caracteristicas, varios afios de
presencia operando en los mercados y reputacion positiva siendo que ha obtenido
calificaciones de empresas reconocidas (Standard & Poor’s)?” muy positivas.

Entre otras variables que el inversor en principio no indic6é dentro de su CONES pero de las que
podria disponer y que se entienden que de ser comunicadas serian evaluadas como positivas
figuran (cabe destacar SBS ya cuenta con las variables a exponer):

Liquidez casi inmediata: las personas suelen tener una cierta reserva de fondos o bien suelen
tener asignados sus ahorros a situaciones que requieren contar con su dinero rapidamente, en
el caso de los plazos fijos esta posibilidad de disponer rapidamente de su dinero si bien puede
ser gjercida, la misma es pasible de penalidad por no dejar lo fondos hasta el dia inicialmente
pactado. Diferente es el caso de los FCI que en un plazo maximo de 72 horas la persona puede
recuperar sus fondos y rentabilidad asociada sin penalidad alguna.

Flexibilidad: el inversor no esta atado a la eleccidn de un Unico instrumento, el inversor en
funcién de su tipo de perfil en cuanto a riesgo y nivel de rentabilidad esperada podra acceder y
elegir el FCI gue mas se adapte a sus objetivos.

Manejo profesional: los individuos de altas rentas suelen tener acceso a un equipo profesional
dedicado al manejo, andlisis de oportunidades y optimizacién de rendimientos de sus ahorros o
fondos disponibles, dicha posibilidad de contar con un equipo profesional y especializado
pareceria en principio inalcanzable para el ahorrista minorista de bajos importes, esta
posibilidad se abre por medio de un FCI, el cual tiene un equipo especializado dedicado a
efectuar las mismas tareas que realizarian para aquellos individuos de altas rentas. (“invertir
como un “pro” sin serlo y sin tener que estudiar los detalles que por falta de tiempo o interés le
exceden a gran parte de las personas )

Para competir es necesario contar con reconocimiento por parte del cliente de los atributos que
los mismos reconocen como importantes o ideales dentro del producto o servicio
comercializado, no menos importante es el hecho que se debe contar con un factor

27 . . . . .
Standard &Poor’s Corresponde a una empresa multinacional dedicada a evaluar el riesgo y calidad de las
distintas empresas e instrumentos que operan en los mercados financieros.
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diferenciador, o ventaja competitiva, en el caso bajo analisis dicho factor sera la rentabilidad y
el énfasis en otras variables que podrian resultar positivas para el potencial inversor pero que
éste desconoce.

Propuesta/ Recomendaciones

Dado el bajo grado de conocimiento del producto en si mismo y de sus caracteristicas es que
se propone un cambio en el enfoque de la comunicacion del producto y una mejora en la forma
de acceder a ellos.

En términos de un plan de marketing, las variables sobre las que se considera relevante
trabajar son Comunicacion y Plaza siendo que el producto y el precio son variables ya dadas
gue ya se encuentran desarrolladas y que no se pretenden cambiar.

La propuesta de la marca debiera ser la simplicidad y experiencia y la misma debiera verse
reflejada en las comunicaciones de la empresa, el trato con el cliente por medio de los
asesores, y en la forma de acceder a los productos de la empresa.

El concepto bajo el cual operaria la comunicacién seria el siguiente:

Para los ahorristas que no han adquirido nunca productos financieros, SBS Rf es un
instrumento que te deja invertir y ganar como un pro (profesional) ya que cuenta con un equipo
especializado enfocado en asesorarte y seguir tus fondos. Tus ahorros pueden ser invertidos o
desinvertidos (colocados o retirados) cuando quieras en vez de los plazos fijos para los cuales
tienes que esperar y apegarte a las condiciones que ellos te indican.

A fin de llevarlo a cabo se propone realizar campafias de mails en base a los lineamientos
sefialados en los cuales, se deberia guiar a los potenciales consumidores a una primera
prueba, una primera prueba del producto deberia incluir un monto bajo y de facil salida en caso
de desearlo y por otra parte no se debiera obviar el sefalar la experiencia que cuenta la
Compainia. En resumen los detalles a compartir serian:

- Indicar el rendimiento de un plazo fijo vs el rendimiento obtenido por un FCI de renta fija
- Inversién minima de $1000,

- Posibilidad de salir rapidamente de la inversion,

- Equipo especializado para resguardar tus fondos y atender a tus consultas,

Como final de la comunicacion indicar que la Comparfiia cuenta con muchos afios de
experiencia en el mercado. Se recomienda incluir un link a una landing page y mail de contacto
con un asesor comercial. La landing page debiera seguir capacitando y reforzando las
caracteristicas del FCI, esto es qué son los FCI y qué caracteristicas posee el instrumento en si
mismo, y mas importante qué fortalezas presentan. Finalmente indicar que cada individuo es
unico y por ello la Compafiia cuenta con diversos productos, que pretenden satisfacerlo, por
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ello se lo invita a un cuestionario a fin de determinar qué tipo de inversor es usted y por ende
gué producto mas le conviene. Finalizado el mismo debiera indicarle el nombre del fondo, qué
nivel de riesgo implica, explicando que cuanto mas riesgo mas posibilidad de perder parte del
capital o bien la posibilidad de generar retornos superavitarios, la pagina siguiente debiera
indicar toda la variedad de fondos de la compafiia pero en base a dichos parametros riesgo
(alto o bajo) y composicion de los mismos, acciones, bonos, etc, finalmente toda comunicacion
debe llevar al final un mail de contacto con un asesor al estilo “quiero saber mas”.

Asimismo se propone modificar la pagina web a fin que incluya articulos y videos en los cuales
se transmita, qué son los FCI, y cobmo acceder a ellos. El lenguaje de la comunicacion debiera
ser simple y evitar tecnicismos como ser “volatilidad”, “Correlacion” y demas. Todo ello debiera
finalizar con un link de contacto o mail de contacto, en este tipo de venta de productos
financieros el contacto con una persona que transmita conocimiento y que hable en el mismo
lenguaje que el potencial comprador resulta de vital importancia a fin de concretar la venta.

En relacién a la pagina web, seria importante generar mayor presencia de la Compafiia en
Internet, esto implica la contratacion de herramientas como las Google Ad Words a fin de
incrementar la visibilidad de la Compafifa en Internet®® al momento que los potenciales
inversores busquen palabras tales como ser: “Fondo Comun de Inversién”, “Fondos”, “Ahorro +
Argentina”, “Inversion”, “Invertir”, “En qué Ahorrar”, “En qué Invertir”.

Adicionalmente, seria importante modificar el website de la compafia a fin que incluya
contenido relevante para los potenciales inversores, contenido referido o asociado con las
palabras claves indicadas anteriormente, por ejemplo se podrian incluir articulos de opinion e
incluso intentar publicar en sitios web/revistas especializadas como ser Inversor Global, Bank
Magazine, y otros mas generales como ser Infobae Profesional, Cronista Comercial, La Nacién
a fin de alcanzar una masa mas amplia de potenciales inversores y reforzando el factor
confianza, siendo que las sefialadas son publicaciones de prestigio y renombre.

Asimismo, siendo que gran parte de las blsquedas que se realizan por medio de dispositivos
moéviles terminan en un alto porcentaje generando alguna acciéon por parte del potencial
consumidor ya sea porque éste contacte a la empresa o hien incluso porgue concrete una
compra, es que se recomienda que el sitio web esté preparado para ser visitado por medio de
estos dispositivos.

Finalmente en cuanto a accesibilidad, y canal de comercializacion, si bien los montos
necesarios para operar son relativamente bajos ($1000) ser recomienda explorar la posibilidad
de facilitar la compra del producto por parte del inversor por ejemplo realizando algun convenio
con alguna tarjeta de crédito o bien con algin banco a fin de evitarle al potencial inversor un
proceso burocratico que complique la concrecién de la venta y que pueda eventualmente
cancelarla.

28 . . .. . . .
Es decir que aparezca en las primeras apariciones que surjan al momento que la persona tipee en Google ciertas
palabras clave.
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De lo sefialado son cruciales dos aspectos, primero captar la atencién del potencial inversor, y
segundo concretar la venta para lo cual resulta vital la figura del Asesor que transmita
confianza y conocimiento a fin de suplir la falta de conocimiento del potencial consumidor y que
se encuentre a la altura del alto grado de involucramiento que una persona que ingresa al
mercado financiero precisa, el sefialado servira para cerrar la transaccion y para reforzar la
fidelizacion del cliente, en otras palabras y segun el modelo de comportamiento de Beckett,
Hewer, Howcroft seria transformar “No consumidores” en Consumidores con “Comportamiento
Relacional-Dependiente”, comportamiento usual para la comercializaciébn de este tipo de
productos.

Figure 1
Consumer behaviour matrix

High

Repeat-Fassive RationakAictive

Consume
Confidens

o=

Mo Purchase elational-Dependent

L Irvolvemeant Hign

r4ae 1

De lo relevado y analizado se concluye que al momento de comercializar este tipo de
instrumento sera importante capacitar (siendo que el instrumento no es ampliamente conocido)
comunicar rendimiento, indicar variables que transmitan seguridad a los potenciales clientes y
mejorar la accesibilidad de los mismos.
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15. Conclusiones

De lo expuesto en el presente trabajo es posible observar que el producto bajo andlisis es un
producto que podria beneficiarse de una segmentacion adecuada y una comunicacién acorde.
El objeto de este trabajo ha sido ofrecer un analisis del estado de situacién, y ofrecer una serie
de propuestas de mejora que permitan aumentar el grado de conocimiento del mismo y generar
una mayor base de clientes para el producto en cuestion.
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OPORTUNIDADES PARA EL DESARROLLO DEL NEGOCIO DE UNA BOUTIQUE DE INVERSIONES
FOCALIZADA EN INVERSORES RETAIL EN EL MERCADO ARGENTINO
Anexo I:Datos del Tutor

Se incluyen a continuacioén los datos referidos al tutor del presente trabajo:

e Carta de Aceptacion de Tutor
e Carta de Aprobacion del Tutor
* CV de tutor
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Anexo 2: Modelo de Encuesta

La encuesta llevada a cabo fue la que se expone a continuacion:

Giracins por porticipar! o idea de bn signiente encoesta ex goe podamos “charlar” en relacion a Qe pensis acerca del
Ahorro ¥ o opciones s le ocurrens Mo o8 un exomen v las pregunias no piden un gran desarrollo. simplemente que
describos bo primero que se fe 0curTa ya sea por experiencias propiss o bicn por espericocias de personns cercanns @ yos.
Giracins!

Los asteriscos (*) indican que son preguntas obligatorizs

1. Edad(*)
[ menor de 20
[ 20.25
[ 2630
[ 31.35
[ 360
[ a1.45
[ a6es0
[ s1.55
] sty
[ 6165
[ 660 mis

L Nivel de Estudiosu*)
O Primaria
[ secundario
|:| Terciarks
[ Universitaria

[0 Pasgrada

X Sexn(*)

[ sujer
[ Humbre

4. Uil piensa que puede ahormar? (%)

[ =i
O ®e
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£ Por gqué comsidern Ud que no ahorra mis de lo qoe o hace en o aciuaided? {margoe todas s opciones con s cosbes se
sientn identificado) {*}

|:| No mie alcanza ef dinera { No gano suficienie

[ Prefiers vavar  ilsfnatar la vida By

|:| Mo tenpo [a coxtambre de aberrer

[ Mo sé qué hacer con el dmero que me sohra

O oros

. Qi wignifica parn Ud. el Aharro? (palatras suelias o frases lo que primers se le ocurma)
O wsmic
D Para mi el abooro es ...

-

7. Con gqué palabras Ud. asecia sl Alorro? Faver seleccionar indas agquellas con las gue se sienta identificado.*)

O Semuridad

D Pader de Compra Futuro
[J Wivir becn en I VEjex
r:| Sentir que avanza

O Medio de subsistencia
[ ealichad

D Fuiurms

[ Tranguilidsd

[ Cumplimients de metas
[ Planificaciin

[ Esfuerzo y Sacrificio
[ Awtecontrol

[ Oras? idetnllar)

K. Qi bo motiva @ ahorrar? o bien gué b mudtivarias a shormar? Favoer deseriba | palabras suelias o frases lo primero gue se
e oeurra) (*)

O wamc
0 vo quisiera ahorrar para ...

% 5i Ud tuviers lo mitad de su smeldo dispenible después de haber pagado todes sus gastos v comsumos normales ded mes.
En qué aplicarin diche dinero? (Citar todas las spciones que se le ocarrap(*)

Dhe temer dinero dispondble wo ... I:




OPORTUNIDADES PARA EL DESARROLLO DEL NEGOCIO DE UNA BOUTIQUE DE INVERSIONES
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18, Ud. CONOCE alguna de las siguicnies opciones de aborme o inversiin? (margue tedas squellas gov conoeca) (%)
[ Depasitoa Plazs Fijo
|:| Compra de DislaresFuros, elc
[ Compra de Inmuebles
D Acciones
[ Banas
D Compra de cuntas partes de Fondos {Comumes de Imaemsicng
[ otrasr

11 Ud. ELEGIRIA alpuna de las siguienies opciones si Ud. tuviers In mitd de s suebdo disponible idespuis de haler
pugado tedox sus gostos v consmmos del mes) . Margque todes los speiones gue Ud. elegiriaf*}

[ Fandos Comumes de lnversion

[ calchin

|:| Accioness

[ Compra de Inmuehles

D Compra de DolaresTEuros, eic

[0 Depdsito a Plazo Fije

D Consumo (bienes durables, no durables, viajes etc)

D Banos
[ Otras idetallar)

12. D las opciones que Ud. eligii qué es lo gue valors de ellas, o bicn cudles sun los beneficios que Ud. eocoentrn en las
opcitnes gque Ud. murcd. Par ¢f "conocimients previo, facilidad de aceeso, boen rendimiento™ (*)

[ wsmic

LY. De las opecinnes oo ebegidas, por qué 500 las comsideraria? | breves palabras) (%)

O wsme
D Mo las considoraria [T
oy

[ |
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14, Ud tiene ons images Yoy Male, Mala, Regular, Buena, Muy Buena .. (%)

My Mala Mals Regular Boeon  Muy Boenn NENC

Depisite o Plazo Fijo O | O O O O
Compra de Eeilares/Euras, et | [ = | = &
Irrmuchles O O O | | O O
Acciones O 1 O O [ 1
Eoaos a O O O (] (N
Fondas Comunes de Erversicn { Fondos) O O O | | O O

15, Crwé variables son importantes para Ud. para definir dénde colecar sus alorros? (seleccione todes ageellas que Ud
consitderaria indicando "Muoy Importante™, " Alpe importante”, " Nola importante™ o "No la considera™ (%)

My Algo Mudn Nola
imporinnte Importante impartmmnte considers
Recomendaciones de Amigos v/'o Familiares [ W] [ O
Publicaciones Especinliradas O [ 5 | i |
Tasa de Interes (| [ i N}
Plass [ O = O
:jwuid]e: | cuanin Gempo mo podra disponer de su & O O O
Riesgn O O O O
Momto colocado ¥ monlo a recibir o frturos |:| |:| |:| E

I, 5i Ud consideraria algunn otra variable o factor para edegir donde colocar sus ahorres, fnvor indicar cudl serin

17, &i Ud consideraria algunn otra variable o factor pura elegir dinde colocar sus ahorres, favor indicar cual seriaf*}

O wsme
[ Al momenio de ahormr para mi o= impaortante ...

-

18, Ud. algums vex ha compradoe o conoce perssnns gue hayan sdguirided invertido en Bones, Acciones, Coms Paries de
Fandos Comunes de Inversiin {Fondos)T (%)

O =i
O we

19, 5i Ud contestd "Na™, par qué U'd picnsa que dichos instromentos {Booos, Accienes. Fandos Comunes de Inversion)
muncy han sido comsiderados™
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Anexo 2: Modelo de Encuesta

1. si comiesto 56 en ln pregunts 17 favor contestar: Camo foe o experiencia?
Escelente  Buwena  Regular  Mala Moy Mals

2L { si contesto Si en la pregunta 17 favor contestar) Por qué considera que ln experieacia fue de tal manera. Par gj: Fue
muy hoena porgue se obiuvo mis dinero del que inicialmente esperabn ganar, o fue moy mals porgue no supicron explicar
correctamente los riegos. Deseribir brevemente en funcidn de goe crea.

Yamuos a ln pigina siguicnte !

Ultinas preguntas ... Muchas grocias!!

11 Con gquién se asesors al momente de pensar gué hacer con sus aborros (peede elegir todas las opeioses goe desec) (*)
[ Familia
[ Amigos
[ Colegas Laborales
[ Oficial de Negocios del Banco
l:l Asespr Fimancaern
|:| T mismus
[ Owas findcar cusles)
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23, Por gué elige axeorarse con elloa? | por f tienen miés experiencia, tienen conocimientos fnancieras, confinmes)
Descrilia brevemenie (palabras o frases lo primere qoe se be ocurra){*)

[

24, (o piensa Ud en relacién o ..Coal es el momto minims necesario para operar en ln Boba?(*)
[ 1000
[ s.o00
1 10000
[ 20000
[ "Hay que tener muche dinero”
O wsmc

25, O pignsa Ud en relscidn o ...Cusl e &l monts minims necesario paro participer en on Fonds Comin de Inversidn
{Fumdrs} T(*)

O 1.000

[ 5000

O 1ooon

O zeoo0

(] “Hay gue tener muche dimero™

O m=mc

26, Ud siemte que s invierte en In Bolsa su disery estd lguideo (e decir que podrid disponer de so disero rapidamsente)? (*)

O =i
|:| Mo

[

27, U'd siente qque si invierte en un Fomdo Coman de Ioversidn su dinero esti liguide (es decir gque podri dispencer de su
dinero ripidamente)? -{*)

[ =i
D Mo
[ wamic

18, 5i Ud desearn comprar Bonm, Acciones. o Fomdos Comunes de Inversidn, sabe comas hacerla?

DSI
O ne

219, 5i contests que sien la pregunta anterior, como o haria? | citar personas, institucienss. le que se le ocurra)
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3. Cudmto tiemps Uid. estaria dispuesio a dejar su dinern en un Plazo Fijo? Es decir a oo tener disponible su diners (%)

D 1 mes
1 5 meses
O & meses
[ 1a8a

[ Mas de un afic

3. Culimto tiempe Uid. estaria dispuesto a dejar su dinero en un Fosdo Comiin de Inversion? Ex decir, a oo tener
disponible su disero (*)

1 1 mes
|:|3m.|.-ss=|.
[ & meses
[ 1ada

D "o by corssderaria™

3L Ud. Percibe gque operar en instrizmentes como ser Acciones. Bonms v Fondes, es RIESGOSO? (*)

[ =i
O e

33, si contesti que s en la pregunts snterier: POR QUE los considers RIESGOS057 {palabras sueltns o frases lo primers
gue s¢ le ocurra)

I PREGUNTAS FINALES!

3. Segun su opiniin cudn SEGUROS o RIESGOS0S sen lox siguicntes instrumentes? (%)

Muy Segurn Segure Riesgoso Moy Rissgoso NEMNC

Fondo Comun de fnversion |:| D D G D
Acciones § Bolsa | O O |5 | |
Bonus [} O O O |
Plazs Fijo | O O O O
Nboneds Extmnjerm O O O O |
Inmuchles [ & 0 | |
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35, Sepin su opiniie cudn FACILES o DIFICILES son estos instrumentos? (%)

Muy Ficl  Facil Dificl Moy Dificil NS/ NC

Fombo Comun de Inversin O O O O O
Avciomes { Balsa [ = O O J
Bonos O 0 (M| O O
Plaro Fijo | O | 0 |
Moneda Extranjera (] (] [} ) (|
Iemchles O 0 | @ |

36, Begin su opiniin cudate diners se reguiere para elegir algune de estos instromentos? Favoer indicarlo seleccienando
I=""Prco Dinera™ 5="Muche Dinera" [*}

b
=
-
un

Fondo Commde veraon 1 [ 01 O O
Acciones { Balsa OO0o0Oon
EBonos OO0o0Oogao
Plazo Fijo B BT EEE
Mionzits Extranjen OOQooag
Re—— A B 3E

GRACIAS PFOR TU PARTICIPACKIN!

FIN!




