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RESUMEN EJECUTIVO

Este estudio analiza la participacion de los inversores minoristas en las Obligaciones
Negociables (ON) de CONAPROLE desde la optica de las instituciones financieras, con
énfasis en el mercado financiero uruguayo, el perfil del inversor y la educacion financiera. Se
examinan los efectos de crisis pasadas en la confianza de los inversores, su preferencia por
activos tangibles y su escasa participacion en productos financieros debido a la aversion al
riesgo y la falta de opciones atractivas. Se identifica la educacion financiera como un factor
clave para cambiar esta tendencia, aunque su impacto en el comportamiento inversor sigue

siendo limitado.

Respecto a CONAPROLE, se evalud la evolucion y desafios de sus ON. Aunque representan
una opcion viable de financiamiento, han enfrentado dificultades para atraer inversores
minoristas. La encuesta realizada revel6 que menos del 50% de las instituciones tienen clientes
que invierten en Conahorro, y dos tercios no lo recomiendan. Factores como baja rentabilidad,
limitada liquidez y altos costos de distribucion han generado una percepcién negativa del
producto. El analisis mediante Net Promoter Score (NPS) reflejé solo un 7% de promotores y

un 81% de detractores, siendo la rentabilidad el principal desincentivo.

En conclusion, el inversor uruguayo mantiene una fuerte preferencia por inversiones
inmobiliarias y renta fija, percibidas como mas seguras. Aunque la educacién financiera en
Uruguay supera el promedio regional, su impacto en la planificacion financiera y toma de
decisiones sigue siendo bajo. La escasa participacion en las ON de CONAPROLE se explica
por la falta de conocimiento, desconfianza en los productos financieros, barreras en la
distribucion, baja liquidez y rentabilidad no competitiva. Para mejorar la aceptacion del
producto, CONAPROLE deberia ajustar la rentabilidad, fortalecer su estrategia de

comunicacion y ofrecer incentivos atractivos para los intermediarios.
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1. INTRODUCCION

1.1. JUSTIFICACION Y PROBLEMA

En el contexto del mercado financiero uruguayo, los inversores minoristas enfrentan
importantes desafios al buscar opciones de inversidn con niveles de riesgo bajo o moderado.
A pesar de disponer de recursos para invertir, muchos no encuentran alternativas que se
ajusten a sus preferencias o carecen de interés en ciertos productos disponibles. Segun la
Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos (EFHU-2) de agosto de 2016, la vivienda
principal representa el 54% de los activos de los hogares, mientras que la tenencia total de
inmuebles asciende al 77%. Incluso en los percentiles mas altos de riqueza, esta tendencia se
mantiene: los inmuebles representan el 69% del patrimonio y la vivienda principal, el 39%,

mientras que los activos financieros apenas alcanzan el 6,5%.

Esta concentracion en el sector inmobiliario refleja una notable falta de diversificacion en las
carteras de inversion de los pequefios inversores. La baja participacion en instrumentos
financieros podria estar asociada con una carencia de educacion financiera y un acceso
limitado a productos financieros que resulten atractivos para este segmento. Segun la
Encuesta Nacional de Capacidades Financieras, solo el 6% de las personas que ahorra utiliza
la inversidn en activos financieros como método de ahorro, predominando el uso de cuentas
de ahorro y el almacenamiento de efectivo en el hogar. Esto podria sugerir un
desconocimiento sobre la existencia de instrumentos financieros mas sofisticados, asi como

sobre los riesgos, rendimientos y sus procesos asociados.

Por otro lado, los emisores de productos financieros, como las empresas que ofrecen ON,
podrian no comprender plenamente las caracteristicas y preferencias de su mercado objetivo.

Este desconocimiento puede conducir a una emision de productos que no satisface la demanda



existente, donde las decisiones de oferta se basan mas en las percepciones internas de las

empresas que en un andlisis especifico de la demanda por parte de los inversores.

El mercado de valores uruguayo se caracteriza por una baja participacion tanto de emisores
como de demandantes, especialmente de inversores minoristas. Actualmente, solo seis
empresas estan registradas en la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) como emisoras de
acciones, diecinueve como emisoras de deuda (ON) y cuarenta fideicomisos. Esta situacion
responde a factores como los elevados costos de emision, los montos minimos requeridos, las
exigencias de transparencia, los costos de calificaciones de riesgo y las auditorias asociadas.
Ademas, eventos historicos como el caso de Granja Moro vy la crisis bancaria de 2002 han
generado desconfianza en el sistema financiero, dificultando ain mas el desarrollo del
mercado local. Recientemente, la crisis del sector ganadero ha puesto de manifiesto nuevas
vulnerabilidades en el sistema financiero. El incumplimiento de varios fondos ganaderos ha
generado pérdidas significativas para los inversores y ha evidenciado la necesidad de

regulaciones estrictas sobre los instrumentos de inversion en este sector.

La introduccion de las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) en Uruguay
marcé un hito en el sistema financiero al establecer un esquema de ahorro obligatorio basado
en la capitalizacion individual. Este modelo, disefiado para complementar el sistema
previsional estatal, ha permitido canalizar recursos significativos hacia los mercados
financieros internos, contribuyendo a su desarrollo y estabilidad. Segln Seijas (2014), las
AFAP han desempefiado un papel relevante en la promocion de la inversion institucional,
fortaleciendo la demanda de instrumentos financieros y aportando estabilidad al sistema

econémico.

Sin embargo, la regulacion de las AFAP también ha planteado desafios importantes. En

particular, los lineamientos en materia de inversiones han promovido una alta concentracion



en instrumentos de deuda publica, lo que ha limitado la diversificacion en los portafolios de
inversion. Ademas, la oferta de instrumentos de renta fija emitidos por empresas privadas
sigue siendo insuficiente, y la falta de un mercado accionario desarrollado restringe las
oportunidades para que los fondos de pension diversifiquen sus activos. Esta situacion,
combinada con la limitada actividad en el mercado secundario, ha reducido las opciones
disponibles para los pequefios inversores, dificultando su acceso a productos financieros mas

variados y adaptados a sus necesidades.

En este contexto, las ON de CONAPROLE, bajo la marca Conahorro, representan una de las
pocas alternativas disponibles para los inversores minoristas que buscan diversificar su
portafolio en el mercado local. Estas ON, que constituyen aproximadamente el 25% del
financiamiento total de la empresa, se han utilizado principalmente para inversiones en capital
de trabajo y activos fijos menores. Sin embargo, la colocacion de estos instrumentos enfrenta
desafios similares a los del mercado financiero en general. Por un lado, CONAPROLE
depende en gran medida del Banco Republica (BROU) como principal agente distribuidor de
sus ON, ya que los intermediarios privados han mostrado poco interés en promover este
producto. Por otro lado, la empresa carece de un conocimiento detallado sobre el perfil de los
inversores minoristas, lo que limita su capacidad para disefiar estrategias efectivas de

promocion y captacion.

Por tanto, el presente trabajo tiene como objetivo analizar como los factores regulatorios, la
estructura del mercado, las particularidades del producto, y las caracteristicas de los
inversores uruguayos impactan en la participacion de los inversores minoristas en las ON
emitidas por CONAPROLE. Un aspecto critico que también se aborda es la percepcion de
una relacion riesgo-retorno menos competitiva de este instrumento, especialmente en
comparacion con otras alternativas locales disponibles en el mercado. Ademas, el producto

enfrenta desafios adicionales relacionados con su distribucion, ya que las condiciones

3



econdmicas y las comisiones asociadas no generan suficiente interés entre los agentes

distribuidores privados para promoverlo de manera activa.

El analisis realizado permitié confirmarla hipétesis planteada, segin la cual la limitada
participacion de los inversores minoristas en las ON de CONAPROLE esta influida por
factores como el desconocimiento de los inversores, una percepcion desfavorable de la
relacién riesgo-retorno, y una distribucion condicionada por costos que dificultan su impulso
por parte de los intermediarios financieros. Estas barreras estructurales y de mercado
impactan tanto en la capacidad de la empresa para captar fondos como en la posibilidad de
los inversores de acceder a instrumentos financieros mas diversos y adecuados a sus

necesidades.

La relacion entre el caso de CONAPROLE vy el panorama financiero mas amplio pone en
evidencia como los desafios estructurales, regulatorios, de disefio del producto y de incentivos
econdmicos para los distribuidores inciden en las decisiones de inversion. Este estudio, por
tanto, confirma que superar estas barreras es clave para avanzar hacia un sistema financiero

mas dindmico, competitivo y accesible en Uruguay.

Aunque existen datos generales provenientes de encuestas como la EFHU y la Encuesta
Nacional de Capacidades Financieras, no se han realizado estudios especificos que analicen
en profundidad las preferencias de los pequefios inversores uruguayos ni su percepcion sobre
productos como Conahorro. Este vacio de informacidn representa un obstaculo para el disefio
de estrategias efectivas de publicidad y marketing por parte de la empresa, lo cual motivo el

presente estudio.

1.2. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

A partir de lo expuesto, planteamos las siguientes preguntas de investigacion. En primer lugar,

abordaremos interrogantes generales, para luego realizar un andlisis mas especifico:



= ,COmo se caracteriza el perfil de los inversores uruguayos en términos de sus
preferencias, conocimientos financieros y comportamientos?
= ;Cual es el estado actual de la educacion financiera en Uruguay, considerando

su impacto en la toma de decisiones de inversion?

= ;Qué percepcion tienen las instituciones financieras y los inversores sobre las
ON emitidas por CONAPROLE, en términos de riesgo, rentabilidad y

accesibilidad?

Obijetivo del trabajo

Este trabajo tiene como objetivo examinar como los aspectos regulatorios, la configuracion del
mercado y las particularidades de los inversores uruguayos influyen en la participacion de los
pequefios inversores en las ON emitidas por CONAPROLE. También se analiza un punto clave:
la percepcion de que este instrumento presenta una relacion riesgo-retorno menos atractiva en
comparacion con otras opciones disponibles en el mercado local. Asimismo, el estudio aborda
los desafios vinculados a su distribucion, destacando que las condiciones econdmicas y las
comisiones asociadas no resultan lo suficientemente atractivas para que los agentes privados lo
impulsen activamente.
Hipdtesis

= Los inversores uruguayos poseen un conocimiento limitado sobre inversiones y

finanzas, lo que condiciona sus decisiones y preferencias.

= Las instituciones financieras perciben a las ON de CONAPROLE como un
instrumento poco atractivo debido a montos de emision bajos y una rentabilidad

limitada en comparacion con otras alternativas.



1.3. ORDEN DEL TRABAJO

Este trabajo se estructurard en las siguientes secciones: en primer lugar, se presentaran los
antecedentes a nivel local e internacional. Luego, se detallara la metodologia utilizada en la
investigacion. Posteriormente, se analizara la evolucion del mercado uruguayo, considerando
su desarrollo histérico y particularidades. Luego, se presentara el desarrollo teorico del perfil
del inversor junto con los hallazgos especificos para el caso uruguayo. A continuacion, se
abordaré el desarrollo tedrico de la educacion financiera, complementado con un analisis de su
estado actual en Uruguay. En otra seccion, se analizara a CONAPROLE, con énfasis en la
presentacion de su producto Conahorro, su evolucién en el mercado y los desafios enfrentados.
Finalmente, se expondran los resultados de las encuestas realizadas a las instituciones
financieras, proporcionando un panorama integral sobre la percepcion y el impacto del

producto.

2. ANTECEDENTES

Los antecedentes internacionales ofrecen un marco de referencia Util para interpretar los
hallazgos locales, especialmente en un contexto donde la informacion sobre el perfil de los
inversores minoristas uruguayos podria estar menos desarrollada. Estudios como los de Bruhn
et al. (2016) y Parchure (2016) sefialan la importancia de la educacién financiera para impulsar
la participacion en los mercados, lo que podria ser un factor clave en Uruguay, considerando su
limitado acceso a instrumentos financieros diversificados. Por otro lado, trabajos como los de
Kaur y Goel (2022) y Khanna y Chauhan (2017) muestran como las caracteristicas
demogréficas influyen en las decisiones de inversion, un fendmeno que podria tener correlatos
locales. Ademas, investigaciones sobre barreras estructurales (Vidal, 2020; Even-Tov et al.,
2019) y factores psicoldgicos (De Bortoli et al., 2019) ofrecen perspectivas aplicables al analisis
del mercado uruguayo. Estos antecedentes internacionales permiten establecer conexiones
iniciales entre los patrones globales y las dinamicas locales, ofreciendo hipétesis
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fundamentadas para explorar las particularidades del caso uruguayo. A continuacion, se

desarrollaran en mas detalle los antecedentes mencionados.

2.1. ANTECEDENTES INTERNACIONALES

A nivel internacional, varios estudios han explorado el perfil de los inversores y los factores

que influyen en sus decisiones financieras.

Ispierto y Villanueva (2010) investigaron el perfil inversor de los hogares espafioles,
analizando el impacto de la riqueza neta, la educacion y la situacion laboral del cabeza de
familia en las decisiones de inversion. Descubrieron que la riqueza neta y el nivel educativo
son factores determinantes en las decisiones de inversion. Asimismo, identificaron similitudes
en el perfil de los inversores en acciones cotizadas y fondos de inversion, mientras que los
inversores en acciones no cotizadas presentaron caracteristicas distintas: mayor riqueza neta
y una composicién de hogares mas jovenes. En contraste, los hogares que invierten en activos

de renta fija tienden a tener un cabeza de familia de mayor edad, en promedio.

Por su parte, Vidal (2020) analizé por qué ciertos individuos, aun teniendo conocimientos en
inversion, no participan en el mercado de valores. Este estudio, realizado en el mercado espariol,
sefiala como principales obstaculos para los inversores minoristas la falta de liquidez, la
inestabilidad del mercado, la educacidn financiera insuficiente y la regulacion deficiente, lo que
limita su participacion.

En un andlisis global, Sonali N. Parchure (2016) exploré cémo las variables demogréficas,
como género, edad, ingresos y estado civil, influyen en las decisiones de inversién. Ademas,
este trabajo vincula la educacion financiera y la conciencia sobre las inversiones con mejores
decisiones en la seleccion de activos financieros, destacando la importancia de factores

socioecondmicos en este proceso.



Por otro lado, De Bortoli et al. (2019) se enfocaron en los paradigmas que explican los perfiles
de riesgo en las decisiones de inversion. Utilizando herramientas como la teoria prospectiva, el
Big Five Personality Test y el Cognitive Reflection Test, los autores destacaron como factores
psicologicos y cognitivos moldean el comportamiento de los inversores, especialmente en la
eleccion de instrumentos de riesgo.

Khanna y Chauhan (2017), exploraron la relacion entre factores demograficos, perfiles de
riesgo y decisiones de inversion de los inversores minoristas. El objetivo fue investigar como
el perfil de riesgo y los factores demogréficos influyen en las decisiones de inversion. Los
resultados revelaron que los inversores no siempre toman decisiones racionales, y que su
eleccion de inversiones esta determinada por su perfil de riesgo y otros factores demograficos

como edad, género, ingresos y riqueza.

En el contexto de los inversores minoristas, Khanna y Chauhan (2017) analizaron como las
caracteristicas demogréaficas y los perfiles de riesgo influyen en las decisiones de inversion. Los
resultados muestran que las decisiones no siempre son racionales, sino que estan condicionadas
por factores como la edad, el género y los ingresos. Este estudio subraya la conexion entre los
perfiles de riesgo y las caracteristicas individuales de los inversores.

Kaur y Goel (2022) estudiaron en Ludhiana, India la relacién entre los rasgos de personalidad
y la actitud hacia el riesgo de los inversores. Utilizaron una muestra de 150 personas urbanas
con un cuestionario que media los cinco grandes rasgos de personalidad y la actitud hacia el
riesgo. Las conclusiones mostraron que los jovenes extrovertidos con altos ingresos eran mas
propensos a tomar riesgos, mientras que los inversores introvertidos y mayores preferian
inversiones seguras. Las personalidades responsables evitaban riesgos para cumplir mejor con
sus responsabilidades. El estudio sugiere que entender la psicologia de los inversores puede

mejorar el asesoramiento en inversiones



Desde una perspectiva practica, Even-Tov et al. (2019) analizaron el impacto de la eliminacién
de tarifas de comisién en plataformas de trading como eToro. Los autores concluyeron que las
comisiones actlan como barreras significativas para la participacion y diversificacion de los
inversores minoristas, y que su eliminacion aumento la actividad de trading sin afectar
sustancialmente los rendimientos de las inversiones.

En otro sentido, Bruhn et al. en 2016 estudiaron en detalle el impacto de la educacion financiera

en paises de América Latina. El objetivo principal del estudio era medir como la educacion

financiera influia en las decisiones financieras de estudiantes de secundaria, particularmente

en su comportamiento respecto al consumo, ahorro y andlisis de costos, y si esta genera efectos

positivos en el manejo de las finanzas familiares. El estudio analiza el impacto de la educacion

financiera en estudiantes de secundaria. Participaron 25.000 estudiantes de 892 escuelas en 6

estados, comparando aquellos que recibieron educacién financiera con los que no. Los

resultados muestran mejoras en las calificaciones, aumento en el ahorro y la gestion del dinero,

y transferencia positiva de conocimientos a los padres. Sin embargo, se observaron mayores

niveles de endeudamiento y consumo en los estudiantes que recibieron la educacién financiera,

lo que sugiere que los programas deben ser cuidadosamente disefiados para evitar efectos

negativos. Concluyendo que la adolescencia, particularmente en los ultimos afios de

secundaria, es el momento mas apropiado para la educacion financiera.

2.2. ANTECEDENTES LOCALES

Chiappara y Fatds (2012) realizaron un estudio sobre el mercado de ON en Uruguay,
identificando diversos factores que afectan su actividad. Estos factores incluyen aspectos
econdémicos, de mercado, normativos, regulatorios, fiscales, de costos de emision y sociales,
como la educacion financiera y la confianza de los inversores. Todos estos elementos influyen

en el nivel actual de actividad del mercado de ON en el pais.



Segun la Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos (EFHU-2), la vivienda principal
representa el 54% del valor total de los activos de todos los hogares y el 60% entre los
propietarios. Esta proporcion disminuye con el nivel de ingresos, ya que los hogares de mayor
riqueza tienden a diversificar mas sus activos. Ademas, el 13% de los hogares posee
propiedades adicionales, que representan un 23% del total de sus activos, alcanzando hasta un

30% en los hogares mas ricos.

Por otro lado, los activos financieros constituyen solo el 4,4% del total de los activos de los
hogares. Pese a que los hogares de mayores ingresos tienen mayor acceso a activos financieros,

su peso en la composicidn total no supera el 6%.

En un trabajo realizado en 2021, por Sirota se estudié el grado de desarrollo de la educacién
financiera en Uruguay, revelando que esta no esta formalmente integrada en los programas de
estudio obligatorios de primaria y secundaria. En cambio, se imparte de manera limitada en
cursos de matematicas y estudios econdémicos y sociales. Ademas, Sirota observé que, en la
educacién universitaria, salvo en carreras especificas, el manejo de finanzas personales no es

un requisito para obtener un titulo.

A pesar de estas limitaciones, se identificaron esfuerzos tanto pablicos como privados para
abordar esta carencia educativa. Por ejemplo, el programa BCUEduca del Banco Central del
Uruguay (BCU) se centra en promover la educacion financiera en las escuelas y la formacion
docente. Del mismo modo, proyectos como Neurona Financiera ofrecen recursos accesibles,

como podcasts y blogs, para ensefiar conceptos financieros de manera préactica.

A pesar de que en Uruguay se han realizado estudios sobre las ON, hasta el momento no se ha
encontrado ninguna investigacidn que explore el perfil de los inversores uruguayos en términos

de sus actitudes hacia el riesgo y sus caracteristicas sociodemogréaficas. Tampoco se ha
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recabado informacion sobre sus preferencias en relacion con los productos financieros

disponibles.

3. METODOLOGIA

En el presente trabajo se emplea un enfoque metodolégico mixto que combina técnicas de

recoleccion de datos cuantitativos y cualitativos.

Los objetivos especificos de la metodologia son:

o Definir el perfil del inversor uruguayo, analizando sus caracteristicas, preferencias y
comportamientos.

e Explorar las percepciones de las instituciones financieras sobre las ON de Conahorro.

A continuacion, se describen las fases y técnicas utilizadas.

3.1. RECOLECCION DE DATOS CUANTITATIVOS: ENCUESTAS

Se ha utilizado la encuesta como herramienta de recoleccion de datos primarios en este estudio.
Este método facilita la obtencion de informacion estructurada directamente de los participantes
sobre sus preferencias, comportamientos y caracteristicas relacionadas con las inversiones

financieras y, especificamente, con las ON de Conahorro.

Disefio del instrumento: Se desarrollaron cuestionarios que combinan preguntas abiertas y
cerradas, estructuradas en torno a dimensiones clave como: la tolerancia al riesgo, el horizonte
temporal de inversion, los objetivos financieros, el comportamiento y los procesos de toma de

decisiones.

Muestra: Las encuestas se distribuyeron entre instituciones financieras del mercado uruguayo,

abarcando bancos, corredores de bolsa, agentes de valores y tenedores de ON de
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CONAPROLE. Se priorizé la diversidad de perfiles para garantizar la representatividad del

segmento objetivo.

Procesamiento y analisis: Los datos recopilados se analizaron utilizando técnicas estadisticas
descriptivas e inferenciales para identificar patrones, correlaciones y tendencias relevantes.
Ademas, las respuestas abiertas se procesaron mediante un analisis tematico que permitio

extraer percepciones cualitativas para enriquecer los hallazgos cuantitativos.

3.2. RECOLECCION DE DATOS CUALITATIVOS: ANALISIS

DOCUMENTAL

El andlisis de documentos se utiliz6 como complemento para contextualizar y enriquecer los
hallazgos de las encuestas. Este método implica la revision sistemética de literatura académica,
normativas financieras y reportes de la industria que aborden el concepto y las caracteristicas

del perfil de un inversor.

e Seleccion de fuentes: Se incluyeron articulos cientificos, guias regulatorias,
publicaciones de instituciones financieras y estudios de mercado relevantes.

e Andlisis e interpretacion: Se identificaron patrones, conceptos y clasificaciones clave
que sirven de base para interpretar y validar los resultados empiricos obtenidos mediante

las encuestas.

3.3. JUSTIFICACION DEL ENFOQUE MIXTO Y VALIDACION

El enfoque mixto combina las fortalezas de los métodos cuantitativos y cualitativos,

maximizando la riqueza del analisis:

e Datos cuantitativos: Proveen informacién estructurada directamente de los

participantes, reflejando sus percepciones y comportamientos.
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e Datos cualitativos: Aportan un marco tedrico y normativo que permite contextualizar

los resultados y contrastarlos con estudios previos.

Para validar esta metodologia, en abril de 2024, se realiz6 una entrevista con la profesora Maria
Nela Seijas, experta en el tema. Durante la consulta, se presentaron las preguntas de
investigacion, los objetivos y el pablico objetivo del estudio. A partir de su andlisis, la profesora

realizo las siguientes recomendaciones:

e Enfocar las encuestas en actores especificos del mercado financiero, como bancos
privados, corredores de bolsa, agentes de valores y tenedores de ON de CONAPROLE.

e Evitar encuestar al publico general, debido a la complejidad de obtener datos
representativos y libres de sesgo.

e Incorporar como insumos estudios previos realizados por el BCU, la Corporacién

Andina de Fomento (CAF) y la Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos (EFHU).

Este enfoque integrado asegura que los hallazgos obtenidos sean representativos,

fundamentados y relevantes para el anlisis del caso de estudio.

A pesar de la solidez del enfoque mixto, la metodologia presenta algunas limitaciones. El sesgo
de seleccion es una posible restriccion, dado que la muestra se centra en actores
especificos del mercado financiero y no en el publico general. Si bien esta decision
responde a la recomendacion de la experta consultada, puede influir en la generalizacion
de los resultados. Asimismo, el alcance limitado de la muestra podria restringir la
diversidad de perspectivas recogidas. Para mitigar estas limitaciones, se han
considerado fuentes secundarias de informacion (estudios del BCU, CAF y EFHU) que

permiten contrastar los resultados y ampliar el analisis.
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4. URUGUAY: UN MERCADO POCO DESARROLLADO

El mercado de valores uruguayo estd compuesto por tres bolsas de valores, donde participan
los Intermediarios de Valores, como los Bancos y Corredores de Bolsa, junto con otros
Inversores Especializados autorizados por la Superintendencia de Servicios Financieros. Entre
estos se incluyen las Administradoras de Fondos de Pensidn, Agentes de valores, la
Corporacion Nacional para el Desarrollo y el propio BCU, responsable de administrar el
Registro de Mercado de Valores. En este registro se inscriben los valores de oferta publica, sus
emisores y otros participantes, tales como Gestores de Portafolios, Asesores de Inversion,

Administradoras de Fondos de Inversion, y Fiduciarios Financieros y Profesionales.

Como se comento previamente, en Uruguay existe un bajo desarrollo del mercado de valores,
lo cual puede atribuirse a diversos factores historicos, regulatorios y culturales. De acuerdo con
Cihék et al. (2012), el desarrollo del mercado de deuda ocurre cuando los instrumentos y el
propio mercado logran mitigar los efectos de las fallas inherentes al sistema. La informacion
asimétrica, los costos de participacion, los costos de transaccion, la competencia imperfecta y

los costos de busqueda son algunas de estas fallas (Vayanos et al., 2012).

En cuanto a la oferta, se han generado desincentivos debido a restricciones regulatorias
impuestas tras las crisis financieras. En particular, es relevante analizar el caso de Granja Moro
y la crisis de 2002, que se detallan méas adelante. Ademas, los emisores enfrentan escasos
incentivos para asumir los costos asociados con la busqueda de inversores minoritarios
dispersos, en contraste con las AFAP, donde el apetito de éstas define, en la mayoria de los

casos, la efectiva emision o no del instrumento.

Por otro lado, es posible que existan inversores potenciales que no se sientan atraidos debido a
preferencias personales, factores culturales y aversion al riesgo. Estos aspectos pueden estar
relacionados con la falta de informacion, lo que hace necesario entender el perfil de inversor,

asi como la educacién financiera en Uruguay.
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Para ofrecer un contexto historico y comprender mejor las razones de su bajo desarrollo, se

analizarén en profundidad algunos temas clave.

4.1. MERCADO DE VALORES URUGUAYO Y LAS AFAP

En los afios 90, Uruguay reformd su sistema de pensiones debido a problemas estructurales y
financieros que amenazaban la sostenibilidad del modelo basado en contribuciones
intergeneracionales. Esta reforma implicé la adopcion de un sistema mixto, delegando parte de
la gestion de las pensiones a las AFAP. La Ley 18.627 establecié un marco regulatorio que
impulso la profesionalizacion de la toma de decisiones de inversion y promovio el desarrollo
de la industria de seguros y agencias calificadoras de riesgo. Aunque estas reformas ayudaron
a mejorar la transparencia y la gestion, la alta concentracion en la deuda pablica y la limitada
actividad en el mercado de acciones y de instrumentos de renta fija privada han limitado la

diversificacion del mercado.

Estudios como el de Seijas (2014) han mostrado que la introduccion de las AFAP ha tenido
efectos positivos en el mercado, aumentando la profesionalizacion y el desarrollo del sector
financiero. Sin embargo, la concentracion de activos en las AFAP, que posee aproximadamente
el 70% de las ON en circulacion y mas del 80% de los fideicomisos financieros y bonos
estatales, sigue siendo un desafio. Esta situacién ha permanecido estable durante la Gltima

década, generando preocupaciones sobre la diversidad y la rentabilidad de las inversiones.

4.2. CRISIS DEL MERCADO DE VALORES: GRANJA MORO S.A.

Granja Moro S.A. inici0 su actividad agroindustrial en la década de 1960 en el mercado
uruguayo. La empresa se dedicaba a la cria y comercializacion de pollos, huevos de consumo,
patos, pavos y cerdos, siendo los pollos su principal actividad. En 1997, Granja Moro S.A.
realizd una emision de Obligaciones Negociables por 13 millones de dolares, aprovechando un

periodo de dinamismo en el mercado. La demanda supero cuatro veces el monto emitido, con
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el Banco Surinvest actuando como agente fiduciario y una firma internacional auditando los

balances de la empresa.

Sin embargo, la empresa se declar6 en concordato en 1998, después de que se descubriera que
habia ocultado pasivos, una situacion que pasé desapercibida en la auditoria previa. Este evento
marco la primera insolvencia significativa en el mercado local de ON vy afectd a 18 de las 26

instituciones bancarias, principales acreedoras que poseian mas del 30% de la emision.

La crisis llevo a la implementacion de medidas regulatorias mas estrictas, como la creacion de
agencias calificadoras de riesgo y la introduccion de la Ley 17.202 en 1999, que modifico la
Ley 16.774 para establecer nuevos tipos de fondos de inversion y mejorar los informes de
auditoria. Aunque estas medidas contribuyeron a aumentar la seguridad para los inversores,

también impusieron mayores costos y barreras para las empresas emisoras.

4.3. LA CRISIS BANCARIA DE 2002

A fines de 2001, Uruguay tenia una sélida posicion financiera, con titulos publicos cerca de su
valor nominal, grado inversor para su deuda soberana y un riesgo pais de 227 puntos basicos,
uno de los méas bajos de América Latina. El sistema bancario atrajo depdsitos, mayormente de
no residentes, alcanzando 13.631 millones de délares, mientras las reservas del BCU crecieron
en 2.956 millones. La estabilidad del pais contrastaba con la crisis argentina, de la que parecia

beneficiarse.

Sin embargo, en enero de 2002 comenzd una crisis bancaria que redujo los depositos en moneda
extranjera de 13.663 millones a 7.398 millones en siete meses y elevo el riesgo pais a 3.000
puntos basicos en julio. Esto afecté profundamente al mercado de valores, donde la actividad

disminuyd, los plazos se acortaron y predominoé la estrategia de “hold-to-maturity”. En 2002,
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solo se realizaron seis emisiones de ON por 11 millones de délares, reflejando el debilitamiento

del mercado y la desconfianza de los inversores.

4.4. CRISIS DE INVERSIONES GANADERAS

En los ultimos afios, el sector ganadero uruguayo ha sido escenario de diversas iniciativas de
inversion que ofrecian a pequefios y medianos ahorristas la posibilidad de participar en el
negocio agropecuario sin necesidad de poseer tierras ni gestionar directamente el ganado.
Empresas como Conexién Ganadera, Republica Ganadera y Grupo Larrarte se presentaron
como intermediarias que administraban capitales de inversores, adquiriendo y engordando

ganado con la promesa de rentabilidades atractivas.

Sin embargo, la reciente caida de estas compafiias ha afectado gravemente la confianza en el
mercado uruguayo. Conexion Ganadera, que operaba con un sistema de venta y recompra de
ganado, dejé un perjuicio estimado en 250 millones de dolares a mas de 4.000 inversores debido
a un déficit patrimonial significativo y posibles desvios de fondos. Republica Ganadera, que
aplicaba un modelo similar, resulté en pérdidas donde los inversores solo recuperarian entre el
1%y el 30% de su inversion. Grupo Larrarte, que también administraba ganado en nombre de
terceros, fue denunciado por fraude y estafa tras descubrirse que parte del ganado registrado no

existia, lo que llevo a su quiebra en 2024.

Estos acontecimientos han puesto de manifiesto la necesidad de una intervencion del BCU para
regular las empresas que captan ahorros de hogares, con el objetivo de brindar mayores

garantias a los inversores y restaurar la confianza en el mercado.

5. PERFIL DEL INVERSOR

Los perfiles de inversores reflejan una combinacion de tolerancia al riesgo, horizonte temporal y

objetivos financieros. Los principales autores, como Markowitz, Kahneman, Tversky, Sharpe,
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Thaler y Graham, han aportado teorias fundamentales que ayudan a comprender y clasificar a los

inversores en conservadores, moderados y agresivos.

Esta clasificacion no solo permite disefiar estrategias de inversion personalizadas, sino que
también proporciona un marco para entender como las caracteristicas individuales y el entorno
influyen en las decisiones financieras. Integrar estos conceptos con ejemplos practicos asegura

una aplicacion efectiva tanto en contextos académicos como profesionales.

5.1. PRINCIPALES DIMENSIONES PARA CARACTERIZAR EL

PERFIL DE UN INVERSOR

Definir el perfil de un inversor es esencial para comprender sus preferencias, objetivos y
tolerancia al riesgo, aspectos que son clave para disefiar estrategias de inversion personalizadas
y eficaces. Este proceso implica analizar factores individuales, econémicos, sociales y

psicoldgicos que determinan como y dénde un inversor decide asignar sus recursos.

Tolerancia al riesgo: La capacidad del inversor para asumir pérdidas potenciales a cambio de
rendimientos esperados es uno de los elementos maés criticos al caracterizar su perfil. Harlow y
Brown (1990), establecieron que los inversores pueden clasificarse en conservadores,
moderados o agresivos segun su nivel de tolerancia al riesgo. Por su parte, Markowitz (1952),
destaco la importancia de la diversificacion como una herramienta para minimizar riesgos sin
comprometer los retornos. En la préctica, un inversor con aversion al riesgo tendera a elegir
bonos gubernamentales o depositos a plazo fijo, mientras que quienes toleran niveles altos de

incertidumbre optaran por acciones o productos mas complejos.

William F. Sharpe, en su articulo Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk (1964), introduce el Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM).
Este modelo asume que los inversores son racionales y buscan maximizar su utilidad esperada,
eligiendo carteras que ofrezcan el mejor equilibrio entre rendimiento esperado y riesgo, segun
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su aversion al riesgo. Sharpe establece que en un mercado competitivo y con expectativas
homogéneas, los precios de los activos se ajustan para reflejar el riesgo sistematico (riesgo no
diversificable), medido por la beta del activo. Asi, los inversores pueden diversificar sus
carteras para eliminar el riesgo no sistemético, quedando expuestos solo al riesgo inherente al

mercado.

Durango y Delgado (2017) identifican caracteristicas especificas que diferencian a los inversores

segun su tolerancia al riesgo:

Caracteristicas Tolerancia débil

Edad Cercano a la jubilacién Lejos de la Jubilacion
Patrimonio Modesto Importante
Ingresos Estables o decrecientes Crecientes
Conocimientos Financieros Limitados Buenos
Endeudamiento Fuerte Débil

Fuente: Durango, G. M. y Delgado, V. L. (2017).

Horizonte temporal de la inversién: El tiempo durante el cual un inversor planea mantener
sus activos es determinante en su perfil. Bernstein (2000) sefialé que los horizontes largos
permiten asumir riesgos mayores debido a la capacidad de recuperarse de la volatilidad,
mientras que los plazos cortos exigen estabilidad y liquidez. Por ejemplo, un joven que invierte
para su jubilacion tiene un horizonte extenso que le permite explorar mercados de mayor riesgo,
en contraste con una persona que necesita sus fondos en menos de tres afios, quien priorizara la

proteccion del capital.

Nivel de riqueza y patrimonio: El nivel de ingresos y patrimonio influye directamente en la
disposicion del inversor a asumir riesgos. Punina y Salazar (2015), concluyen que quienes

poseen mayores recursos suelen destinar una parte significativa de su portafolio a activos mas
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riesgosos, como acciones, mientras que aquellos con patrimonios modestos prefieren
instrumentos mé&s seguros. Esta realidad se observa en la tendencia de inversores con altos
ingresos a diversificar sus carteras, manteniendo una base en productos conservadores para

equilibrar el riesgo.

Edad y etapa de vida: Ldpez (2016) analiza como la edad y la etapa de vida influyen en el

perfil del inversor, proponiendo una clasificacion basada en tres grupos etarios:

e Inversores jovenes (menores de 35 afios): Tienden a asumir mayores riesgos,
buscando maximizar el crecimiento de su capital. Su horizonte temporal extenso les
permite tolerar la volatilidad del mercado.

e Inversores de mediana edad (35 a 55 afios): Adoptan un enfoque moderado,
equilibrando la busqueda de rentabilidad con la necesidad de seguridad financiera. Su
tolerancia al riesgo disminuye a medida que se acercan a la jubilacion.

e Inversores mayores (més de 55 afos): Prefieren estrategias conservadoras,
priorizando la preservacion del capital y la generacion de ingresos estables para su

retiro.

Esta clasificacion destaca la relacion entre la edad, la tolerancia al riesgo y los objetivos

financieros en diferentes etapas de la vida.

Otros autores que han explorado la influencia de la edad en el perfil del inversor incluyen:

. Statman (2010): Analiza como los objetivos financieros varian con la edad, desde la

acumulacién de capital en jovenes hasta la conservacion del patrimonio en adultos mayores.

. Durango y Delgado (2017): Estudian cémo factores como la edad, el patrimonio y los

ingresos afectan la tolerancia al riesgo y las decisiones de inversion.

20



Nivel educativo y conocimientos financieros: La educacion financiera tiene un impacto
significativo en las decisiones de inversion, ya que influye en la capacidad de los individuos
para comprender conceptos clave, evaluar riesgos y tomar decisiones informadas. Kahneman y
Riepe (1998) destacaron que una falta de conocimientos financieros puede llevar a decisiones
irracionales, influenciadas por sesgos cognitivos y emocionales. Estos autores subrayaron la
importancia de que los inversores sean conscientes de sus creencias y preferencias para

minimizar errores en la toma de decisiones.

Por otro lado, Bruhn et al. (2016) analizaron el efecto de los programas de educacion financiera
en Brasil, concluyendo que estos contribuyen a mejorar el comportamiento financiero,
especialmente en jovenes y personas de bajos ingresos. Su estudio demostré que la educacion
financiera no solo aumenta la capacidad de ahorro, sino que también mejora la planificacién a

largo plazo de las familias.

En términos practicos, un inversor con experiencia previa en activos complejos, como
derivados financieros, estd mejor preparado para diversificar y asumir riesgos calculados. Por
el contrario, aquellos con conocimientos limitados tienden a preferir instrumentos mas simples,
como depdsitos a plazo fijo o bonos, evitando exposiciones al riesgo que no comprenden
completamente.

Metas y objetivos financieros: Las metas financieras también condicionan el perfil de un
inversor. Durango et al. (2017) explicaron que los objetivos criticos con horizontes cortos
generan perfiles conservadores, mientras que metas a largo plazo permiten estrategias mas
agresivas. Por ejemplo, un inversor que ahorra para la educacion universitaria de un hijo en 15
afios puede optar por activos volatiles, confiando en que el tiempo compensara las
fluctuaciones, mientras que alguien que planea comprar una vivienda en tres afios priorizara

instrumentos mas estables.
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5.2. CLASIFICACION DE LOS PERFILES DE INVERSION

La clasificacion de los perfiles de inversion es esencial para comprender las decisiones
financieras de los individuos y su comportamiento frente al riesgo, los objetivos financieros y
las condiciones del mercado. Este analisis permite disefiar estrategias personalizadas que
optimicen la relacion entre rentabilidad y riesgo, considerando factores tanto econd6micos como
psicolégicos. A lo largo del tiempo, diversos autores han desarrollado enfoques para

caracterizar a los inversores, integrando perspectivas clasicas y modernas.

Graham (1949), en su libro The intelligent investor, clasifica a los inversores en dos categorias
principales: pasivos (defensivos) y activos (agresivos). Los inversores pasivos valoran su
tiempo y libertad més que los rendimientos adicionales de la inversion. Estos inversores
prefieren estrategias de inversion que requieran menos esfuerzo y reduzcan el riesgo de errores
graves o pérdidas significativas. Su objetivo principal es evitar errores serios y mantener la
tranquilidad, lo que implica una menor necesidad de tomar decisiones frecuentes y una mayor

estabilidad en sus inversiones.

Por otro lado, los inversores activos estan dispuestos a dedicar tiempo y esfuerzo a la seleccién
de inversiones que sean sélidas y mas atractivas que el promedio. Estos inversores hacen de la
inversion un trabajo, ya sea a tiempo parcial o completo, y disfrutan del proceso detallado de
encontrar las mejores inversiones. Estan dispuestos a asumir mas riesgos y a dedicar mas tiempo
a la investigacion y andlisis de las oportunidades de inversion. Sin embargo, Graham advierte
que, aunque se espera que los inversores activos obtengan mejores resultados que los pasivos,

sus resultados pueden ser peores debido a los riesgos adicionales que asumen.

Bernstein et al. (2016) identifican tres perfiles basicos que han servido como referencia en la
gestién financiera: conservador, moderado y agresivo. Los inversores conservadores priorizan

la preservacion del capital, optando por activos de bajo riesgo como bonos gubernamentales o
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depdsitos bancarios. Por su parte, los inversores moderados buscan equilibrar la seguridad con
rendimientos moderados, diversificando su cartera con una mezcla de activos de renta fija y
variable. Finalmente, los inversores agresivos estan dispuestos a asumir altos niveles de riesgo
para obtener rendimientos elevados, centrdndose en activos volatiles como acciones o fondos

de alto crecimiento.

La perspectiva psicoldgica de Kahneman y Tversky (1979), introducida a traves de la teoria de
prospectos, amplia esta vision al analizar como los individuos perciben y gestionan el riesgo.
Segun estos autores, las decisiones financieras no siempre son racionales, ya que los inversores
tienden a sobrevalorar las pérdidas frente a las ganancias. Asi, identificaron tres perfiles
principales: los aversos al riesgo, quienes priorizan evitar pérdidas incluso a costa de sacrificar
ganancias; los neutrales al riesgo, que evaltan riesgos y retornos de manera objetiva; y los
buscadores de riesgo, dispuestos a asumir pérdidas significativas en busca de rendimientos

potencialmente altos.

En un enfoque mas conductual, Thaler (2015) explora coémo los sesgos cognitivos influyen en
las decisiones de inversion. En su obra Misbehaving: the making of behavioral economics, el
autor subraya cdmo el exceso de confianza o la aversién a la pérdida condicionan las estrategias
de los inversores, llevandolos a tomar decisiones alejadas de la légica financiera. Por ejemplo,
un inversor con aversion a la pérdida podria evitar activos volatiles, incluso si estos ofrecen

mayores retornos a largo plazo.

Otros autores, como Nofsinger (2002) y Barnewall (1987), han propuesto clasificaciones
basadas en el comportamiento y nivel de involucramiento de los inversores. Nofsinger analiza
coémo reaccionan ante la volatilidad y las crisis financieras, mientras que Barnewall distingue
entre inversores pasivos, que prefieren delegar la gestion en asesores, e inversores activos,

quienes toman decisiones directas sobre su cartera.
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El horizonte temporal también juega un papel fundamental en la definicion del perfil del
inversor. Bodie, Kane y Marcus (2011), los inversores aversos al riesgo suelen preferir
instrumentos seguros como bonos, adecuados para plazos cortos, mientras que los moderados
diversifican sus carteras en plazos intermedios, y los agresivos optan por activos volatiles en

horizontes largos, donde pueden tolerar mayores fluctuaciones.

Statman (2010) agrega una dimension ética y social al analisis de los perfiles, identificando
subgrupos como los inversores centrados en prestigio, quienes seleccionan productos asociados
a estatus; los inversores éticos, que priorizan inversiones socialmente responsables; y los

especulativos, enfocados en productos de alto riesgo y ganancias rapidas.

En conjunto, estas perspectivas permiten una comprension mas profunda del perfil del inversor,
integrando factores personales, psicoldgicos y contextuales. Comprender estas diferencias no
solo facilita la construccion de carteras diversificadas y alineadas con los objetivos individuales,
sino que también refuerza la importancia de la educacion financiera y el asesoramiento
personalizado en la toma de decisiones. Este enfoque integral es clave para fomentar estrategias

de inversion mas informadas y sostenibles en el tiempo.

5.3. EL PERFIL DEL INVERSOR EN URUGUAY:
CARACTERISTICAS, CONTEXTO LOCAL, REGULACION Y

PRACTICAS

La caracterizacion del perfil del inversor en Uruguay ha sido objeto de analisis tanto desde el
ambito regulatorio como desde las practicas de las instituciones financieras. Este proceso esta
estrechamente relacionado con las normativas establecidas por el BCU, las cuales buscan
proteger a los inversores y asegurar que los productos financieros ofrecidos se ajusten a sus

caracteristicas y objetivos. La comprension del perfil del inversor en el contexto uruguayo
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también refleja las particularidades del mercado local y la influencia de estandares

internacionales como los de Basilea Il y 11I.

5.3.1. Requlacion del Perfil del Inversor por el BCU

El Banco Central del Uruguay regula el perfil del inversor y la oferta de productos financieros
a través de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores (RNMV) (BCU, 2024). Los
intermediarios financieros deben clasificar a sus clientes en conservadores, moderados 0
agresivos segun su situacion financiera, objetivos, horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
garantizando asi la proteccion del inversor y la transparencia en las operaciones (RNMV, BCU,

2024).

La Circular N° 2423 regula la figura del inversor calificado, categoria que incluye personas
fisicas o juridicas con experiencia y conocimientos suficientes para comprender y asumir los
riesgos de productos financieros mas complejos. Para ser clasificados como tales, los clientes
deben poseer al menos 4 millones de Ul en activos financieros o demostrar experiencia en
inversiones, debiendo los intermediarios documentar el proceso de clasificacion para asegurar
su transparencia (BCU, 2024). Asimismo, la Circular N° 2320, en su Articulo 213, obliga a
intermediarios de valores, asesores de inversion y gestores de portafolios a clasificar a sus
clientes seglin su grado de riesgo, sofisticacion y conocimiento, con el objetivo de garantizar

que las inversiones recomendadas sean adecuadas para cada perfil.

Adicionalmente, los articulos 210 y 211 de la RNMV, obligan a los intermediarios y asesores
a brindar informacion clara y suficiente sobre los riesgos y caracteristicas de cada producto,
evitando publicidad engafiosa u omisiones que puedan inducir a error. También se exige que
los productos ofrecidos sean adecuados para el perfil del cliente, prohibiendo la

comercializacion de instrumentos inadecuados para inversores sin la debida experiencia o
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capacidad financiera. En complemento, los Estdndares Minimos de Gestion (EMG) del BCU
refuerzan la supervision del mercado a través de principios clave como la implementacion de
buenas practicas de gobierno corporativo, la adopcién de medidas de proteccion al inversor
mediante la transparencia y los mecanismos de reclamos, y el establecimiento de procesos

solidos de gestion de riesgos, auditorias y controles internos.

5.3.2. Précticas de las Instituciones Financieras en la Clasificacion del Perfil del

Inversor

En el &mbito privado, varias instituciones financieras en Uruguay con el fin de dar
cumplimiento a las obligaciones establecidas por el BCU han adoptado herramientas y
metodologias para identificar el perfil de sus clientes y ofrecerles productos acordes a sus
caracteristicas. Santander Uruguay utiliza sistemas que permiten categorizar a los inversores en
conservadores, moderados o0 agresivos, basandose en variables como la tolerancia al riesgo y
los objetivos financieros. Similarmente, SURA Inversiones se enfoca en la asesoria
personalizada, considerando factores como la capacidad del inversor para asumir riesgos, su
experiencia previa y sus metas financieras. Otra iniciativa destacada es la de Urraburu e Hijos
— Corredores de Bolsa y Banco ITAU, que facilitan un formulario en linea para clasificar a los
inversores segun su perfil de riesgo. Estas herramientas no solo simplifican el proceso de toma
de decisiones para los clientes, sino que también refuerzan el cumplimiento de las normativas

del BCU al proporcionar una base objetiva para la oferta de productos financieros.

5.3.3. Impacto de los Estandares Internacionales en el Mercado Uruguayo

El Banco Central del Uruguay (BCU) ha implementado estandares internacionales en linea con
Basilea Il y 111, lo que ha fortalecido significativamente la gestion de riesgos y la transparencia
en el sistema financiero uruguayo. Estas normativas incluyen criterios adicionales para la

adecuacion del capital y el manejo de la liquidez, lo que contribuye a reducir el riesgo sistémico
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y protege tanto a los inversores como a las instituciones financieras. Al mejorar la solvencia y
resiliencia de las entidades financieras, estas medidas incrementan la confianza de los

inversores en el mercado local (BCU, 2024).

Basilea 11 se centra en la gestion integral de riesgos y en la mejora de los sistemas de control
interno, lo que complementa las regulaciones del BCU que exigen a los intermediarios
financieros clasificar a sus clientes y ofrecer productos adecuados a su perfil de riesgo. Esta
alineacion refuerza la importancia de una comunicacion clara y la transparencia en la oferta de
productos, aspectos que también son esenciales en las normativas del BCU, como lo estipulan

los articulos 210 y 211 de la RNMV.

Por otro lado, Basilea Ill introduce limites al apalancamiento y establece estandares mas
estrictos de liquidez, lo que permite a las instituciones financieras mantener reservas adecuadas
para enfrentar situaciones de estrés. Estas politicas no solo impactan en la estabilidad del
sistema financiero, sino que también permiten a las entidades ofrecer productos mas seguros y
adaptados a las caracteristicas especificas de sus clientes. Esto se traduce en una mayor
proteccion al inversor, asegurando que las inversiones recomendadas sean apropiadas para su

perfil, tal como lo establece la normativa del BCU.

5.3.4. Hallazgos — Perfil del Inversor en Uruguay

Para comprender el perfil de inversion de los uruguayos, sus caracteristicas y las inversiones
que realizan segun su perfil, nos centraremos en dos encuestas realizadas al publico uruguayo:
la Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos (EFHU) de 2016 y la Encuesta Nacional de

Capacidades del Uruguay de 2024.

La EFHU es la primera en su tipo en el pais, recopilando informacion detallada sobre las

caracteristicas sociodemograficas y economico-financieras de los hogares. La encuesta aborda
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aspectos como la tenencia, composicion y valor de activos y pasivos, ingresos y egresos, acceso
a mercados financieros y uso de medios de pago. Los resultados de la EFHU proporcionan una
vision integral del perfil econdmico de los hogares, destacando la relacion entre activos, pasivos
y educacion financiera. El 62% de los hogares uruguayos es propietario de la vivienda en la que
reside, con una proporcion mas alta entre los hogares de mayor edad y patrimonio neto. En el
quintil con menor riqueza, solo el 4,4% posee su vivienda, mientras que, en el quintil mas alto,
esta cifra alcanza el 93%. La vivienda representa aproximadamente el 54% del valor total de
los activos de los hogares, porcentaje que aumenta al 77% si se incorporan otros inmuebles. En
cuanto a los vehiculos, el 57% de los hogares posee algin medio de transporte, y el valor
mediano de estos activos esta relacionado con el nivel de ingreso. Los hogares con mayores
ingresos tienen vehiculos que representan una parte mas significativa de su patrimonio. En
general, los vehiculos representan alrededor del 4,5% del total de los activos. Si consideramos
inmuebles y vehiculos en conjunto, los uruguayos tienen aproximadamente un 82% de su
patrimonio concentrado en estos bienes. Aproximadamente uno de cada cinco hogares posee
algln tipo de negocio o inversion, y estos activos representan el 12% del total de los activos de
los hogares. Por otro lado, los activos financieros tienen una participacion muy limitada:
representan apenas el 4,4% del total de los activos y Unicamente el 18% de los hogares posee
alguno de estos. Dentro de esta categoria se consideran dep6sitos en cuentas bancarias (cajas
de ahorro, cuentas corrientes y depdsitos a plazo fijo), titulos del Tesoro Uruguayo o de
gobiernos extranjeros, acciones de empresas, fondos de inversion, deuda emitida por empresas
locales o extranjeras y cualquier ahorro en dinero declarado por el hogar. Aunque los hogares

con mayores ingresos y niveles educativos tienden a diversificar mas sus carteras de inversion,
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los activos financieros siguen siendo una fraccion pequefia en comparacién con la alta

concentracion en bienes inmuebles y activos reales.

En el mes de abril de 2024 se publico la primera Encuesta Nacional de Capacidades Financieras
de Uruguay, realizada en 2022 por el Banco de Desarrollo de América Latinay el Caribe (CAF)
y el BCU. Esta encuesta ofrece una vision detallada sobre el nivel de educacion financiera, el
comportamiento y las actitudes financieras de los uruguayos. El estudio revela que los
productos financieros bésicos predominan ampliamente, mientras que la adopcion de
instrumentos mas complejos sigue siendo baja. Un 59% de los uruguayos posee algin producto
de ahorro o deposito, y un 45% utiliza productos de crédito. Entre las formas mas comunes de
ahorro destacan las cuentas de depo6sito (55% de los que ahorran), el ahorro en casa (52%) y en
moneda extranjera (38%). Sin embargo, solo un 6% utiliza como método de ahorro inversiones
financieras como acciones o ETFs, lo que evidencia una preferencia marcada por activos poco
sofisticados. Ademas, solo un 31% de los uruguayos realiza comparaciones entre productos
antes de adquirirlos, lo que limita decisiones financieras mas informadas. En cuanto a la
planificacién financiera, un 55% separa dinero para cubrir gastos recurrentes, mientras que un
43% registra y organiza sus ingresos y egresos, priorizando la estabilidad econémica sobre la
inversion a largo plazo. En términos de informacion, internet (12%), la propaganda (10%) y las
redes sociales (6%) son las fuentes mas utilizadas, aunque un tercio de la poblacién consulta a
amigos o familiares, reafirmando el papel clave de las relaciones personales en las decisiones
financieras. Las diferencias etarias son significativas: los jovenes entre 18 y 25 afios presentan

mayor propension al uso de tecnologias digitales tanto para pagos como para informarse,
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mientras que los mayores de 50 afios suelen contar con fondos de emergencia, reflejando una

estrategia mas cautelosa y orientada a la seguridad econémica.

En resumen, los uruguayos invierten principalmente en activos reales (inmuebles, vehiculos,
negocios), mostrando una baja inclinacion hacia instrumentos financieros méas sofisticados

como acciones o ETFs.

6. EDUCACION FINANCIERA

Segun la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE), la educacion

financiera se define como:

“El proceso mediante el cual las personas mejoran su entendimiento de los productos
financieros, en donde aprenden los conceptos a través de informacién, capacitacion y/o
asesoramiento. Estas desarrollan habilidades y confianza para ser mas conscientes de los
riesgos y oportunidades financieras, para tomar mejores decisiones al estar informados,
contando con apoyo para ejercer acciones eficaces y mejorar su bienestar economico” (OCDE,

2005, citado por Mejia, 2013).

La Comision Europea amplia esta definicion al incluir la capacidad de gestionar el dinero y
planificar el futuro, destacando la importancia de comprender los riesgos financieros y actuar

con prevision (European Commission, 2007).

6.1. IMPORTANCIA DE LA EDUCACION FINANCIERA

La educacion financiera es reconocida como un factor clave para el desarrollo econdmico y la
estabilidad social. Organismos internacionales como la OCDE, el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) han subrayado su relevancia en la promocion de la inclusion
financiera, la prevencion del sobreendeudamiento, el fomento del ahorro y la inversion, y el

fortalecimiento de la estabilidad del sistema financiero global (OCDE, 2005; World Bank,
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2014). Este enfoque busca empoderar a los ciudadanos con las habilidades necesarias para

tomar decisiones financieras informadas y gestionar adecuadamente sus recursos.

6.2. INICIATIVAS INTERNACIONALES DESTACADAS

En el ambito global, se han implementado diversos programas e iniciativas para medir,

fomentar y mejorar la educacion financiera. Entre los méas destacados se encuentran:

PISA Financial Literacy Framework: Desde 2012, la OCDE evalGa las habilidades
financieras de adolescentes en mas de 20 paises a través de su programa PISA. Este
marco mide la capacidad de los jovenes para aplicar conceptos financieros basicos en
situaciones reales, con el objetivo de identificar brechas y disefiar politicas educativas
efectivas.

Global Money Week: Liderada por la OCDE, esta camparia anual busca sensibilizar a
jovenes y adultos sobre la importancia de la educacion financiera. A través de
actividades educativas y eventos publicos, promueve précticas responsables de ahorro
e inversion.

World Bank Financial Capability Surveys: El Banco Mundial ha llevado a cabo
encuestas sobre capacidades financieras en distintas regiones, identificando niveles de
conocimiento y actitudes hacia el dinero. Estos estudios sirven como base para
desarrollar estrategias personalizadas que aborden las necesidades especificas de cada

poblacion.

6.3. LA EDUCACION FINANCIERA EN URUGUAY

6.3.1. Contexto Actual

En Uruguay, la educacion financiera ha cobrado importancia en la Gltima década, impulsada

principalmente por el BCU Este organismo ha liderado iniciativas destinadas a mejorar el

31



conocimiento financiero en distintos sectores de la poblacion, desde jovenes hasta adultos
mayores. Sin embargo, persisten desafios significativos, como la ausencia de programas
formales en el sistema educativo y la desigualdad en el acceso a la informacion. Aungue se han
logrado avances en la digitalizacion financiera, una parte considerable de la poblacién ain

depende del uso de efectivo y carece de acceso a herramientas modernas de inversion.

6.3.2. Politicas e Iniciativas en Uruguay

= BCUEduca: Este programa del BCU se enfoca en fomentar la educacion financiera
desde edades tempranas. A través de actividades en escuelas, formacion docente y la
distribucion de material didactico, busca capacitar a las nuevas generaciones en
conceptos clave como el ahorro, el presupuesto y la planificacion financiera.

= Neurona Financiera: Iniciativa privada que utiliza plataformas digitales, como
podcasts y blogs, para educar a los ciudadanos en conceptos practicos de finanzas
personales. Su enfoque accesible y dinamico ha logrado captar la atencion de un pablico
diverso, promoviendo una mayor comprension sobre temas como la planificacion

financiera y el manejo del endeudamiento.

6.3.3. Brechas y Retos

A pesar de los avances, Uruguay enfrenta importantes brechas en materia de educacion

financiera:

» Falta de integracion en el sistema educativo: A diferencia de otros paises, Uruguay
no cuenta con un programa obligatorio de educacién financiera en los niveles primario
y secundario. Esto limita la posibilidad de desarrollar competencias financieras desde

edades tempranas.
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= Acceso desigual a la informacion: Las poblaciones rurales y de bajos ingresos
enfrentan mayores barreras para acceder a recursos financieros y educativos. Esto
perpetua la exclusion financiera y dificulta su participacion en el sistema formal.

= Dependencia del efectivo: Aunque Uruguay ha avanzado en la digitalizacion
financiera, un segmento significativo de la poblacion todavia depende del uso de
efectivo y carece de acceso a herramientas digitales. Esta dependencia limita la

adopcion de préacticas financieras mas eficientes y seguras.

En ese sentido, y apuntando a mejorar las capacidades financieras de los hogares, CAF, el BCU
y el Ministerio de Desarrollo Social (Mides) han presentado una iniciativa conjunta para
promover la educacién financiera entre los jovenes del pais. El proyecto, anunciado en febrero
de 2024, incluye la elaboracién de estrategias de contenidos virtuales y talleres presenciales
realizados por parte del Mides, a traves del INJU. El presidente del BCU en ese entonces, Diego
Labat, destacé la importancia de esta iniciativa en consonancia con la Carta Organica del BCU.
Este esfuerzo se suma a otros logros previos, como el convenio que extendié la educacién

econdmica y financiera a la comunidad educativa de la ANEP en 2023.

6.3.4. Estado Actual de la Educacion Financiera en Uruguay

Con el objetivo de entender mejor el estado actual de la educacién financiera en Uruguay se
analizd la Encuesta Nacional de Capacidades Financieras de Uruguay. Esta revela que el 61%
de los uruguayos exhiben adecuadas capacidades financieras, aunque existen diferencias
notables segun el grupo poblacional. Por su parte, si se analizan los indices de comportamiento
y actitud financiera éptimos la cifra asciende al 37% y 38% respectivamente. Se destaca que el
indicador de educacion o capacidades financieras se construy0 a partir de tres indices
informativos: el indice de conocimiento financiero, el de comportamiento financiero y el de

actitudes financieras.
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Graéfico 6-1 Porcentaje de adultos con capacidad financiera adecuada
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Fuente: Propia en base a resultados de la Encuesta Nacional de Capacidades Financieras de Uruguay

El indice de conocimiento financiero evalGa la comprension de conceptos como el valor del
dinero en el tiempo, los intereses asociados a préstamos, el interés simple y compuesto, el
riesgo, la inflacion y la diversificacion. En cuanto al conocimiento financiero, el puntaje
promedio obtenido es de 67,7 sobre 100, lo que indica que, en general, los adultos uruguayos
tienen un buen nivel de conocimientos financieros. Este puntaje se basa en la familiaridad con
cinco de los siete conceptos financieros evaluados en el estudio. Las personas manejan
conceptos como inflacidn (92%), intereses asociados a préstamos (91%) y riesgo (90%). Sin
embargo, solo el 60% maneja los conceptos de diversificacion, interés compuesto y valor del

dinero en el tiempo, y existe una menor comprension sobre el célculo del interés simple (22%).

El indice de comportamiento financiero mide las préacticas y habitos financieros de las personas,
incluyendo la planificacién financiera, la toma de decisiones informadas, la conducta de ahorro
y la gestién del gasto y las deudas. EI comportamiento financiero de los uruguayos se ubica en
54 puntos, por debajo del promedio regional de 57 puntos. Este indice tiene en cuenta la

planificacién financiera, la toma de decisiones informadas y la cultura del ahorro. Solo un 37%
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de los encuestados realiza buenas practicas en sus decisiones financieras. Un tercio de los
uruguayos no presenta una conducta de ahorro y menos de la mitad realiza una planificacion y
seguimiento de sus finanzas. La mayoria de las personas declara que antes de comprar algo
considera cuidadosamente si puede pagarlo (88%), que pagan sus cuentas a tiempo (79%) y que
vigilan personalmente sus temas financieros (78%). Sin embargo, solo el 43% realiza una

planificacion y seguimiento financiero.

La OECD International Network on Financial Education (OCDE/INFE) considera 8 indicadores
para la medicion del nivel de comportamiento financiero de los adultos. Con base en estos
indicadores, se elabora un indice con un rango que va de 0 a 9; se considera que los valores del
indicador mayores o iguales a 6 muestran un comportamiento financiero adecuado. En este
caso, el unico pais de la region por encima de ese valor es Chile, mientras que Uruguay se

encuentra por debajo del promedio regional.

El indice de actitudes financieras refleja las preferencias y disposiciones de los individuos hacia
el ahorro y el gasto, asi como su enfoque a corto y largo plazo en la gestién financiera. El indice
agregado de actitudes financieras es de 59 puntos, construido segun las preferencias en el corto
plazo y el ahorro en el largo plazo. Solo un 38% de los uruguayos presenta valores adecuados
de actitudes financieras, y existe una brecha significativa de 31 puntos porcentuales entre las
personas de mayor y menor nivel socioecondmico. Aproximadamente la mitad de las personas
dice estar de acuerdo con la importancia de prestar atencion al mafiana, aunque una proporcion

significativa (35%) prefiere gastar dinero en lugar de ahorrar para el futuro.

En sintesis, a nivel regional, Uruguay se encuentra por encima del promedio regional en
capacidades y conocimiento financiero, pero por debajo en comportamiento y actitud
financiera. En el indice de conocimiento financiero, Uruguay obtiene un puntaje de 4,7 sobre

7, comparado con el promedio regional de 4,0. Sin embargo, en el indice de comportamiento
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financiero, Uruguay obtiene 4,9 sobre 9, por debajo del promedio regional de 5,1. En el indice
de actitud financiera, Uruguay obtiene 3,0 sobre 5, comparado con el promedio regional de 3,1.
El valor del indicador de capacidades financieras para Uruguay es de 12,6 sobre 21, apenas por

encima del promedio regional de 12,2.

Gréfico 6-2 Comparativo regional de puntajes de comportamiento financiero

A partir de la Encuesta Nacional de Capacidades Financieras de Uruguay, se elaboré un gréafico
comparativo para analizar la posicion del pais en la region en términos de comportamiento

financiero.
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Fuente: Propia en base a resultados de la Encuesta Nacional de Capacidades Financieras de Uruguay

7. CONAPROLE Y EVOLUCION DE CONAHORRO

En el contexto de la economia uruguaya, el sector lacteo se destaca como uno de los pilares
fundamentales del ambito exportador. Dentro de este sector, la Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE) juega un rol preponderante, no solo por su contribucion
significativa a las exportaciones lacteas del pais, que alcanzaron el 7% de las ventas totales al
exterior en 2023, sino también por su influencia en el mercado de valores nacional. Fundada en

36



1936, CONAPROLE ha evolucionado hasta convertirse en la empresa lider del sector,

controlando més del 70% del mercado interno, segin datos del INALE (2024).

Ademas de posicionarse como una de las principales empresas industriales del pais, destaca por
su programa de emision de ON, Ilamado Conahorro, iniciado en 2009. Este programa marco un
hito en la historia financiera de la cooperativa al introducir una metodologia poco utilizada en
el mercado uruguayo para captar fondos mediante la emision periddica de ON en dolares
americanos. Este mecanismo ha permitido a CONAPROLE financiar su operativa y proyectos
de expansion, ademas de ofrecer a los pequefios ahorristas una oportunidad de inversion a corto
plazo y libre de costos de transaccion. A su vez ha permitido una transformacion en su
estructura de endeudamiento notable; mientras que en el periodo 2007-2009, los préstamos
bancarios constituian el 78% de la deuda y las ON solo un 6%, para el afio 2023, la proporcion
de financiamiento a través de ON ascendio a aproximadamente un 25% del total y el
financiamiento bancario a menos de 60%. Este cambio refleja una estrategia financiera
enfocada en diversificar las fuentes de financiamiento y en fortalecer la relacion con los
inversores, aspecto que se evidencia en la captacion de mas de 250 millones de ddlares a traves

del programa Conahorro entre 2009 y 2023.

En este contexto, resulta esencial analizar los rendimientos del programa Conahorro y su
competitividad dentro del mercado uruguayo. Para ello, es necesario introducir al lector en el
comportamiento de la deuda soberana uruguaya en relacion con la referencia de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos. En este trabajo, utilizaremos el Uruguay Bond Index (UBI), un
indicador que mide la diferencia de rendimiento entre ambos tipos de bonos. Calculado
diariamente, el UBI refleja el costo adicional que los inversionistas exigen como prima de
riesgo ante el posible incumplimiento de la deuda soberana uruguaya. Este diferencial,

expresado en puntos basicos, constituye una herramienta clave para evaluar el costo de
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financiamiento de Uruguay Yy, por extension, para valorar el atractivo de los instrumentos

financieros emitidos por CONAPROLE frente a otras opciones de inversion en el mercado.

El UBI se mide en puntos basicos. Por ejemplo, si el indice marca un valor de 100 puntos
basicos (pbs), un bono soberano uruguayo con un plazo equivalente deberia rendir una tasa de
interés un punto porcentual mayor que un bono del Tesoro de Estados Unidos. Este indicador
permite dimensionar el riesgo soberano de Uruguay Yy, al mismo tiempo, sirve como referencia

para analizar la competitividad de productos locales, como las ON de CONAPROLE.

7.1. TENDENCIA DEL UBI Y SU IMPACTO EN EL MERCADO

LOCAL

Historicamente, el UBI ha mostrado una tendencia decreciente en la Ultima década, lo que
refleja una mejora en la percepcion del riesgo pais. Sin embargo, ha registrado aumentos
puntuales, como durante la pandemia de COVID-19. Actualmente, el UBI se encuentra en
minimos historicos: en diciembre de 2013 alcanzaba los 200 pbs, mientras que en diciembre de

2023 su valor descendio a 70 pbs.

Esta reduccion en el riesgo pais, junto con la creciente globalizacion de los mercados
financieros, ha impactado significativamente las decisiones de inversién de los uruguayos.
Plataformas internacionales como Interactive Brokers o Ameritrade, asi como soluciones
locales con alcance global como Paullier Online, han ampliado notablemente las opciones para
los inversores. Estas plataformas permiten operar instrumentos financieros de todo el mundo
desde un smartphone, con costos accesibles y un nivel de diversificacion que supera

ampliamente las posibilidades del mercado doméstico.
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7.2. COMPETITIVIDAD Y DESAFIOS DEL MERCADO FINANCIERO

LOCAL

En este escenario, los productos financieros emitidos localmente, como Conahorro, enfrentan
multiples desafios, no solo en términos de rendimiento, sino también en diversificacion, costos
y accesibilidad. Esta situacion ha contribuido a una limitada expansion del mercado de valores
en Uruguay, reflejada en la baja participacion de emisores y en el descenso de las operaciones
en la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM). Actualmente, solo seis empresas estan
registradas como emisoras de acciones en la BVM, mientras que diecinueve empresas emiten
ON, de las cuales cuatro ya no cotizan. Ademas, las operaciones en bolsa representan
anualmente apenas el 1,88% del circulante total (diciembre de 2023), en comparacién con el

3,68% registrado en diciembre de 2013.

7.3. ANALISIS DEL RENDIMIENTO DE LAS ON DE CONAPROLE

Se procedi6 a analizar el rendimiento de las ON de CONAPROLE en la tltima década tomando
como benchmark la curva CUD! elaborada por la Bolsa Electrdnica de Valores (BEVSA) con
el objetivo compararlo con los bonos soberanos uruguayos en délares estadounidenses, se
observa que el diferencial de rendimiento (definido como Rendimiento Conahorro — CUD) es
de apenas 35 pbs. Ademas, algunas emisiones de ON de CONAPROLE se han situado incluso
por debajo de esta curva de rendimientos. Desde 2021, los rendimientos promedio de las
emisiones de ON se han mantenido consistentemente por debajo de la curva CUD promedio
del mes de emision y del plazo de referencia, lo que evidencia una baja prima de riesgo asociada

a estos instrumentos financieros.

El siguiente grafico ilustra esta evolucion, destacando como los rendimientos promedio de las

emisiones de CONAPROLE han permanecido por debajo de los valores de referencia de la

1 Curva Spot de Rendimientos de Titulos Soberanos Uruguayos emitidos en délares de los Estados Unidos
(USD).
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curva CUD, reflejando una percepcion positiva de los inversionistas sobre su estabilidad
financiera y confianza en la empresa. No obstante, este comportamiento también plantea
preguntas sobre la competitividad de estos instrumentos frente a las alternativas internacionales

disponibles para los inversores uruguayos.

Grafico 7-1 Rendimiento bonos soberanos en relacién con Conahorro
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8. ENCUESTA Y ANALISIS

En esta seccion se presentan los resultados de las encuestas realizadas a instituciones
financieras, que incluyeron a 10 Bancos, 24 Corredores de Bolsa 'y 27 Agentes de Valores. De
estos, respondieron 9 Bancos, 23 Corredores de Bolsa y 10 Agentes de Valores, reflejando un
alto nivel de participacion en los dos primeros grupos. En el caso de los Agentes de Valores, la
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tasa de respuesta fue menor, dado que estas instituciones se especializan en canalizar
inversiones del exterior y no en productos de inversion locales, lo que reduce la relevancia del
estudio para su actividad.

El principal objetivo de las encuestas es analizar el conocimiento y la percepcion de estas
instituciones sobre la educacion financiera en Uruguay, con un enfoque especifico en la
iniciativa Conahorro y su impacto en los inversores minoristas. Los datos recopilados permiten
comprender como los principales actores del sistema financiero evaltan el nivel de educacion
financiera de la poblacion y su relacion con productos de inversion como las Obligaciones

Negociables (ON) de CONAPROLE.

8.1. ENCUESTA PARA INSTITUCIONES FINANCIERAS

Conocimiento v percepcion de Conahorro

Graéfico 8-1 (Cdmo percibe usted el conocimiento en términos de Educacion Financiera de los
uruguayos? Donde 1 es muy malo y 5 muy bueno.

Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores
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En relacién con la percepcion del conocimiento en términos de Educacion Financiera de los
uruguayos, los resultados indican que una mayoria significativa, el 54% de los encuestados,

considera que el nivel de conocimiento es bajo, otorgando una calificacion de 1 0 2. Un 42%
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calificé el conocimiento financiero con un 3, mientras que solo el 4% de los participantes
expresod una opinién mas favorable, asignando una puntuacion de 4 o 5. Estos resultados
evidencian una vision predominantemente negativa respecto al nivel de educacion financiera

en el pais.

Grafico 8-2 ¢ Cuél es el nivel de conocimiento que tiene usted y su Institucion sobre el programa
Conahorro?

Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores
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En cuanto al nivel de conocimiento sobre el programa Conahorro, los resultados revelan que el
58% de los encuestados calific su conocimiento o el de su institucion con un 4 o 5, lo que
indica un alto grado de familiaridad con el programa. Un 21% otorgd una calificacion de 3,
mientras que el restante 21% expreso un nivel bajo de conocimiento, calificandolo con un 1 o
2. Estos resultados reflejan una fuerte percepcion de conocimiento por parte de las instituciones

sobre este instrumento financiero.

Gréafico 8-3 (Cémo se enterd usted de la existencia de las Obligaciones Negociables de
CONAPROLE?

Respecto a cdmo los encuestados conocieron la existencia de las Obligaciones Negociables de
CONAPROLE, maés del 50% sefiald que se enterd a través de la Bolsa de Valores, el mercado

0 su trabajo. Un 35% indico que lo descubrid por medio de la television, radio o redes sociales,
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gracias a la publicidad de la empresa. Un 7% conocid el instrumento a traves de este

cuestionario, y el 5% restante fue informado por un conocido o amigo.

Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores

uBolzs de Valores de Monbeviden

u Televiion { Rado | Redes Socides
HPor esta enclesta

B Corocido o Amigo

Grafico 8-4 Desde su perspectiva, ¢considera usted adecuada la publicidad de Conahorro?

Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores
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Desde la perspectiva de las instituciones encuestadas, el 65% considera que la publicidad de
Conahorro es apropiada. Esta opinién es respaldada por el 83% de los Corredores de Bolsa y el
67% de los Bancos. No obstante, entre los Agentes de Valores, la vision es mas critica, ya que

el 73% opina que la publicidad no es adecuada.
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Gréafico 8-5 (Su Institucién ha participado en eventos o presentaciones de CONAPROLE
relacionados con Conahorro?

Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores
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Respecto a la participacion de las instituciones en eventos o presentaciones de CONAPROLE
relacionados con Conahorro, los resultados indican que casi un 50% respondi6 afirmativamente
y el otro 50% negativamente. Sin embargo, es relevante sefialar que el 100% de los Agentes de
Valores no ha participado en tales eventos. Por otro lado, entre los Corredores de Bolsa y

Bancos, el 66% de estas instituciones ha asistido a eventos y presentaciones del producto.

Participacion de clientes de la Institucién en CONAHORRO

Gréfico 8-6 De acuerdo con el conocimiento del cliente establecido por los ""Estandares Minimos
de Gestion para Intermediarios de Valores™ ¢Coémo agruparia (en %) su cartera de
Clientes/Inversores de acuerdo con los siguientes PERFILES?
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Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores
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s Comservadaes ®Moderados = Ariesgados

De acuerdo con el conocimiento del cliente establecido por los "Estandares Minimos de Gestion
para Intermediarios de Valores", la agrupacion de la cartera de clientes/inversores segun los
diferentes perfiles es la siguiente: en promedio, el 37% de los clientes son considerados
conservadores, el 42% moderados y el 21% arriesgados. Al desglosar estos resultados por tipo
de institucion, se observa que, en los Bancos, el 52% de los clientes son catalogados como
conservadores, el 31% como moderados y solo el 17% como arriesgados. Por otro lado, en el
caso de los Agentes de Valores, se aprecia una tendencia mas hacia los perfiles arriesgados, con
un 30% de clientes conservadores, 44% moderados y 26% arriesgados. En el analisis de los
Corredores de Bolsa, se registrd un 35% de clientes conservadores, un 45% moderados y un

20% arriesgados.
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Graéfico 8-7 ¢ Qué porcentaje de sus clientes Invierten en Conahorro?

Resultado Global
Corredor de Bolsa Agente de Valores
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Del total de encuestados, el 53% no tiene clientes que inviertan en el producto Conahorro. En
el 47% restante, solo entre el 1% y el 5% de sus clientes invierte en este producto. Si se analiza
por tipo de intermediario financiero, en el caso de los corredores de bolsa, el 26% no tiene
clientes que inviertan en Conahorro, mientras que el 74% si cuenta con clientes que invierten
en el producto. En los bancos, el 67% no tiene clientes que inviertan en Conahorro, y en el 33%
restante. Finalmente, en el caso de los agentes de valores, el 100% no tiene clientes que
inviertan en Conahorro.

Gréfico 8-8 ¢ Cudl fue la ultima vez que la Institucion participé del programa Conahorro?

Resultado Global

Corredor de Bolsa Agente de Valores
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Del total de encuestados, méas de la mitad (51%) no ha participado en el programa Conahorro.
Un 12% ha invertido recientemente en el producto, mientras que el 44% no lo ha hecho en mas
de un afo. Si se excluyen los agentes de valores, el 66% de los encuestados ha invertido en

Conahorro en algn momento.

Grafico 8-9 Usted, ; Recomendaria a sus Clientes Invertir en ON Conahorro?

Resultado Global

Cormredor de Bolsa Agente de Valores

mMo m5i

Ante la pregunta de si recomendarian a sus clientes invertir en las ON Conahorro, el 63% de
los encuestados respondié que NO. Sin embargo, al analizar las respuestas de los bancos y
corredores de bolsa, la opinion esta mas dividida, con un 53% de los intermediarios en contra
de recomendar el producto.

Aquellos encuestados que contestaron que recomendarian Conahorro.

Gréfico 8-10 Al momento de comprar/recomendar Conahorro, ¢Como clasificaria cada uno los
siguientes Factores/Caracteristicas del Instrumento?
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Al evaluar Conahorro, los encuestados clasificaron los costos de transaccion, con un 50%
otorgando puntuaciones de 3 0 menos. En relacion con los riesgos del emisor, un 69% los
consider6 positivos. En cuanto a la rentabilidad, el 69% de los encuestados califico este aspecto
con 3 o0 menos. Finalmente, el fee de distribucion fue visto como aceptable por un 38%,
mientras que el 63% otorgd puntuaciones de 3 0 menos.

Gréfico 8-11 Al momento de comprar/recomendar Conahorro, ¢ Qué plazo cree usted que seria el
mas atractivo para que su Institucién ofrezca el instrumento?

Al analizar las respuestas sobre el plazo més atractivo para ofrecer el instrumento Conahorro,
el 82% de los encuestados considera que los plazos entre 1y 5 afios serian los mas adecuados.
En detalle, el 44% prefiere un plazo de 1 a 2 afios, mientras que el 38% opta por 2 a 5 afios.
Solo un 13% se inclina por plazos menores a un afio, y un 6% sugiere plazos superiores a 5
afios. Desglosando por tipo de institucion, todos los Agentes de Valores prefieren un plazo de

1 a 2 afios, mientras que, en los Bancos, el 67% opta por plazos de 2 a 5 afios. En el caso de los
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Corredores de Bolsa, sus preferencias estan mas distribuidas, con un 44% eligiendo 1 a 2 afios,

un 22% prefiriendo plazos menores a un afio, y otro 22% optando por plazos de 2 a 5 afios.

£Qué plazo =eria el mas atractivo para
invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

Bancos

m Menor a 1 afio m1a 2 afos
B2a5anos mMas de 5 afnos

Graéfico 8-12 Al momento de comprar/recomendar Conahorro, ¢ Qué moneda cree usted que seria
la mas atractiva para que su Institucién ofrezca el instrumento?

20ué Moneda seria la mas atractiva
para invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

nUSD mUl U mTodas

La moneda mas atractiva para ofrecer Conahorro es el USD, elegido por el 56% de los
encuestados, seguido de la Ul con un 25% y el UYU con un 13%. El 6% restante no tiene
preferencia por ninguna moneda en particular. Por tipo de institucion, el 100% de los agentes
de valores y el 83% de los bancos prefieren el USD. Los corredores de bolsa estan mas

divididos, con un 33% optando por USD, un 44% por Ul, y un 11% por UYU.
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Las respuestas que dieron las instituciones sobre lo que creian que los inversores piensan sobre
el producto validaban las respuestas dadas por estas por lo cual esos resultados fueron incluidos
en anexos.

Aquellos encuestados que contestaron que no recomendarian Conahorro.

Gréfico 8-13 Al momento de comprar/recomendar Conahorro, ¢Como clasificaria cada uno los
siguientes Factores/Caracteristicas del Instrumento?
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Para los encuestados que no recomendarian Conahorro a sus clientes, el 81% considera que la
rentabilidad del producto es negativa o indiferente (valorada entre 1y 3), y el 74% opina lo
mismo respecto al fee de distribucion pagado por el emisor. En cuanto a los costos de
transaccion, el 67% los ve como desfavorables, mientras que los riesgos del emisor son

percibidos negativamente por un 48%, aunque un 52% los evalla de forma positiva (4 0 5).
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Graéfico 8-14 Al momento de NO comprar/recomendar Conahorro, (Qué plazo cree usted que
seria el mas atractivo para que su Institucion ofrezca el instrumento?

;Que plazo seria el mas atractivo para
invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

Bancos
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Para los encuestados que no recomendarian Conahorro, el plazo més atractivo para ofrecer el
instrumento seria de 1 a 2 afios, con un 41% de preferencia global. Ademas, el 78% de las
instituciones opta por un plazo de entre 1 y 5 afios. Los agentes de valores muestran mayor
inclinacion por 1 a 2 afios (50%), mientras que los bancos también prefieren este plazo (67%).

Entre los corredores de bolsa, el interés se distribuye entre 1 a 2 afios (29%) y 2 a 5 afios (36%).

Gréfico 8-15 Al momento de NO comprar/recomendar Conahorro, ;Qué moneda cree usted que
seria la mas atractiva para que su Institucion ofrezca el instrumento?

Para los encuestados que no recomendarian Conahorro, las monedas mas atractivas para ofrecer
el instrumento serian USD o Ul, representando un 92% de las preferencias globales. En
particular, el 67% prefiere el USD, con un 100% de los bancos y un 80% de los agentes de
valores favoreciendo esta moneda. Los corredores de bolsa estan divididos entre USD (50%) y

Ul (36%).
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Las respuestas que dieron las instituciones sobre lo que creian que los inversores piensan sobre
el producto validaban las respuestas dadas por estas por lo cual esos resultados fueron incluidos
en anexos.

Conocimiento v percepcion de Conahorro

¢ Qué Spread encima de un Bono Soberano Uruguayo piensa que deberia pagar Conahorro?
El 70% de los encuestados considera que Conahorro deberia pagar un spread de al menos 75
pbs sobre un bono soberano uruguayo, con un 88% opinando que deberia ser superior a los 35
pbs actuales. Entre las respuestas, el 30% cree que el spread deberia ser de 100 pbs, mientras

gue un 23% opta por 75 pbs, y un 14% sugiere méas de 150 pbs.

52



Graéfico 8-16 ¢ Cual es la probabilidad de que recomiendes agregar como producto a su cartera, el
programa Conahorro de CONAPROLE a sus clientes?

NPS GLOBAL
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La recomendacion de Conahorro es baja en todas las instituciones, con un NPS general de -
74%. Los bancos presentan el menor rechazo con un NPS de -44%, seguido de corredores de
bolsa con -74%, mientras que los agentes de valores tienen el NPS mas bajo, de -100%, sin
ningun promotor.

¢ Qué cambios 0 mejoras podrian incentivar a su Instituciéon a considerar la recomendacion
o compra de Conahorro para sus clientes en el futuro?

El analisis de las respuestas por institucion revela que, de los Corredores de Bolsa, 5 no
proporcionaron respuesta, 3 sefialaron problemas de liquidez, 15 mencionaron la rentabilidad y
no hubo comentarios sobre mejora en la comunicacién. En cuanto a los Bancos, 5 no
respondieron, 1 solicitdé mejora en la comunicacidn, 2 se enfocaron en la rentabilidad, 1 en
custodia del producto y no se reportaron problemas de liquidez. Los Agentes de Valores, con 8

respuestas “sin respuesta”, argumentaron que no les aplica el tema ya que tienen clientes del
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exterior, y solo 3 mencionaron la rentabilidad. En total, se identificaron 25 respuestas, de las

cuales la mayor parte se centr6 en la rentabilidad.

9. CONCLUSIONES

Este trabajo ha abordado la participacion de los inversores minoristas en las Obligaciones
Negociables (ON) de CONAPROLE, analizando el mercado financiero uruguayo y con un

enfoque particular en el perfil del inversor y la educacion financiera en Uruguay.

En primer lugar, se presentd un andlisis del mercado financiero uruguayo, destacando las crisis
del mercado de valores y del sector ganadero, que han dejado una huella profunda en la
confianza de los inversores. Estos eventos han contribuido a que los inversores uruguayos
prefieran activos tangibles, como la propiedad inmobiliaria, por su percepcion de mayor
seguridad. A lo largo del tiempo, estas crisis han influido en el desarrollado del mercado de
valores, asi como en el comportamiento de los inversores, quienes, debido a la inestabilidad
historica del mercado, muestran reticencia a diversificar sus inversiones en productos
financieros. Como consecuencia, el perfil del inversor uruguayo se caracteriza por su aversion
al riesgo y una escasa participacion en productos financieros. Este comportamiento ademas se
ve influenciado por la falta de opciones atractivas y el escaso conocimiento sobre las
alternativas de inversion disponibles. A lo largo del estudio, se identificd que la educacién
financiera es un factor determinante para cambiar esta tendencia. Sin embargo, a pesar de los
esfuerzos realizados por diversas instituciones para promover la educacién financiera, no se
refleja un claro impacto en el comportamiento financiero de las personas. Los inversores
carecen de las herramientas necesarias para evaluar adecuadamente los riesgos y beneficios de
los instrumentos financieros, lo que limita su participacion en productos como las ON de

CONAPROLE.
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En relacion con CONAPROLE y su producto Conahorro, se analizo la evolucion de la oferta
de ON vy los desafios que ha enfrentado en su colocacion. Aunque las ON de CONAPROLE
representan una opcion atractiva para financiar la empresa, han tenido dificultades para atraer
a inversores minoristas. Los resultados de la encuesta confirmaron que muchas instituciones no
perciben estas ON como una opcidn competitiva frente a otros productos disponibles. Entre las
razones que sustentan esta percepcion se encuentran la falta de conocimiento sobre el producto,
la percepcidn de una relacion riesgo-retorno poco atractiva, y las barreras estructurales en la

distribucién, como las altas comisiones de los intermediarios financieros.

Los hallazgos de la encuesta también reflejan que menos del 50% de las instituciones tienen
clientes que invierten en Conahorro. Factores como la baja rentabilidad, la limitada liquidez y
los elevados "fees" de distribucion han llevado a que dos tercios de las instituciones no
recomienden este producto. Al aplicar la metodologia del Net Promoter Score (NPS) para
evaluar la opinién de las instituciones sobre el producto, los resultados fueron preocupantes,
con solo un 7% de promotores y un 81% de detractores, siendo la rentabilidad el factor mas
sefialado como desincentivo. Para mejorar la aceptacion del producto, CONAPROLE deberia
ajustar la rentabilidad ofrecida, optimizar su estrategia de comunicacion y evaluar incentivos

de distribucién mas atractivos.

En conclusion, se observo un perfil de inversor uruguayo con una marcada preferencia por
inversiones inmobiliarias y productos financieros asociados a renta fija, que perciben como mas
seguros. En cuanto a la educacion financiera, si bien los inversores uruguayos cuentan con mas
conocimientos que el promedio de la regién gracias a las iniciativas implementadas en las
ultimas décadas, cuando se analiza la actitud del inversor frente a la planificacion financiera, la
toma de decisiones informadas y la conducta de ahorro, el ahorrista uruguayo se encuentra por
debajo del promedio regional. El estudio ha demostrado que la limitada participacion de los

inversores minoristas en las ON de CONAPROLE se debe a una serie de factores
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interrelacionados: la falta de conocimiento, la desconfianza en los productos financieros, las
barreras en la distribucién, la baja liquidez del producto, la rentabilidad/riesgo del producto y
la falta de incentivos para los intermediarios. Superar estos obstaculos sera esencial para
aumentar la participacion de los inversores y mejorar el acceso a productos de inversion como

las ON de CONAPROLE.
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ANEXO A — OTRAS RESPUESTAS ADICIONALES INSTITUCIONES

FINANCIERAS

Respuestas desde el punto de vista de los clientes para los que recomiendan

Desde el punto de vista de los Clientes que deciden invertir en Conahorro, ¢ Cémo cree usted
que influyen en la decision del Cliente, cada uno de los siguientes Factores/Caracteristicas?

Desde la perspectiva de las instituciones, los costos de transaccion son considerados negativos
0 neutrales, con un 63% de los encuestados valorando estos costos con 1, 2 0 3. En contraste,
un 38% les asigna una calificacion positiva de 4 0 5. En cuanto a los riesgos del emisor, un 44%
los ve de manera neutral o negativa, mientras que un 56% los considera positivos. Finalmente,
respecto a la rentabilidad del producto, el 63% de las instituciones la califica de forma negativa

o0 neutral, y solo un 38% la ve de manera positiva.
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56%

44%

Costos de transaccion Riesgos del emisor  Rentabilidad del producto

mValora mal mValora bien
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Desde el punto de vista de los Clientes que deciden invertir en Conahorro, ¢Qué plazo cree
usted que seria el més atractivo para invertir en el instrumento?

;Queé plazo seria el mas atractivo para
invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

Bancos

mMenor a 1 afio m132afos m2 a5 afos

Desde la perspectiva de las instituciones sobre lo que creen que sus clientes prefieren para
invertir en Conahorro, el plazo mas atractivo es de 1 a 2 afios, elegido por el 44% del total. Los
bancos consideran que el 33% de sus clientes optaria por ese plazo, mientras que los corredores
de bolsa muestran una preferencia equilibrada entre 1 a 2 afios (45%) y 2 a 5 afios (33%). En

general, el 88% de las instituciones cree que sus clientes elegirian un plazo de 1 a 5 afos.

Desde el punto de vista de los Clientes que deciden invertir en Conahorro, ,Qué moneda cree
usted que seria la més atractiva para invertir en el instrumento?
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£ Qué Moneda seria la mas atractiva
para invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

nUsSD mUl mUYu mTodas

Las instituciones creen que sus clientes prefieren invertir en Conahorro en USD (56% del total).
El 100% de los agentes de valores y el 67% de los bancos piensan lo mismo. Los corredores de
bolsa tienen una vision mas diversa, con un 44% que considera que sus clientes prefieren USD

y un 33% que optan por Ul.

Respuestas desde el punto de vista de los clientes para los que NO recomiendan - Encuesta 1

Desde el punto de vista de los Clientes que deciden NO invertir en Conahorro, ¢Cémo cree
usted que influyen en la decision del Cliente, cada uno de los siguientes
Factores/Caracteristicas?
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De acuerdo con la perspectiva de las instituciones sobre lo que creen que piensan los clientes
que no invierten en Conahorro, los factores mas influyentes en esa decision serian los costos de
transaccion y la rentabilidad del producto, con valoraciones negativas o indiferentes
(puntuaciones de 1, 2 0 3) del 70% y 96%, respectivamente. Los riesgos del emisor también

influyen considerablemente, con una percepcion negativa del 63%.

Desde el punto de vista de los Clientes que deciden NO invertir en Conahorro, ¢Qué plazo
cree usted que seria el mas atractivo para invertir en el instrumento?

De acuerdo con la percepcion de las instituciones sobre lo que piensan los clientes que no
invierten en Conahorro, los plazos de 1 a 5 afios resultan los méas atractivos, con un 81% de

preferencia global. Los intervalos de 1 a 2 afios y 2 a 5 afios obtienen un 41% cada uno.

£Qué plazo seria el mas atractivo para
invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

Bancos

mMenora 1 afo m1a?2anos m2 a5 anos

Desde el punto de vista de los Clientes que deciden NO invertir en Conahorro, ¢ Qué moneda
cree usted que seria la mas atractiva para invertir en el instrumento?
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Segun la perspectiva de las instituciones sobre las preferencias de los clientes que no invierten
en Conahorro, las monedas USD y Ul son las mas atractivas para este instrumento,
representando el 93% de las respuestas globales. EI USD concentra el mayor interés con un

67%, seguido por la Ul con un 26%, y una minima preferencia por otras opciones.

:0ué Moneda seria la mas atractiva
para invertir? Corredor de Bolsa Agente de Valores

s USD
L 0]
m Todas, no es un tema de monedas
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ANEXO B —ENCUESTAS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

224724, 538 PM Enciesia para INSTITUCIONES FINANCIERAE - OM Conah oimo

Encuesta para INSTITUCIONES
FINANCIERAS - ON Conahorro

Estimadia Asesor Institucain,

Soumos 2 Contmdores Prablices, que nos encontrameas preparomis seesira Tesis de b Maestria en
Fimanzis afe o LIELAR.

Coun &l respalde de la Gevencia Fimaneiern (fosd Luis Rial) de Conoprode. Estamos investigando
el perfil de bos inversores en las Obligaciones Negociables (ON) de Conahorro, asi como enlender

pargue exisle un acoess muy bajo de inversores retail por medio de los agentes privados ¥

valoraramies muche su paticipaciin en esta breve enciesta.

i, s respuestas son clave

para enlender mejar sus motivaciones ¥ preferenceas de inversion. Los daloes serin ratados con

confidencialidad ¥ whilmados Gnicamente parm lnes académacos.
Ciracias por colabarar con nuestra mvesthgacian.

Alenlamente,

Cr. Marim Alen { Estudianie)

Cr. Juan Manuel Hemandez { Estudianie)

Cra. Ana Chaves { Tulor)

* Indira I'!III:ll i prngnnrn AR Nk ||]:=|rnrm

[nformacion de la Instifucidn

1. ;A qué Institackdn Financiera pertenoces?
Marca solo un dvalo.
: Bance Privado
_\ Banco Estatal

': : Carredor de Bolsa

P

o Agente de Valares

i oas g oaoqyhe. com Aot w0 okchS] bagiC pegrd EwP GmxfHs DA GR Fed i 3



244, 538 FM Encuisia pam INSTITUCIONES FINAMCIERAE - O Conahomy

2. 0w pol ocupa actualmente en la Institucitn a la que pertenece?
Marca solo un dvalo.

() Gerente de partafiolio
() Analista de inversiones
|.F ™)

.4 Asesor de Inversiones

) ot

3. ;Hace cuinio tiempo estd trabajando cn csa Instimeidn®
Marca solo un dvalo.

L Menes de 1 afios
':__.-'I'_'Tl.l.rl-.'l'_l.'ﬂna.ﬁ-l.'u
() Entre 3 v 5 afios

() Mids de § ados

4. Con cudntos aftos de experiencia posec en ¢l ruboo?

Marea salo un dvalo.

() Mlemos de 1 aies

oM
L___JEntre | ¥ 3 afios
{(___)Entre 3 v § afios

() Mk de § afion

Conocimiento ¥ percepeidn de Conahorroe

a3

s (ichoacs o, CoMAmS S TwrlW D clohes] g peond EwP G mxEH s DRo0RLA G e i
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224124, 538 PM Enciissia pana INSTITUCIONES FINANCIERAE: - OM Conah oimo

5. Como percibe usted el conocimicnto en términes de Educaciin Financiera de los

Uruguayos?
En una escala de [ a 5, donde | ex "Wielo comocimienio® v 5 ex " Alte conocimiento”

Marca solo un dvalo.

Muk | 00 0 O 00 0 0 ) Ale conocimiento

LS

6. Cudl es el nivel de conocimiento que tene usted v su Institucion sobre el programs

Conahorro?
En una escala de [ a, donde [ es "Nulo conocimiento® v § es * Ao conocimienio®

Marce solo un dvalo.

Nuke (3 (0 () () 0} Ao conocimiento

7. Como se enterd usied de la existencia de las Obligaciones Negociables de
COMAPROLE?

Marca sola un dvalo.
() Televisién / Radio
() Redes Sociales
() Conocido o Amigo

l::} Otrac

B.  Desde su perspectiva, jconsidera usted adecuada la publicidad de Conahorro?
Marca solo un dvalo.

s
' Ne

Pt (iohoens. yranyghe: oM AaE FardWWITA0C_ckihSlbagC peqnd EwP GmebHsDKaNRA G Fedindi
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B4, 538 P Encissia para INSTITUCIONES FIMSNCIERAE - OM Conahomo
9. 50 Institucidn ha pamicipado en eventos o presentaciones de COMNAPROLE relacionados
con Conahosro?

Marca solo wun dvalo.

C s
Fa—

b Mo

Participaciin de clientes de la Institucidn en CONAHORRO

10. D¢ acuerdo con el conocimicnto del cliente establecido por los "Estandares Minimos de *
Grestidn para Intermediarios de Valoges"
LCHmeo agruparia (en o) su cantera de ClientesTnversores de acuerdo con los sigubentes
PERFILES?

La suma de respwesies debe dar J00%G

Marca sole un dvale por fils.

s 0% 20%  30% 0% S0% ";“;%"‘
Comervadors () (O (O O (O O D
Moderados o o O o o O O
Amesgados (0 (O (O o O O OO

11, jOué porcentaje de sus clientes Invierien en Conahorro?

Marca solo un dvalo.

o

D 1as%
(__Jsatom
() 10a20%
() Mis del 20%

s Fdoacs. goog ke, comfomatd el D00 ckhE bagCpegnd EwP OmeEH D oRACH Fed i
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24074, 538 FM Encuisia pam INSTITUCIONES FINANCIERAE: - OM Conah oo

12, pCudl fue ba dliima vez gue la Instinckbn participd del programa Conahorro?
Marca solo un dvalo.

(___) Munca ha participada | Mo Bene conocimentis
() Hace menos de 1 aio
L J Entre | ¥ 5 afios

() M de § afios

13.  Usted, ;Recomendaria a sus Clientes Invertir en ON Conahorro?

Marca solo tn dvalo.

[::] 51 Solwa a la pregunta 14
(I Na Solta o do pregaia 21)

Factores de decisidn -5i

s (oo, Qoo . oomUorma’ i TwitnOeDe ckhSl bagCpegrd EwP OmxBHs D o00RAGH Fed fadil 513
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824124 538 PM Encuesta parm INSTITUCIONES FINANCIERAS - ON Conahofme

14. Al momento de comprar/recomendar Conahorro, jComo clasificaria cada uno los v
siguicntes Factores/Caracteristicas del Instrumento?

En una escala de | a 5, donde | es "muy negative® y 5 es "muy positivo™

Por ejemplo, si lox "Costos de transaccion” son muy altos, entonces correxponde valorario con
L

Marca sofo un dvalo por fila.

R
e e O B o B
e e O 0 0
e O © O O O
Fee de

i @ & O O O
el emasor

15. Al momento de comprar/recomendar Conahorro,
. Qué plazo cree usted que seria ¢l mds atractivo para que su Institucion ofrezca el
instrumento?

Marca solo un évalo.

() Menoea 1 ado
Olalaﬂos
() 2a5anos

() Mas de § afios

PP 000Cs. Qooghe. COMNMSS twitVOOC_ckhSibagCpegndEWPGMGHSDKOXRAGR Mediedt
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16.

17.

Encuesta para INSTITUCIONES FINANCIERAS - ON Conahome

Al momento de comprar/recomendar Conahorro,
. Qué moneda cree usted que seria la mds atractiva para que su Institucion ofrezca el
instrumento?

Marca solo un évalo.

(__Jusp
Cuvwu
COu

Q Otro:

Desde o] punto de vista de los Clientes que deciden invertir en Conahorro,
L Como cree usted que influyen en la decision del Cliente, cada uno de los siguientes
Factores/Caracteristicas?

En una escala de | a S, donde 1 es "muy negativo™y 5 es "muy positivo™

Por gjemplo, st los "Castos de transaccion™ son muy altos, entonces corresponde valorario con

L

Marca solo un évalo por fila.

1 2 3 4 s
Costos de
—_ O OO O O
sl o T o e R o R
-
o e Ml il o S w S <

hatps 0docs google. comorma/' e twWVOO0_ckhSlbagCpegnd EwPGmyBHSDKoXNRACR Medlecit
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E24024, 538 P Encuesia pam INSTITUCIONES FINANCIERAE - OM Conahomy

18. Desde ol punio de vista de los Clientes que deciden invertir en Conahorro,

J0é plazo cree usted que seria ¢] més atractivoe para invertir en el instromento?

Marca sole wh dvalo.

i.. ﬂl..'HETH.ItI'IlEI-:IIJ
|: J1adamos
':j.zlfrafm

() Mias de § aios

19, Desde ¢l punto de vista de los Clieptes que deciden invertir en Conahorro,

J0é moneda coee usted que seria b mds atractiva para imvertie en el instrumento?
Marca solo un dvalo.

(__Jusp

i uvu

Cou

() Otro:

Safta a la pregunta 26

Factores de decisidn -™o

hilps: Foocs.goog k. comAomstd TwiD00_ CikhSl bagC pegnd EwP GmeBH DA GH S fpdil a3
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8/24124, 538 P Encuesta para INSTITUCIONES FINANCIERAS - ON Conahormo

20. Al momento de NO recomendar Conahorro a sus clientes, =
Como influye cada uno los siguientes Factores/Caracteristicas del Instrumento?

En una escala de | a 3, donde 1 ex "muy negative® y 5 ex “muy positivo®™

Por ejemplo, si los "Costos de transaccion” son muy altos, entonces corresponde valorario con
I

Marca solo un évalo por fils.

| S . (O - |
Costos de
—— g e O g
et o o o o o
Rentabihidad
s O O B © o
Fee de
Ry
e O © @ O o
¢l emasor

21, [ Qué plazo cree usted que seria el mds atractivo para que su Institucion ofrezea el
instrumento?

Marca solo un dvalo.

QMmalaﬁo
Dla2nﬁos
() 225 anos

() Mas de $ aitos

haps. 0docs. googhe. comonma'a twiWVOQC_ckhSlbagCpegnd EWP GmyBHSDKoXRAGR Xedledit 13
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E24/24, 538 FM Encutsita para INSTITLCIONES FINANCIERAE - OM Conahom
22, 0ué moneda eree usted que seria b més atrsctiva para que su Institocién ofrezea el
instrumento?

Marea solo un dvalo,

(__Jusp
C_uvu
 Juw

f:] Ortro:

23,  Desde el punto de vista de los Clientes gque deciden RO Invertir en Conahorro, *
L06me cree usted que influyen en ba decisidn del Cliente. cada uno de los siguientes
Factores/Caracteristicas?

En wna eccala de [ a 5, domde 1 es “muy negative” v 5 ex “muy positive ™

Por gjemplo, si los "Costor de rensecciion” son my altos, entonces corresponde valorarfs con
I.

Marca solo un dvale por fils.

0|0

o O O

O

et S O O O

hitps: Bokoess. googhe. comPlormsdd wiWVD0o_ckhslbag pegnd EwP BmsSHs Do MRAGH Fedinsi 1013
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E8/2424, 538 FM

Encuesia para INSTITUCIONES FINAMCIERAE - O Conah timo

Desde ¢l punto de vista de los Clientes que deciden NO invertir en Conahorro,

J0é plazo cree usted que seria més atractivo para invertir en ol instrumento?

Marca solo un dvalo.

i.. ﬂ'..-!-'lu'rmrllal'm
[ A1 a2 afos
[ 12a% afos

() e de 5 afios

Deesde ¢ punto de vista de los Clientes que deciden NO invertir en Conaharro,
J0ué moneda cree usicd que seria rmds atractiva para invertir en ¢l instramenio?

Marca solo un dvalo.
__Jusb

C Juvu

_Ju

) otre:

Perspectivas futuras

26.

(0 Spread encima de un Bono Soberano Uruguayo picnsa que deberia pagar
Conahormo?

Marca sodo un dvalo.

 Jophs
(25 phs
() %0 phs
()75 phs
() 100 pbs
Dﬂtrn:

Ppes: (hhoa sy any b nldTL ARSIV D clchiS] BT ety EP G xS HEDH0R 8GR Mad Lol
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E724r4, 538 P Enciissia para INSTITUCIONES FIMANCIERAE - O Cionigh tima

27, jCudl es la probabilidad de que recomiendes agregar como products a su cartera, ¢l
programa Comahorro de Conaprole a sus clientes?

En wna escola de o H), donde e "Nunca recomenderta® v 00 ex "Definitivamente
recomendaria

Marea solo un dvalo.

__Jo
(_
D}
3
()4
(s
e
9
s
e
1o

28,  Qué cambios o mejoras podrian incentivar a su Institucidn a considerar la
recomendacion o compra de Conahorro para sus clientes en ¢l fumro?

hitps: s googhe ComAmsis TwiiivO0c_ciihElbagC pegrdEwP GmaGHsDRoRAGH Fediod

75
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E24024, 538 FM Encusta para INSTITUCIONES FINANCIERAS - 0M Conah omo
29.
i Tiene alguna opinidn adicional, sugerencia o comentario sebre las Obligaciones
Negociables de COMNAPROLE v su relackin con Institociones Financieras?

Este comtenida no ha sido creada ni aprabada por Google.

Google Formularios

Pips: (SooaS. oo . comorms’ S TwiiOOo ckisl bagC pegnd EwP OmxEHsDFoRAGR Fed iadii
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