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Bull Market Brokers: El cambio de paradigma y la
digitalizacion en el sector Financiero en Argentina

Resumen Ejecutivo

El presente trabajo final de Maestria estudia la Transformacion Digital del sector financiero a través
del caso de estudio de la sociedad de bolsa Bull Market Brokers. Se trata de un caso pionero en Argentina
donde una empresa no nativa digital actualiza su estructura, procesos y productos, no solo compitiendo
con las nuevas Fintech sino también marcando el camino de desarrollo del sector llevandola al éxito
comercial y econoémico. Constituye un aporte a la literatura de negocios por el andlisis objetivo y
numérico, pero también desde un punto de vista organizacional y humano, dandole una vision holistica
al caso, una perspectiva que todo tomador de decisiones deberia entender.

En primer lugar, se ha investigado acerca del estado del arte del tema en cuestion, recopilandose
informacion del mercado, de diferentes papers, libros y publicaciones desde consultoras estratégicas
hasta fundaciones y ministerios. Luego se ha realizado un pedido estructurado de informacion de gestion
y organizacional a la empresa y, finalmente, se ha aplicado una entrevista con preguntas estructuradas
de 3 temas diferentes (Aspectos Organizacionales, Comerciales y Estratégicos) al gestor del area que
mas ha influido en esta transformacion: Desarrollo & Marketing.

Al analizar el caso particular de Bull Market Brokers, se entiende la complejidad de este profundo
cambio y adaptacion a las nuevas condiciones que exige el mercado y se concluye que el sector
financiero esta atravesando un cambio de paradigma que obliga a los participantes a modernizarse
completamente cambiando no solo procesos sino también objetivos estratégicos, disefio organizacional,
desarrollo de productos e incluso repensar el mercado farget.

Luego de finalizado el trabajo, se puede asegurar que hasta el dia de la fecha es la unica sociedad
de bolsa que ha conseguido atravesar esta transformacion de manera exitosa, habiendo, por el contrario,
casos de fracaso en el mercado o de empresas tradicionales que fueron adquiridas por nuevos capitales
con una esencia mas de Fintech'.

Finalmente, es importante mencionar el papel fundamental que tienen estas organizaciones en la
inclusion financiera principalmente en nuestro pais donde mejorar en este aspecto se ha vuelto una
necesidad y una estrategia nacional.

Palabras claves: Sociedad de bolsa, Fintech, Transformacion Digital, Generaciones, Empresa Familiar,
Inclusion Financiera, Digitalizacion Comercial, Comunicacion digital, Youtuber Financiero.

Clasificacion JEL: D23, D52, E21, E22, E26, E44, G23, G24, L20, L21, 016, O17.
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1. Introduccion

A finales de la década de los 90 se cred la Sociedad Anonima Bull Market condensando la
experiencia personal y profesional de mas de tres décadas de su fundador y actual presidente. Luego,
integrando el negocio de la inversion, el 18 de Abril del 2000 se incorpor6 al Mercado de Valores de
Buenos Aires. A lo largo de estos primeros 19 afios fue acumulando experiencia sobre el sistema bursatil,
el manejo de las finanzas y la gestion de una empresa PyME del sector, consolidandose en el mercado
local con Bull Market Brokers ¢ incorporando nuevos mercados con Bull Market Securities como
Brokers en Estados Unidos. A su vez, fueron estructurando diferentes unidades de negocio de acuerdo

a las necesidades especificas de cada segmento del mercado:

o Bull Market Corporates: Orientada a clientes corporativos que estén interesados en el

mercado de capitales.
e Bull Market Advisors: Para inversores personas fisicas.

e Bull Wealth Management: Asesoramiento de inversion personalizado para grandes

patrimonios.
Entonces, resumiendo los diferenciales de esta primera etapa de BMB, podemos mencionar:
e Respaldo del Mercado de Valores S.A. y Caja de Valores S.A.
e Mejores comisiones del mercado.
e Asesoramiento personalizado.
e Diversificacion de inversiones

Hasta aca podria decirse que es la trayectoria de una gran sociedad de bolsa como se las conocia
tradicionalmente, que a pesar de estar muy bien estructurada no representaba un diferencial disruptivo
para el sector. Sin embargo, en los Gltimos afios se destacé y pasd a ocupar un lugar protagonista
producto de una transformacion digital pionera y unica en el sector financiero. Fue tal la magnitud
del cambio que los llevé entre otras cosas a cuadriplicar su numero de clientes y duplicar su personal en
solamente 2 afios. Este desarrollo al ritmo de la era digital fue de un crecimiento exponencial de
practicamente todos sus indicadores, inclusive teniendo que recurrir a nuevos indicadores, y finalmente
llevandola a ser reconocida como una empresa de tecnologia dedicada a las finanzas. Pero ;Cuales
fueron los motivos o pilares que permitieron llevar a cabo dicha transformacion? ;Alcanza inicamente
con implementar un sistema de gestion o lanzar nuevos productos digitales al mercado?

A lo largo de esta investigacion se demuestra lo demandante del cambio digital, lo intenso y
profundo de esa transformacion, que no permite dejar ningtn aspecto sin considerar para tener €xito, e

incluso como puede modificar hasta la esencia de la organizacion incluyendo una dimension de
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conciencia social como ser la inclusion financiera. Como menciona el reglamento del MBA de la UCA,
uno de los objetivos generales en relacion a su dimension social es: “Desde la perspectiva profesional,
la formacion de dirigentes con conocimiento y sentido practico en la gestion de empresas y a la vez
comprometidos con la sociedad y con una cosmovision de los negocios iluminados por los principios
éticos.”. En sintonia con este objetivo, en este trabajo se hace foco en el éxito profesional de la gestion
de la empresa, pero también se resalta el compromiso social y la sinergia en la nueva forma de hacer

negocios y de la inclusion.
Entonces, en definitiva, se podrian resumir en 4 los pilares de esta trasformacion:
1. El modelo de una generacion
2. La digitalizacion de las ventas y del desarrollo de los productos
3. El fendmeno de la comunicacion digital (Ramiro Marra - Youtuber)

4. Lainclusion y educacion financiera

El orden de los pilares no es casual ni tampoco por importancia, sino que se parte de lo mas general,
las bases necesarias para el cambio, que es la estructura organizacional. Luego dentro de ese
organigrama, se hace foco en las areas transformacionales, es decir que lideraron el cambio y cuyos
gestores, que a la vez son socios de BMB, son también egresados de la UCA. El tercer pilar es lo mas
tangible y visible de la digitalizacion, valga la paradoja, y se puede describir como una de las principales
claves de éxito en cuanto a la nueva estrategia comercial. Finalmente, el Gltimo pilar se desprende de
esta nueva forma de comunicarse y es la consecuencia revolucionaria a nivel impacto social. Aqui se
resalta otra de los aportes inéditos del trabajo: ;Cuando se hablé de inclusion o de conciencia social en
el contexto de una sociedad de bolsa o una empresa del sector financiero?

Previo al desarrollo de cada uno de los pilares, se introduce brevemente la transformacion digital y
especificamente su impacto en cada uno de los jugadores del sector financiero. Ademas, para terminar
de situarse en contexto, se incluye una seccion que resume el mercado argentino con todas sus

particularidades y las implicancias de innovar en él.
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2. La transformacion digital en el sector Financiero

Existen muchos articulos y literatura sobre la transformacion digital, desarrollando el concepto, su
origen e implicancias. El aspecto que nos compete y al cual se circunscribira en este trabajo, es sobre
como impacta en el ecosistema empresarial, obligando a las empresas y organizaciones a adaptarse. En
varios sectores este efecto fue tan radical que hizo que fuera imprescindible evolucionar para la
subsistencia del negocio. Podemos mencionar como ejemplo los emblematicos casos de Kodak y de
Blockbuster.

A modo de resumen conceptual y para entender brevemente como avanza la transformacion digital,
podemos referirnos a las “10 claves para el debate sobre la transformacion digital y su impacto
socioecondmico” escrito en el afio 2014 por RocaSalvatella, una consultora espafiola especializada en
la digitalizacion hace mas de 10 afios que a su vez se basa en informes de las consultoras BCG y PWC.
Para entender las implicancias de esta transformacion es interesante basarnos en escritos académicos,
pero también profesionales en el sentido de experiencias practicas de implementacion ya que es un area
con mucho dinamismo y pertenece a una revolucion que actualmente esta sucediendo por lo que no
podemos perder de vista la perspectiva aplicada. Entonces, como comenta Josep Salvatella, a pesar de
ser un proceso desigual y que fluye a diferentes ritmos segun el sector, podemos identificar cuatro

etapas:

1. Procesos: En la mayoria de las empresas, los primeros pasos digitales se centran en la
automatizacion y optimizacion de procesos. En el sector bancario, se podria decir que los
primeros pasos se dieron con la aparicion de los cajeros automaticos y la popularizacion de las
tarjetas de crédito y de débito. La digitalizacion de los procesos avanza a medida que los

beneficios de su implementacion superan la inversion.

2. Cliente: Mas alla de las coyunturales redes sociales, los clientes exigen ser atendidos las
veinticuatro horas del dia todos los dias del afio, sea donde sea. Los dispositivos moviles,
ademas, han impulsado que los niveles de interaccion y exigencia del publico crezca de forma
exponencial y se masifique. Por lo que resulta necesario revisar todos los puntos de contacto
con el cliente, sin embargo, requiere un profundo redisefio de procesos, sistemas, perfiles
profesionales e incluso de cultura de la compaiiia, y nos lleva al territorio de la big data y el
manejo de la informacion con las bases de datos segmentadas, la personalizacion y la
experiencia de usuario, pero también la transparencia con unos mercados cada vez mas

informados.

3. Servicios y Productos: Si una empresa ha automatizado y digitalizado correctamente sus
procesos internos y también sus puntos de contacto con el cliente, pasa a la tercera etapa de la

digitalizacion, centrada en el disefio de nuevos servicios y productos. Amazon, por ejemplo,
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sugiere qué libros podriamos estar interesados en leer o un médico puede monitorizar en

tiempo real las constantes vitales de un paciente que estd en su casa.

4. Modelo de negocio. Finalmente, el estadio final de esta evolucion digital es reconsiderar el
modelo de negocio. En la mayoria de los sectores, el actual jugador dominante se desarrolla
con mas o menos agilidad en las tres primeras etapas, pero presenta fuertes resistencias en
explorar de manera decidida esta cuarta. El cambio de modelo de negocio aun tiene algo de
radical y, quien lo explora con menos vergiienza, son los nuevos jugadores. Se puede
mencionar a Spotify en musica, AirBnB o Booking en turismo y Uber en transporte ptblico
como ejemplo. Nuevos jugadores irreverentes contra los cuales la primera defensa acostumbra

a ser legal o juridica, pero que parecen imparables.

Si nos concentramos ahora en el sector financiero, ¢l mismo estd en plena transicion y esta
actualizacion se esta volviendo necesaria para seguir compitiendo en el mercado. Las primeras dos
etapas comenzaron hace ya tiempo y son imprescindibles para subsistir. ;Se imaginan un banco sin some
banking? O sin un canal de atencion telefonica, aunque sea. Como describe una noticia de La Nacion'!
del 2003, el home banking comenzaba a ganar popularidad por entonces, el 19% de los “internautas” lo
usaban, lo cual representaba 760.000 personas, es decir que se tenian apenas 4 millones de personas con
acceso a internet, lo cual para el 2003 representaba un poco mas del 10% de la poblacion
aproximadamente. En su momento se utilizaba practicamente solo como consulta de saldo, apenas un
37% lo usaba ademas para realizar pagos electronicos. Hoy, en dia, la situacion es bastante diferente,
con casi el 65% de los hogares nacionales con internet fijo, segiin datos del ENACOM (Ente Nacional
de Comunicaciones), lo cual, considerando una poblaciéon de 44 millones, serian 28,6 millones de
“internautas”, mas de 7 veces la poblacion digital del 2003.

Ya mas cercano a estos dias, a finales del 2017, el sitio especializado en contenido del sector
financiero, Roadshow, publico™ que el uso del home banking se habia extendido al 33% de los
internautas, que inclusive en valores absolutos comparado con el 19% del 2003, implica un crecimiento
de 760.000 a 10.000.000. A su vez de estos, 4 millones lo hacian a través de dispositivos moviles. Esto
nos permite dimensionar la magnitud del cambio en el sector, la nueva forma de contacto que tienen los
clientes con las organizaciones del sector, lo cual deberia llevar a repensar la estrategia. Trayendo mas

datos ya del afio 2019'V:
e E190% de las operaciones con efectivo se canalizan por via digital.
e La cantidad de transacciones digitales salt6 60% en el tltimo afio.

e Datos del Banco Santander la constitucion de Plazos Fijos en los ultimos 10 afios paso:

o En sucursales: Del 40% al 10%
o En home banking: Del 15% al 76%
o En celular: Del 0% al 12%
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e Datos de Tarjeta Naranja: hoy el 35% de los nuevos clientes se dan de alta por via digital.

Estos datos llevarian a pensar que las sucursales fisicas desapareceran en los proximos afios, sin
embargo, como coinciden desde el sector bancario, sigue habiendo una proporcion de los clientes que
concurren. “Los clientes valoran la sucursal, aunque no vayan” aclara Patricia Parente, gerente de
Inteligencia Comercial del Banco Ciudad. Puede resultar anticuado, pero se puede hacer una analogia
con los libros fisicos o los diarios impresos a los cuales les vienen anunciando su muerte desde hace
varios aflos, sin embargo, sobreviven, se transforman como esta sucediendo con las sucursales que tienen
cada vez mas procesos automatizados y uso de herramientas tecnologicas.

Continuando con la evolucion, aparecen nuevos jugadores, directamente sin sucursales fisicas, los

llamados Bancos Digitales. Entre ellos podemos nombrar:

e Wilobank: Surgio a mediados del 2018 y al afio ya contaban con 36.000 clientes y
esperaban cerrar el 2019 con 100.000.

e TSA Banking: Con la misma proyeccion para fines del 2019 y con una meta de 1 millon
de usuarios en los proximos 5 afios.

e Brubank: Habilitado por el BCRA en septiembre del 2018, comenzo6 a operar algunos

meses después bajo el lema “Somos un banco en una app” (No la app de un banco).

Sorprenden las estimaciones de objetivos de clientes para un mercado como el argentino, sobre
todo considerando que el 75% de los clientes tienen entre 18 y 40 afios¥. Sin embargo, surge un dato
interesante que comentan desde Wilobank¥!: “El 50% de nuestros clientes son personas que no estaban
bancarizadas.”. En términos mercadotécnicos, se agranda la torta de potenciales clientes, pero lo mas
importante es que sin buscarlo aparece un papel social muy importante para estos nuevos jugadores
digitales que es la inclusion financiera.

Considerando ahora la tercera ctapa del modelo de transformacion digital, internamente los
sistemas informaticos de gestion y desarrollos de procesos mas automatizados se convirtieron ya un
commodity para el sector. Incluso, la mayoria de los jugadores se aventurd con nuevos servicios y
productos. Sin embargo, muy pocos estan en condiciones de un replanteo general del modelo de
negocios, que seria la cuarta y tltima etapa de esta evolucion, principalmente debido a la caracteristica
particular del sector en la que las regulaciones necesitan avanzar para que esto se lleve a cabo
exitosamente.

Este cambio es impulsado en parte por los propios clientes con las nuevas formas de demandar el
servicio y por otro lado también por las nuevas tecnologias, como blockchain con las criptomonedas, el
uso de la inteligencia artificial para la conformacion de carteras de inversion o simplemente la

posibilidad de abrir, gestionar y operar las cuentas todo desde el celular.
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Si analizamos cada uno de los jugadores del sector financiero, se evidencia que:

Los bancos en general son los que mas rezagados se estan quedando en cuanto a esta

transformacion digital.

Por otro lado, surgen nuevos competidores nativos digitales, que a veces resultan ser solamente
una aplicacion o plataforma o como se menciona anteriormente “bancos digitales”, pero cuyo
crecimiento en market share de ciertos productos resulta vertiginoso. Podemos mencionar
incluso el término TechFin acuiiado en el 2016 por Jack Ma, el fundador del gigante tecnologico
chino Alibaba, donde las compaiiias tecnoldgicas proveen servicios financieros con un enfoque

mas cliente y tecnologico-centrista.

Y finalmente en el medio quedan las financieras o sociedades de bolsa. Aquellas que se queden
con el modelo tradicional de banco probablemente pereceran, mientras que habrd un espacio
para las que logren incorporar e integrar las nuevas tecnologias y entender el nuevo modelo de
negocios, corriendo con ventaja las pioneras. Pero para ello deberan balancear el conocimiento

financiero con la innovacion tecnoldgica y convertirse practicamente en una Fintech.

10
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3. Innovar como sociedad de bolsa en Argentina

Bull Market Brokers se encontré frente a esta voragine de cambios que el sector financiero estaba
impulsando y exigiendo. Fue asi como, en los ultimos 5 afios, todavia con la gestion de su fundador,
pero con una renovacion y oxigenacion de las ideas de sus hijos, que cambi6 el paradigma de gestionar
inversiones y se diferencio, apoyandose en la tecnologia, del resto de las sociedades de bolsa. No resultd
simple balancear el perfil financiero, tipicamente mas del dia a dia, del corto plazo; con el tecnoldgico
en el que se piensa mas a mediano plazo. Esto lo dejaba reflejado Ramiro Marra, segunda generacion,

en su entrevista:

“En primer lugar, la particularidad de nuestro dia a dia es que nosotros todos los dias
abrimos y cerramos, como si fuéramos un local comercial, ya que se concertan
operaciones y se liquidan al final del dia. Yo me pongo de acuerdo con otra persona
para cerrar una operacion, pero la entrega de plata y de mercaderia, en este caso activos
financieros, se hacen al final del dia. Por eso es un trabajo de dia a dia, no se pueden
dejar tareas para el dia siguiente y esto muchas veces se mezcla con la tecnologia. Todo
el tiempo estamos mezclados entre lo que es el sector financiero y la tecnologia, siendo

que el primero piensa mas a mediano plazo y el segundo en el dia a dia.”

Ademas, en Argentina el desafio no pasa solo por tener una buena trayectoria o historia, sino
también por la innovacion. Y es una innovacion en un contexto de incertidumbre y de marco legal en
general muy desactualizado. No hace falta citar muchos indicadores para demostrar que el mercado
financiero en Argentina esta muy por detras de la region en cuanto a desarrollo. Podemos mencionar el
crédito interno al sector privado que es uno de los principales objetivos del mercado financiero como
motor productivo, que en el caso de nuestro pais se ubica entre 15 y 20% historicamente, mientras que
la mayoria de los paises desarrollados supera el 70% con paises como Estados Unidos y Japon en los
cuales supera el 150%, segiin datos del Banco Mundial V",

Otro indicador que permite tener una buena percepcion del desarrollo del mercado financiero es la
capitalizacion del mercado (Market Cap.) de empresas locales como % del PBI. En este caso, el tamafio
del Merval en comparacion con el PBI de Argentina representd un 8,9% en el 2018, segin datos del
Banco Mundial Y™, Comparado con el promedio mundial del 2018 que fue del 93% en seguida
percibimos el nivel de atraso en el desarrollo. Desde 1985 este indicador mundial supero el 50% y nunca
bajo de ese guarismo, inclusive en la crisis del 2008 cuando llegé al 56%, pero ya para al afio siguiente
se recuperd al 84%. Analizando los datos de América Latina, en 2018 promedié 40% y si tomamos

paises especificos como ejemplo, nuevamente reconfirmamos la hipotesis:
e Brasil: 49%

e Chile: 84%

11
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e Colombia: 31%
e Meéxico: 32%

e Peru: 42%

Si ahora comparamos con paises europeos y asiaticos, vemos que la diferencia es mayor:
e Alemania: 44%
e Espafia: 51%
e Francia: 85%
e Holanda: 132%
e Japdn: 107%
e Singapur: 189%
e Suiza: 204%

e Rusia: 35%

En particular el mercado de Estados Unidos esta capitalizado un 149% de su PBI.

Volviendo a Argentina, otra particularidad que tiene el mercado que para los argentinos esta
practicamente normalizada pero que en contexto internacional es alarmante, es la gran proporcion de
economia informal. También, para terminar de describir el complejo contexto en el cual BMB decidio
innovar, se tienen las ciclicas crisis que hacen cambiar las reglas de juego, formales-legales e informales.

A su vez, paraddjicamente, las crisis economicas de Argentina y sus medidas confiscatorias como

9]

“El corralito™" tuvieron algunos efectos positivos en el desarrollo del mercado financiero digital, como
menciona una noticia de La Nacion! del 2003, apenas 2 afios después, que el uso de home banking se
popularizé y luego afianzé debido a que las sucursales y cajeros estaban colapsadas de clientes.
Proyectando en el afio 2000 cuales podrian ser las causas de la popularizacion de las herramientas
digitales del mercado financiero, “el corralito” podria describirse como un ‘“cisne negro”, segun la
definicion de Taleb Nassim en su libro homdnimo, de esta manera se perciben las particularidades del
mercado argentino y como estas influyen en la evolucion digital.

En este contexto, BMB dio un paso en la digitalizacion, promoviendo la inclusion, que lo diferencio
en el mercado y de sus competidores. Se colocd en un lugar disruptivo no solo desde lo profesional sino
también desde su funcidn social capacitando a la poblacioén en general en lo financiero, encontrando
alternativas contra la informalidad de las finanzas individual, es decir favoreciendo el ingreso de mas
personas a la economia formal.

Sin embargo, todo esto no fue casual y requiri6é una serie de condiciones o pilares fundamentales
que permitieron que la innovacion sea exitosa, comenzando por la cuestion organizacional y el modelo

de una generacion.

12
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4. “Somos todos Primera Generacion” (Empresa Familiar)

En las empresas familiares, siempre es un desafio la incorporacion de las nuevas generaciones. Bien
integradas, pueden traer una renovacion de ideas y estilo necesaria para la organizacion. Es una buena
oportunidad para innovar y para actualizar metodologias de gestion, principalmente en las areas
comercial y de marketing. En general, son las nuevas generaciones las que incorporan las herramientas
digitales, fundamentales para la transformacion digital, y en BMB no fue diferente.

En las PyMEs familiares, el duefio y fundador suele tener la tltima decision tornando la gestion un
tanto autoritaria en el sentido que no da espacio para diversas opiniones. Por eso que la entrada de los
hijos, mentoreada por los padres, pueden cuestionar constructivamente la forma de hacer las cosas o las
decisiones tomadas.

Las empresas familiares deben tener un Plan Estratégico Doble: el Plan de Negocios propio de toda
empresa y el conocido Protocolo Familiar. Esto se justifica en la criticidad del manejo de las relaciones
familiares. Inevitablemente se van a mezclar en la gestion, cuestiones emocionales y muy personales, lo
cual no necesariamente es una desventaja. De hecho, bien ordenadas y canalizadas son un diferencial,
son una gran fuente de motivacion y compromiso. Los objetivos sustentados emocionalmente elevan la
satisfaccion de la necesidad, segiin la piramide de Maslow, desde la de seguridad hasta la de
reconocimiento y autorrealizacion. Es por esto por lo que ambos planes son igual de importantes y tienen
una interrelacion profunda: manejar intereses y afectos, razones y emociones, objetivos y deseos.

Esto se evidencia muy bien en el ejemplo comentado por Jorge Omar Hambra (2017) en su libro
“LA PYME FAMILIAR”, donde cuenta el nivel de desarrollo del Protocolo Familiar de la familia
Randazzo, el cual ademas de contar con todas las consideraciones y condiciones necesarias para
pertenecer a la organizacion, detalla dos capacitaciones necesarias para, en primer lugar formar parte de
la familia como accionista, Plan Pertenecer, y por otro formar parte como gestor en alguna de las
empresas, Plan Gestionar. Queda en evidencia de esta manera los diferentes “sombreros” como diria
Edward de Bono en su libro “Six thinking hats” (1985) que un familiar tiene que llevar en su empresa:
duefio o accionista, director en caso de integrar el directorio y gestor en caso de cumplir una funcioén
operativa o de gestion.

En BMB, a pesar de no tener un plan estructurado de integracion o relevamiento generacional, los
fundadores, primera generacion, instauraron y actuaron bajo una premisa que fue fundamental para los
primeros pasos profesionales de sus hijos en la organizacién: “Somos todos primera generacion”. Esta
actitud de humildad permitio6 el desarrollo de nuevas ideas y un cambio crucial en la estrategia que fue
lo que permitié desarrollar una ventaja competitiva frente a la competencia.

Ademas de una integracion generacional exitosa, es necesario también una forma de gestionar
colaborativa y no buscando poder o a la defensiva; a través del dialogo y de una buena comunicacion y

no de la competencia o usando la informacion como fuente de poder; generando ideas en las reuniones
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y no buscando el error en la propuesta del otro. Siguiendo a Hambra (2017) “Durante el dialogo, el
sentido, la razon o el significado, no son propiedad de nadie y por el contrario se genera una busqueda
conjunta”.

En esta forma de plantear las relaciones de una organizacion, el lenguaje cobra una relevancia
particular. Si conseguimos usar un Lenguaje de Proyecto y evitar el Lenguaje de Guerra, entonces
favoreceremos la generacion y exploracion de ideas, invertiremos mas tiempo pensando en como
solucionar el asunto y no en buscar la culpabilidad de lo pasado. Se utilizara la critica no como sentido
de reproche sino para mejorar, para contribuir con la vision de uno que puede ser diferente y
complementaria a otra. Se conseguira evitar que las emociones tomen el control de las discusiones y al
mismo tiempo canalizarlas para generar un fuerte compromiso.

Resulta interesante como todos estos elementos se pueden observar en las oficinas de BMB a la
hora de la toma de decisiones. Durante las visitas y diversas entrevistas que se realizaron, cuando se
refieren a este tema, no usan la palabra incorporacion, ya que consideran que las generaciones siempre
estuvieron integradas, incluso hablan de una tinica generacion, forman parte de un mismo ntcleo, tanto
familiar como profesional. Como resultado, se obtiene una colaboracion y una relacién complementaria
y no de competencia, donde cada generacion agrega valor aportando lo suyo: experiencia y fuerza. Este
clima de confianza permite a la empresa renovarse con las nuevas ideas y experiencia en las TIC con
una base so6lida de conocimiento del sistema bursatil, las finanzas y también de como surfear las crisis.
En palabras de Ramiro:

“Lo importante de este proceso de familia-empresa, que es en lo que nos podemos llegar
a distinguir de otras empresas familiares, es la conexion entre las dos generaciones:
Padre-Madre e hijos. Entender que todos somos uno y no estar todo el tiempo
diferenciando las decisiones. No quiere decir que los padres tengan siempre la razon ni
que los hijos la tengan. Es un mix, algunos con experiencia, otros con la fuerza. Hay
veces que resulta, al contrario, la experiencia de los mas jovenes por ejemplo con la
tecnologia y la fuerza de los mds grandes de haber vivido malas experiencias del pais y
saber entender las crisis que pueden estar pasando. Es algo que va y viene y hay
interconexion, pero para poder logra eso lo que tiene que haber es confianza entre las
generaciones. No estar todo el tiempo pensando que una generacion es menos o mds.

bl

Son dos complementos que pueden funcionar muy bien.’

Esta armonia en las empresas PyMEs familiares es fundamental, necesaria y no muy comun de
observar ya que se suelen mezclar diferentes elementos mas emocionales que quitan el foco del negocio
o de la toma de decisiones con el principal objetivo de mejorar el negocio y no con algun objetivo
personal en el medio. La dificultad radica en que la toma de decisiones fluya y no haya concentracion

de poder, manteniendo este clima de informalidad y familiar.
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Sin embargo, como indica la Teoria de las Organizaciones con su concepto de Evolucion y
Revolucion obtenido del Modelo de Greiner (Ver Figura 4.1) puede que sea necesario madurar al
siguiente escalon. Siguiendo este modelo, se podria diagnosticar un principio de crisis de exceso de
control en el sentido que una mayor delegacion podria ser positivo o hasta necesario para el futuro
desarrollo de la organizacion. De esta manera, se podria evitar que el ambiente familiar e informal que
reina en las oficinas de BMB, no aleje a los nuevos talentos que puedan surgir en la empresa. Es decir,
para poder retenerlos, o mejor dicho que las condiciones sean atractivas y motivadoras y que elijan
quedarse, puede que sea necesario compartir informacion y empoderarlos, extendiendo la toma de
decisiones mediante la delegacion superando asi la crisis del Control. Muy pocas PyMEs consiguen
profesionalizarse hasta esta tercera etapa de desarrollo, suele ocurrir por ejemplo que los duefios o
directivos fundadores suelen resistirse a incorporar personal sin que pase por el filtro de ellos y a medida
que la empresa contintia desarrollandose comienzan a tener cada vez menos tiempo para pensar en el
desarrollo de su personal. Esta etapa suele superarse con la estructuracion de los procesos de Recursos
Humanos, también llamado ahora de Talentos Humanos, y la incorporacion de una persona que los
ejecute y piense en ellos. Es necesario desarrollar no solo el proceso de blsqueda, sino también el de
induccion, la agenda de capacitaciones internas, armar planes de carrera principalmente para los
empleados desatacados, realizar analisis del clima organizacional y como mejorarlo e incluso es un buen
momento para pensar en las politicas de remuneracion por objetivos. De esta manera se evolucionaria
al siguiente Modelo de Gestion para que el crecimiento de estructura sea sostenible y organizado.

De todas formas, por ahora el ambiente y funcionamiento familiar esta rindiendo sus frutos y hasta
generando un clima ameno de trabajo y como dice la “segunda-primera generacion”: ;Por qué cambiar

los procesos de gestion si siguen dando resultados?
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Figura 4.1: Modelo Predictivo de Crecimiento de una Organizacion.
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En conclusion, se puede decir que la empresa superd exitosamente la primera etapa de monarquia
absoluta, donde la ley es el fundador, extendiendo la empresa a la familia. A pesar de parecer un simple
hecho, es de resaltar que esta integracion es por demas compleja y sobran los ejemplos de empresas que
invitan a las nuevas generaciones como oyentes sin lugar para las decisiones, mucho menos aportar una
nueva idea. En otros casos suele ocurrir también que la organizacion sufre el nepotismo, en donde se
prioriza en la designacion de altos cargos a los parientes cercanos sin considerar las aptitudes o idoneidad
para el cargo, superando lo que el pedagogo y escritor canadiense Laurence J. Peter llama de Principio
de Incompetencia en su libro “The Peter Principle” (1969), el cual relaciona la capacidad de ascenso y
en consecuencia el cargo maximo con el nivel personal de incompetencia (“En una jerarquia, todo
empleado tiende a ascender hasta su nivel de incompetencia”). Por el contrario, en BMB los nuevos
integrantes pronto demostraron que entendian el desafio que suponia y pudieron aportar e implementar
con su impronta, ideas innovadoras en las diferentes areas apoyados por la confianza y el modelo de

consensocracia familiar.
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5. La estructura en funcion de la nueva estrategia

BMB pasd de estar integrado por alrededor de 25 personas en el 2015 a practicamente duplicarlo
en 2 afios. A pesar de este vertiginoso crecimiento que es destacable, la verdadera evolucion o
maduracion, se hace evidente en la reorganizacion funcional que tuvo el organigrama. Esta
reestructuracion permitio llevar a la practica la estrategia de crecimiento a partir de la innovacion
tecnologica y el nuevo modelo de negocios con clientes antes impensados.

Entonces, BMB estaba a punto de llevar a la practica la metodologia del Océano azul del libro “La
estrategia del océano azul” de Renée Mauborgne y W. Chan Kim (2004), intentando buscar
simultaneamente, bajos costos y diferenciacion en un mercado, lo cual le generaria como resultado un
nuevo mercado o un nuevo espacio amplio dentro de un mercado existente. Ambas generaciones
percibieron que estaban luchando en un mercado pequeiio con varios competidores, es decir que estaban
en un océano rojo. Por lo que, en vez de continuar con esa carrera de disminucion de comisiones o de
lanzamientos de nuevos fondos para el mismo publico, decidieron agrandar la torta. Lo que antes no era
mercado, ahora pasaria a ser publico target y considerando la informalidad y desconocimiento que
tenemos en argentina sobre el mundo financiero, se podria decir que encontraron una mina de oro, o en
términos de negocios, segun la matriz BCG, una unidad de negocios Estrella; con potencial para tener
gran crecimiento (mercado inexplorado) y gran participacion de mercado (tamafio igual o mayor al
mercado actual).

Sin embargo, el desafio no terminaba ahi. Sino que, por el contrario, comenzaba con esa
identificacion del nuevo cliente potencial. Se trata principalmente de una clase media o incluso media-
baja que historica y generacionalmente aprendié a ahorrar e “invertir” en ddlares o, para los mas
arriesgados, en plazos fijos. Seria muy facil catalogarlos de conservadores, pero basta mirar un poco la
historia de crisis ciclicas de nuestro pais y la desconfianza en nuestra moneda generada por afios de
inflacion mayor a 2 digitos anual, y hasta mensual, y por ende el temor o desinterés en todo tipo de
instrumento financiero variable. Este publico a su vez es muy reticente con los bancos, tanto por la

9]

reciente experiencia de “El Corralito”' como por las altas tasas de mantenimiento y de interés de las
tarjetas de crédito que acabaron siendo el principal negocio de estas instituciones. Ademas, el estigma
social hacia este sector de la economia tampoco ayuda.

Como explica Ramiro Marra, este fendomeno que se da en Argentina se puede considerar “la
paradoja del conservadurismo”, ya que incluso la historia demuestra que es mas seguro invertir en la
bolsa por las obligaciones y seguros que tiene que en los bancos que han sabido “defaultear” a los
pequefios ahorristas, congelar sus tenencias, convertirlas a otra moneda a una tasa arbitrada

unilateralmente y hasta devolver bonos a cambio de los ahorros. Esta paradoja se alimenta de la falta de

educacion financiera y del paradigma de los “inversores de bolsa como expertos”.
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Consideremos que no estamos hablando tnicamente del pequefio ahorrista sino también de una
generacion entera de empresarios PyMEs que siguiendo los pasos de sus ancestros y mentores
profesionales mantienen el perfil conservador proteccionista por los vaivenes ya comentados, muchas
veces sin siquiera estar bancarizados y mucho menos apalancado crediticiamente, como ya fue
demostrado anteriormente con la comparacion del indicador de crédito interno al sector productivo entre
argentina y otros paises.

Para complementar y demostrar esta situacion, el informe anual del 2016 de la Fundacion
Observatorio PyME menciona “la existencia de una desconexion entre el sistema bancario, principal
financiador de las PyME en todo el mundo, y el sistema productivo local. Este problema tiene su origen
mas profundo en la inexistencia de una moneda nacional capaz de funcionar como unidad de cuenta y
reserva de valor, traduciéndose en escasez de fondos prestables en moneda local y generando graves
problemas para la estipulacion de contratos crediticios a mediano y largo plazo”. A su vez, para
ejemplificar en numeros, “el exiguo nimero de microempresas y PyME que logra acceder al sistema de
financiacion bancaria”, “en el afio 2015 s6lo un 29% de las PyME industriales obtuvo un crédito
bancario diferente al descubierto en cuenta corriente. Esta proporcion se mantuvo estable durante los
ultimos afios a pesar de los esfuerzos regulatorios del gobierno pasado mediante la implementacion de
las llamadas “Lineas de Crédito a la Inversion Productiva” que dispuso que los bancos debian prestar
una proporcion fija de sus depoésitos a estas empresas.”. Finalmente, para “ilustrar la desventaja
competitiva que sufren las PyMEs Argentinas derivada de un sistema financiero extremadamente
pequefio” se puede comparar la situacion con sus pares europeos. Como se observa en el Grdfico 5.1,
no solo la proporcion de deuda de largo plazo es menor en Argentina (30% contra un promedio
aproximado de 50%) sino que mas grave aun, el costo financiero de estas deudas asciende a mas de 30%

en comparacion con un 4 0 5%.

Grdfico 5.1: Participacion de las deudas a largo plazo y de los costos financieros en el total de

préstamos (con acreedores financieros) en las PyME industriales argentinas y europeas.
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Fuente: Fundacion Observatorio PyME en base a BACH Database, European Comission (Portugal, Italia, Espafia, Austria
y Francia). Encuesta Estructural a PyME industriales, Fundacion Observatorio PyME. (Argentinal.

En particular si se observa la coyuntura actual, el informe especial de junio de 2019 sobre

financiamiento PyME de la Fundacion Observatorio PYME, no muestra un escenario mejor: “las

dificultades en la obtencion de financiamiento crecieron 62% entre las PyME manufactureras”. En este

afio el acceso al financiamiento bancario (excluyendo el descubierto en cuenta corriente), fue de apenas

28%, dejando asi muy debilitada la estructura de financiamiento con un 68% de recursos propios, apenas

un 18% de bancos, 7% de proveedores y el restante distribuido entre anticipos de clientes, programas

publicos y otros.

Entonces, volviendo al desafio que tenia BMB con este escenario tan desfavorable financieramente

y con un publico tan desconfiado: ; Como captar este nuevo farget que podia quintuplicar o hasta superar

en 10 veces el tamaio del mercado tradicional financiero (Ver Grdfico 5.2)?

Grdfico 5.2: Crecimiento exponencial en numero de clientes al captar el nuevo target.

Numero de Clientes

75,000

Fuente: Bull Market Brokers
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El crecimiento del nimero de clientes en los afios anteriores estaba muy por debajo del observado
entre 2017 y 2019, por otro lado, a partir de 2017 fue cuando se comenzo a perseguir esta nueva porcion
del mercado y se observa un fuerte crecimiento de la apertura de cuentas a través de internet lo que
permite inferir que gran parte de este crecimiento fue del nuevo target.

De datos de Bull Market Brokers se puede reconstruir que de este crecimiento, 99% son clientes
jovenes, quedando una cartera compuesta por 85% clientes entres 18 y 45 afios y en la franja mas joven
de 18 a 30 afios se concentra el 42%. Hay un dato interesante que demuestra como la nueva generacion
esta quebrando la “paradoja del conservadurismo” que es que el 60% tiene experiencia nula o limitada
en inversiones bursatiles. Se puede interpretar como una buena sefial, en el sentido que a pesar de no
tener experiencia, se vuelcan por este tipo de inversion antes del banco, probablemente por escuchar las
tantas historias defraudatorias con estos. El desafio es educar financieramente a este publico para que
pueda ser autonomo en las decisiones y ejercerlas con inteligencia. Finalmente, la cercania de las nuevas
generaciones con lo digital, las hacen mas proclive a sentirse seguros con sus inversiones en una app
que las generaciones pasadas que optaban por el billete estadounidense. Hay un dato curioso del 2006
del Departamento del Tesoro de Estados Unidos™ que asegura que Argentina era el pais con mas ddlares
billete per capita del mundo: 1.300 USD, excluyendo al propio Estados Unidos. Lo seguian Panama,
que es un pais dolarizado, con 648 USD, luego Rusia con 550. En la region se encontraban muy lejanos
de estas cifras con valores de 6 USD para Brasil, Chile 16, Paraguay con 18, Colombia con 52 y Ecuador,
también dolarizado con 77. Un dato mas actualizado de este fenomeno es que en 2012, la Reserva
Federal X" estim6 que el 20% de los billetes fuera de Estados Unidos, se encontraban en Argentina. Esto
demuestra el tamafio del desafio que se tiene para convencer nuevos inversores de abandonar el papel
billete fisico e irse a “inversiones digitales” en el mercado bursatil.

Entonces, para alcanzar este objetivo, en primer lugar, BMB tuvo que redisefar la estructura
organizacional en funcion de este nuevo objetivo estratégico. Asi fue como del organigrama del 2015
(Ver Figura 5.3) al del 2017 se ve una clara evolucion del area de “Marketing y Comunicacion”, que
incluso pasa a ser llamada de “Desarrollo y Marketing”. Solamente con el cambio de nombre, se percibe
la extension del alcance de las funciones del area, antes limitadas a las actividades propias de un area de
marketing estandar, y ahora incluyendo el desarrollo que podria equipararse con un area de Investigacion

y Desarrollo (I+D).

Figura 5.3: Organigrama 2015 previo al redisefio organizacional
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Con Ramiro Marra, Segunda “Primera” Generacion de BMB, al mando del area, se increment6 el
personal de 3 a 10 personas, incorporando funciones como Sistemas, Data Analysis y Programacion. Se
evidencia de esta forma la incorporacion al area de funciones claves para la empresa, haciendo que los
desarrollos sean mas cercanos al mercado. Por otro lado, se limita el contacto directo del area de
Desarrollo y Marketing con el cliente para no sesgarla con problemas del dia a dia o reclamos que no
aportan al desarrollo de la solucion. Por este motivo, la funcion de Research se reubico en el area
Comercial con el resto de las funciones de contacto directo de atencion al cliente. De esta manera,
podemos decir que, como parte de la nueva estrategia, la organizacion comienza a estar mas orientada
hacia las necesidades del mercado y de sus clientes y potenciales clientes, separando las funciones de

identificacion en el area comercial y la de desarrollo en el area de Desarrollo y Marketing.

Figura 5.4: Organigrama 2017 luego de los cambios comentados.
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Como asegura en uno de sus papers de Global Corporate & Investment Banking Practice el equipo
de Londres de McKinsey, el mayor impacto de la transformacion digital en los mercados de capitales
fue sufrido por las areas de Venta y Comercial. Los canales digitales se han vuelto la principal forma de
comunicarse con los clientes, los cuales ahora ademas comenzaban a acceder directamente a los
informes y analisis o incluso a estructurar complejos productos en conjunto con los vendedores. El uso
inteligente de la informacion cobraba un papel cada vez mas importante. Informacion del mercado en
tiempo real, transmision instantanea de precios y analisis predictivos fueron perfeccionados para tomar
las decisiones de trading, colocar las 6rdenes y armar posiciones. De esta manera los equipos de analisis
de los clientes apoyados por un buen CRM?, apalancaron capacidades similares para ayudar a los equipos
comerciales a desarrollar ideas de productos y servicios para los clientes.

Por lo tanto, con esta adaptacion de la estructura organizacional para poder satisfacer las nuevas

formas de demandar del mercado, BMB estaba en el camino correcto e incluso siendo pionero.

22



Ing. Colombo, Federico A. Trabajo Final MBA: Caso BMB

6. Nueva identidad y nuevo modelo de negocio

A esta altura, ya podemos enumerar las diferencias de BMB con una sociedad de bolsa tradicional.
El mercado apenas estaba comenzando a entender esta transformacion digital cnando BMB ya se estaba
subiendo y perfilando hacia un modelo de negocios mas similar a las de una Fintech. Sus indicadores
principales ya dejaban de ser el numero de clientes y operaciones para ser las mas de 1,5 millones de
visitas anuales a la web® o las 320.000 6rdenes web al afio. Aqui nuevamente vemos lo vertiginoso del
cambio ya que estos datos que son del 2017, 2 afios después quedaron desactualizados en orden de
magnitud (Ver Grdficos 6.1). Esto refuerza la necesidad de subirse a esta transformacion digital y lo
rezagado que quedaria una empresa con tal solo 1 o 2 afios de atraso. Como dato anecdético al momento
de realizar una de las entrevistas a los directivos de BMB, habian pasado 2 semanas desde las elecciones
primarias de Argentina, también llamadas de PASO, que fueron celebradas el domingo 11 de agosto del
2019, y debido a los resultados inesperados y el impacto en los mercados financieros, se registraron

aproximadamente 100.000 6rdenes web.

Grdficos 6.1: Celeridad del cambio de los principales indicadores con la transformacion digital.
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Fuente: Bull Market Brokers
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Asi como BMB fue convirtiéndose de una sociedad de bolsa a una Fintech incorporando tecnologia
a su base de conocimiento del negocio financiero-bursatil, existen emprendimientos en el mercado
Fintech, o TechFin como diria Jack Ma, que aprovecharon la tecnologia y su condicion de nativa digital
para incursionar en el mundo financiero, como puede ser invertironline.com. Esta diferencia se evidencia
inclusive en el nombre que remite a una pagina web y no a un grupo o sociedad de bolsa como es el caso
de Bull Market Group.

Por otro lado, los bancos estan muy atrasados en esta carrera digital y de entendimiento de las
nuevas necesidades o deseos del mercado; teniendo dificultades para sostener la demanda de nuevos
inversores que buscan instrumentos de inversion mas complejos en base a la tecnologia, que no quieren
ser cobrados por simples transferencias, extracciones o mantenimientos de cuenta y tarjetas, que no estan
interesados en los diferentes tipos de seguros o simplemente que pretenden una relacion mas simple y/o
efimera que la que proponen los bancos con sus protocolos y formularios de autorizacion.

Segtin el informe de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera del 2019 del Ministerio de

Hacienda, el contexto actual es desafiante con 3 puntos que resaltan esa complejidad:

1. Sistema financiero con bajo nivel de profundidad: el crédito representa apenas el 15% del

PIB y la capitalizacion de mercado el 8,9%.
2. Es necesario incrementar el nimero de puntos de acceso.

3. Potenciar el uso de los servicios financieros.

Por otro lado, The Economist Intelligence Unit, genera un ranking sobre los avances regulatorios

que impactan en la inclusion financiera y evaliia 55 paises en términos de:
e Politicas publicas y apoyo del gobierno

e Estabilidad e integridad
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e Productos y puntos de venta
e Proteccidn del consumidor
e Infraestructura.

La Argentina esta en el puesto 9, que comparte con Brasil, entre los 55 paises en el ranking
elaborado por dicha publicacion (Ver Grdficos 6.2). Se identifican como barreras clave la coordinacion
entre las autoridades, con el sector privado y la falta de regulacion de agentes corresponsales bancarios.
El indice sugiere que el aumento de la coordinacion entre el sector publico y el privado podria ser el

facilitador clave para la inclusion financiera en la Argentina.

Grdficos 6.2: Perfil de la Argentina — Microscopio Global.
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Fuente: Informe de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera del 2019 del Ministerio de

Hacienda

Finalmente, el informe de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera de Argentina da un dato
fundamental que permite inferir la responsabilidad del sistema bancario en la inclusion financiera hasta
ahora: el sistema financiero argentino, esta conformado por 78 entidades financieras, de las cuales 63
son bancos y concentran mas del 98% de los activos y pasivos, dejando menos del 2% para el restante
de las compaiiias financieras. Se puede concluir entonces que las Fintech, que nacieron hace menos de
5 afios, van a cumplir un rol fundamental en la inclusion financiera en los proximos afios gracias al
vertiginoso crecimiento que estan teniendo y su esencia mas accesible.

Por lo expuesto, se concluye que en Argentina este mercado digital es incipiente, en el sentido que
su potencial no esta del todo aprovechado quedando muchos clientes, inversores y ahorristas por captar.
Esto hace que la competencia y la complementariedad de experiencias y conocimientos haga evolucionar
rapidamente el modelo de negocio y una vez mas se necesite versatilidad y rapida adaptacion a los

cambios para progresar.
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7. Transformacion Comercial

Entonces, en esta transformacion digital, el desafio no solo pasa por integrar el negocio con las
nuevas tecnologias sino también se trata de persuadir un nuevo farget y para €so se necesitan nuevos
canales de comunicacion, para lo cual se ponia a prueba el nuevo rol de comunicador digital de Ramiro
Marra.

Lo primero que percibi6 fue que mucha gente buscaba informacion financiera a través de Youtube.
Era una demanda de educacion rapida, concreta y descontracturada, por lo que ante la ausencia en este
canal de un material bien fundamentado con experiencia y con el respaldo de una empresa seria del
mercado de capitales, surgio la idea de hacer videos tutoriales con estas caracteristicas.

En un principio se tratd practicamente de un experimento, de una accién mas de activacion de
marketing y ni siquiera se sospechaba del impacto que iria a tener. El primer video fue pensado a finales
del 2017 a partir de los repetidos pedidos de los pocos clientes digitales sobre las Criptomonedas. Eran
pocos para ese momento considerando el potencial de clientes de este canal y que después se
consiguieron captar (Ver Figura B), pero al mismo tiempo ya eran muchos si los comparabamos con los
clientes que tenia en ese momento BMB.

Como comenta Ramiro en su entrevista:

“Una de las caracteristicas que nos diferencio en cuanto al marketing, fue empezar a
tomar un rol de mi parte hacia el mercado no solamente financiero sino al mercado de
la comunicacion que estaba demandando informacion sobre finanzas concretamente en
Argentina. La gente estaba buscando informacion en Youtube. Veiamos que no habia en
Youtube que hable de lo que haciamos nosotros pero que habia mucha demanda que no
estaba satisfecha porque lo que estaban buscando era educacion. Educacion rapida,
concreta, descontracturada que para otros temas vos podias encontrar substitutos como
para cocinar, como arreglar algo en tu casa, como solucionar problemas que tenias con
tu computadora, pero no lo estaba con las finanzas. Creiamos que desde el rol que ya
teniamos de un buen posicionamiento en el mercado de capitales podiamos dar ese

’

diferencial en lo que es Youtube y las redes sociales.’

Entonces, todo surgi6 con la pregunta: “;Es Bitcoin una Burbuja Financiera?”. Para responderla
Ramiro y su equipo filmoé un video de casi 4 minutos hablando de los riesgos de invertir en bitcoins y
comparandolo con las inversiones bursatiles. Como parte de la estrategia comunicacional, el video
parece mas el estilo de bloopers virales que el de un experto en el mercado de capitales dando una rapida
capacitacion. Siguiendo con el estilo innovador, se puede escanear el siguiente cédigo QR para ver el

video en cuestion (https://www.youtube.com/watch?v=QmRHfd2xmOo):
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Codigo QR al video de Youtube: “;Es Bitcoin una Burbuja Financiera? ”.

De esta forma, con los primeros videos se evidencio y demostré que la apuesta era correcta. Que
esta modalidad de comunicacion simple, sumada al respaldo del conocimiento de BMB atendia la
demanda insatisfecha que habian identificado. Asi a lo largo de mas de 200 videos, Ramiro fue forjando
su identidad digital y cosechando exponencialmente seguidores o potenciales nuevos clientes digitales
llegando a 80.000 suscriptores actualmente. Ademas, con 6 videos con mas de 100.000 visualizaciones,
siendo de 2,3 millones el de mayor cantidad. Esta tendencia de comunicacion a través de medios digitales
se extendio a todas las profesiones y artes naciendo asi Youtubers Financieros, Youtubers Politicos o
Youtubers Viajeros.

Por estos medios, la informacion se vuelve mas accesible y por lo tanto se consigue llegar a mas

personas. Entonces, titulos como:
e  “;Soy un boludo si invierto en un plazo fijo? Si, es mejor invertir en Lebacs.”
e “;Cuanto dinero necesito para vivir de la bolsa?”
o “;Invertir o no usando Mercadopago?”
e “;Conviene o no invertir desde tu banco?”
e “;Como se empieza a invertir en la bolsa?”

Con 5 minutos de duracion en promedio, lograron alcanzar 10 millones de views entre todos los
videos. Resulta dificil calcular la cantidad de gente a la que se capacito ya que una misma persona puede
haber visto los diferentes videos o haber visto el mismo video mas de una vez, pero para hablar de un
orden de magnitud, estamos por lo menos en los cientos de miles que aprendieron cémo funcionan
diferentes instrumentos financieros como un Plazo Fijo o una letra del Banco Central, como funciona
una sociedad de bolsa y sus ventajas con respecto al banco y los primeros pasos para disponer sobre sus
propios ahorros e inversiones y saber operar autdbnomamente en el ambiente bursatil. Si esta no es la
mejor manera de fomentar la inclusion financiera, entonces ;Cual es?

Si comparamos estos nimeros con la educacion formal de una universidad o de un instituto
tradicional que da cursos de finanzas, donde el orden de magnitud es de cientos o miles por afio, nos

damos cuenta del impacto y el alcance que se logra con estos videos. Continuando con este rol mas
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social de capacitacion financiera, el cual estd muy menospreciado en la sociedad y en la academia formal
y practicamente ausente en los niveles iniciales de educacion, se cred un programa de cursos y
capacitaciones gratuitas online y presenciales, llamado Bull Training, el cual consiguio llegar a 25.000
personas solo en el 2019.

Es necesario recordar ademas que este nuevo target, es decir las personas a las cuales se estaba
llegando con contenido y educacion financiera a través de estos medios digitales no estaban del todo en
el radar de los bancos ni del sistema financiero en general, como comentan desde el banco digital
Wilobank"!' donde la mitad de sus clientes no estaba bancarizado.

Esta modalidad informal de educacion financiera permite también desmitificar el mundo de las
inversiones y sacarle el estigma a la especulacion. Socialmente esta tGltima palabra tiene connotacion
negativa, lo cual resulta tan incoherente como si la palabra razonar fuera negativa. Sin embargo, en un
pais donde el mundo financiero estuvo como centro de batalla politico en varias oportunidades,
estigmatizando incluso la palabra empresario, no nos es de extrafar. Si vamos a la definicion y a la
etimologia de la palabra, pronto llegaremos a la conclusion que no es mas que hacer suposiciones sobre
algo que no se conoce con certeza, lo cual se podria decir que lo hacemos a diario con infinidad de
cuestiones del dia a dia. Por eso también que es destacable esta hazafia de haber madurado el modelo
mental y poder hablar de las especulaciones financieras como una de las funciones del mercado o una
metodologia para poder operar e invertir en la bolsa.

No solo con la tecnologia es necesario innovar continuamente, sino también con el marketing y, en
consecuencia, con la forma de comunicarse con los clientes para mantenerse vigente y llegar con el
mensaje que queremos a los mismos. En linea con este concepto, Ramiro Marra, comenta: “Hoy es el
canal de Youtube, mafiana puede ser un Reality Show o vivos en instagram” evidenciando como la
estrategia se puede definir con el siguiente oximoron: la constancia del cambio que propone el mercado.
Continuando con lo que menciona Ramiro en la entrevista:

“El mayor desafio que tenemos es entender que tanto los desarrollos tecnologicos como
el marketing tienen que estar innovando todo el tiempo. Pueden ser nuevas herramientas
financieras que tengamos que darle a la gente desde el mercado de capitales que no
sabemos de donde pueden aparecer, pero siempre hay que estar todo el tiempo

informado para estar al pie de la innovacion”.

Es importante resaltar este ultimo concepto de no quedarse con el status quo e innovar, pero mas
importante es hacerlo escuchando la necesidad del mercado. Ese entusiasmo debe ser templado y
moderado con cuidado. La innovacion simplemente por el amor al arte de innovar o cuando nuestras
necesidades como empresa se convierten en nuestras ideas es cuando fracasamos ya que no supimos leer
y entender los tiempos del mercado. Un ejemplo de esto es el actualmente exitoso programa Bull
Training que habia sido lanzado al mercado hace 10 afios y que, en su momento, no habia cosechado

seguidores. Haciendo una lectura de eso hoy en dia, nos damos cuenta de que la gente no estaba
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preparada para ese tipo de capacitacion, era demasiado innovador el concepto de curso online, como
dice Ramiro “llegamos antes de tiempo”. Lo mismo sucede con algunos desarrollos tecnologicos para
la plataforma que se esperan que sean revolucionarios, pero resulta que no son incorporados por el
publico por estar en otra etapa. Un ejemplo claro de esto es el caso de la empresa Pa/m que lanz6 un
producto tan vanguardista que el mercado en su momento no lo asimilé y la llevo a la quiebra y

desaparicion, mientras que hoy en dia todos tenemos una Pal/m, pero con otra marca, en nuestras manos.

Se puede concluir que es imprescindible escuchar el ritmo del mercado, entender a la demanda para
no acelerarse excesivamente en esta carrera de innovacion. Si se pretende innovar inicamente en base a
ideas o necesidades propias, probablemente encontrara el fracaso. Para verlo y oirlo directo de quien lo

dijo (https://www.youtube.com/watch?v=h9yJgPBt2nU&feature=youtu.be):

Codigo QR al video sobre historias de Fracaso de BMB.

Pensando en esta nueva forma de llegar a los clientes, podemos evidenciar una cercania mayor en
la relacion, como por ejemplo en la interaccion al generar el contenido de las capacitaciones a partir de
los pedidos o las principales consultas o al tener un canal de dialogo abierto practicamente las 24 horas
del dia. Esta mayor afinidad en la relacion se da paradojicamente a pesar de que se esta digitalizando el
vinculo, con esto se relativiza otro axioma de la era digital en la que se cuestionan la genuidad y cercania

de las relaciones.
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8. Nuevos Productos y Servicios

Como detalla McKinsey en su informe “Two routes to Digital Success in Capital Markets” (2015),
el impacto de las herramientas digitales en las operaciones y el riesgo de los mercados de capitales fue
tan profundo como en las areas de ventas y comercial. Por un lado, hubo una reduccion de los costos de
transaccion, pero al mismo tiempo se comprimieron los volimenes y los spreads de diferentes productos,
modificando de tal manera la estructura del negocio que llevé indefectiblemente a tener que repensar
los productos y desarrollos.

Shukla y Nerlekar (2019) consiguieron resumir el impacto de la transformacion digital en la cadena

de valor de los servicios financieros:

e Compromiso con los clientes existentes: la informacion de los productos deja de ser el
principal requisito de los clientes, pasando a ser ahora la posibilidad de acceder a
comprarlo. Por ejemplo, los clientes pueden comparar informacion de FCI en una
plataforma de un tercero, pero a la hora de comprarlo resulta imprescindible hacerlo desde

la plataforma propia

e Prospeccion o Difusion: Los métodos digitales tienen alto impacto en la construccion de
marca, compartir o difundir informacion y generar conciencia o conocimiento de los
productos. Tanto en India como indican los autores, cuanto en Argentina, como ya
comentamos, el nivel de conocimiento financiero es muy bajo, asi es como lo digital ayuda
a ampliar la vision del ahorro e inversion. Dada la alta competencia en los servicios
financieros, esta es una actividad critica para crear una marca top-of-mind al momento que

el potencial cliente quiera invertir.

e Audiencia interactiva: Otro de las areas de alto impacto de los métodos digitales es que
ayudan a generar participacion de la audiencia a través de concursos online, publicidad o
herramientas online. En las redes sociales son métodos probados que mejoran el
compromiso de la audiencia. Esto permite un mensaje mas especifico y ayuda a la empresa

a analizar si los esfuerzos en marketing estan en la direccion correcta o no.

e Nuevos clientes: El gran beneficio de los medios digitales es la posibilidad de trackear el

origen de las prospecciones, inclusive geograficamente, permitiendo enfocar el esfuerzo.

e Servicio al cliente y Feedback: Mejorar el acompafiamiento de las dudas o reclamos del
cliente disminuyendo los tiempos y costos de atencion. Debido a la facilidad de medir estos

indicadores se puede utilizar como indicador de satisfaccion.

o Informacion para la toma de decisiones gerenciales: Con Business Intelligence la toma

de decisiones siempre esta sustentada por un gran caudal de informacion y métricas. Mayor
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facilidad para la recoleccion y procesamiento de informacion de los clientes permite tomar

decisiones mas atinadas.

Por consiguiente, BMB tuvo que disefiar y programar nuevos productos especificamente de acuerdo
con las necesidades del nuevo mercado. Esto involucrd una serie de cambios tecnoldgicos y evoluciones
en modelos de trabajo y procesamiento de datos. Asi fue como por ejemplo se aplicaron las metodologias
de Inteligencia Artificial y de Machine Learning para las recomendaciones personalizadas de los Fondos
Comunes de Inversion (FCI) a partir del perfil de cada uno de los inversores, ofreciéndolos en una
plataforma especifica con el concepto de “Supermercado de FCI”.

Otro servicio que fue fundamental en esta transformacion fue brindar la posibilidad a los nuevos
clientes de apertura de las cuentas 100% online. Esto fue posible gracias a una regulacion de la CNV en
los ultimos 3 afios. No fue necesario una ley ni decretos, sino simplemente una modificacion de las
regulaciones. Es interesante detenernos en este punto, ya que el cambio regulatorio fue fundamental para
esta evolucion. Se podria mencionar el ejemplo de las DMA (Direct Market Access), que permiten
interactuar a los clientes con sus inversiones directamente en el mercado, mientras que antes se
necesitaba de un operador para cargar las 6rdenes. Esto retrasaba la atractividad del sector, su eficiencia,
aumentaba sus costos y demoraba mas tiempo en ejecutarse. Esta regulacion ya estaba presente en la
mayoria de los paises del mundo. Hoy en dia, el retraso no pasa tanto por las regulaciones sino mas bien
por la infraestructura (Bolsa de Comercio, Bancos, Mercado en general) debido a afios de desinversion
como consecuencia de las regulaciones arcaicas. El Banco Industrial BIND es un caso de inversion
exitosa en infraestructura, que fue llevada a cabo en el marco de un nuevo foco hacia lo digital. Por citar
dos ejemplos, tienen desarrollado la tecnologia API para poder conectar el banco directamente con las
operadores o Brokers. A su vez, también tienen desarrollado el DEBIN que permite realizar el pago
online a una persona humana o juridica en forma inmediata. Recientemente esta tltima tecnologia se
aplico para los plazos fijos online en cualquier banco sin ser cliente.

Finalmente, también es destacable que en su momento fueron la primera “Casa de Cambio Online”,
con la importancia que eso supone para la demanda de moneda extranjera de los ahorristas e inversores
argentinos, mejorando ampliamente la experiencia del usuario para la transaccion como también
reduciendo el costo al minimizar el spread cambiario en comparacion con el abuso que proponen los
bancos.

Vale la pena mencionar que hasta el dia de hoy estas instituciones financieras mantienen esa
politica, la cual todavia les resulta rentable, dado la desinformacion de los clientes manteniéndolos
practicamente cautivos en sus sistemas, incluso a pesar de que la competencia por el spread cambiario
entre las Fintech llego a tal nivel que tenemos ejemplos en el mercado que lo redujeron a 0 como politica
de marketing para captar nuevas cuentas y clientes.

Este es un claro ejemplo de un océano azul siguiendo el concepto del libro publicado por Harvard

Business Review, que en un principio se regia por la diferenciacion ya que se trataba de un nuevo
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mercado y que en cuestion de 2 o 3 afios se transformé en un océano rojo donde se compite por los
precios y lo que empieza a regir es el costo mas bajo, es decir ya hay una cantidad de jugadores en este
mercado que resulta cada vez mas dificil diferenciarse a no ser por el precio mas bajo.

Esta transicion tradicionalmente solia darse en lapsos de tiempo mayores, pero al tratarse de un
sector digital, el dinamismo de este acort6 ese tiempo a escasos 3 afios. Esto se evidencia perfectamente
con la velocidad de transformacion de las formas consumo de los clientes por ejemplo con el uso de
home banking o como también fue citado en la segunda seccion con el crecimiento del nimero de
clientes de las nuevas Fintech".

A su vez este desarrollo tecnologico también se aprovechd para mejorar las operaciones internas
como optimizar las decisiones de inversion en cada instrumento dentro de un FCI para maximizar el
resultado de este.

Todo esto fue posible gracias al redisefio organizacional mediante el cual se incorporaron las
funciones de desarrollo al area comercial y de marketing, como se describi6 anteriormente y también al
aggiornamento de las regulaciones a nivel gubernamental y estatal. Este ultimo punto no es menor en
nuestro pais donde contamos con gran cantidad de leyes y regulaciones basicas del ordenamiento
juridico desactualizadas por ejemplo del fuero laboral, las cuales tienen casi 50 afios y escasas
actualizaciones, dejando fuera entre otras cosas, las nuevas modalidades de trabajo y con ellos,
dificultando su correcto juzgamiento o demorando para actualizar el concepto de teletrabajo generando
una brecha con las précticas de mercado.

En cuanto a las reglas del sistema financiero, recientemente se pudo avanzar permitiendo y
facilitando la incorporacion de tecnologia con la Ley de Financiamiento Productivo, antes llamada de
Ley del Mercado de Capitales. Sin embargo, como en toda transicion y cambio, hay interesados a favor
y hay quienes dedican gran cantidad de esfuerzo al cabildeo o lobby para evitarlos. De esta manera el
sector bancario presiona continuamente para que haya regulaciones especificas para limitar la operacion
de las Fintech y estas ultimas demuestran la gran capacidad de inclusion financiera que tienen sus
innovaciones.

“Cuando estas en un negocio donde tu diferencial es la innovacion, no se puede esperar tener las
mismas responsabilidades hoy que dentro de un afio” comenta Ramiro Marra, por lo que la actualizacion
de los marcos regulatorios resulta imprescindible.

Podemos llamarlo de Transformacion digital o de Agencia de bolsa 4.0, pero todos estos cambios
trajeron una revolucion en la industria financiera a la cual es obligatorio subirse para no perecer. Una
revolucion comparable con el invento de la camara digital para la industria fotografica o del contenido
online para el alquiler de peliculas.

De esta manera es que entendemos la profundidad de la simple y concisa declaracion que hace
BMB en su mision: “Conectamos a nuestros clientes con sus inversiones a través de la tltima tecnologia

y el profesionalismo en asesoramiento que necesitan”.
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9. Sustento Economico-Financiero

Finalmente, esta transformacion digital de los ultimos 4 afios no solo fue fundamental para
sobrevivir en la industria financiera y hacer la empresa sustentable y con mayor potencial de crecimiento,
sino que esto se vio reflejado claramente en sus numeros.

En primer lugar, para analizar los resultados generales, se usa el indicador financiero “Margen de
Rentabilidad Neta” que se obtiene dividiendo los Resultados Ordinarios antes de Impuestos por los
Ingresos. En este indicador se puede evidenciar claramente el salto de un nivel de 36% en el 2015 a un

nivel promedio de 50% en los ultimos 3 afios (Ver Grafico 9.1).

Grdfico 9.1: Evolucion del Margen de Rentabilidad Neto.

Margen de Rentabilidad Neta

50% 49% 51%

Fuente: Comision Nacional de Valores

Luego se puede destacar el crecimiento absoluto afio a afio tanto de los Ingresos como del Resultado

Ordinario antes de Impuestos por encima de la inflacion (Ver Grafico 9.2).
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Grdfico 9.2: Crecimientos absolutos de Ingresos y Resultados.

Tasas de Crecimiento anuales

47%
50%

2016 vs 2015 2017 vs 2016 2018 vs 2017

Ingresos Resultado Ordinario (Antes de Imp)

Fuente: Comision Nacional de Valores

Nota: El % de cada ario es crecimiento en comparacion con el anterior.

Para tener una idea del impacto de los nuevos clientes, desde BMB, nos comentan que el 30% de
los ingresos operativos, que son los ingresos por comisiones de operaciones, corresponden a las nuevas
cuentas.

Por otro lado, los nuevos servicios y productos no suelen generar muchos ingresos a corto plazo,
pero si convalidan la llegada de nuevas cuentas. Es decir, por ejemplo, el mercado de fondos comunes
de inversion generé muchos ingresos de nuevos clientes y el posicionamiento de la empresa, lo cual se
traduce en mayores ingresos, pero en el largo plazo, es decir que aportd, pero de manera indirecta. Con
respecto al caso de la casa de cambio online, recién este afio comenzo a dar resultados, pero al igual que
el supermercado de FCI aporta mucho mas en posicionamiento en el mercado, consolidando la marca.

Para demostrar otra de las claves de esta transformacion digital, se analizan los gastos en personal
en comparacion con el tamafio de la operacion y, como se comento en secciones anteriores, se puede ver
que, con la digitalizacion de las relaciones, se pueden atender mas clientes con menos recursos y eso lo
comprobamos con los costos de Sueldos y Cargas Sociales en funcion del nimero de cuentas. En 2017,
se invertia 1.222 $ en personal por cada cuenta y para 2019, ese valor disminuy6 aproximadamente a la
mitad (Ver Grafico 9.3) medido nominalmente, es decir sin considerar el efecto de la inflaciéon que en

este caso mostraria una eficiencia mayor.

Grdfico 9.3: Eficiencia en los costos de Personal.
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Costos de Personal / Cuenta

1.222

Fuente: Comision Nacional de Valores y Bull Market Brokers

Nota: Se proyectaron los Sueldos y Cargas sociales del 2019.

En cuanto a las inversiones, al ser una empresa de servicios tecnoldgicos, se concentran en el
desarrollo de plataformas y al tener la mayor parte de este desarrollo dentro de la propia organizacion y
no tercerizado, se evidencia en los gastos de recursos humanos.

En definitiva, podemos ver que el analisis financiero de los estados de contables (balances y estados
de resultados), reflejan las principales caracteristicas de esta transformacion hacia una Fintech y los

pilares sobre los que se baso esta transformacion comentados a lo largo de este trabajo.
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10. Conclusiones

El nuevo paradigma del sector financiero esta planteado y ya ha llevado a algunas sociedades de
bolsa tradicionales que no se adaptaron al fracaso y posterior venta a nuevos jugadores digitales'. En
cuanto a los bancos, podemos predecir el mismo destino si no se adaptan a tiempo y cambian su forma
de ver el negocio.

Bull Market Brokers esta liderando este cambio no solo entre las sociedades de bolsa sino también
entre las nativas digitales. Esta siendo posible en primer lugar gracias a haber anticipado esta
transformacion del sector y luego por haber actuado a tiempo y en todos los frentes necesarios:

1. Nueva necesidad y target: El primer paso fue identificar el impacto que iba a tener la
digitalizacion en el sector financiero y anticipar a la competencia en el descubrimiento de

la nueva demanda del mercado y el surgimiento del nuevo cliente potencial.

2. Diseiio y Modelo organizacional: en primer lugar, superd una integracion generacional
con ¢éxito y luego introdujo cambios en el organigrama, priorizando y dandole mayor

importancia a la sinergia necesaria entre las areas Comerciales y de desarrollo.

3. Digitalizacién comercial: migrar a un modelo de relacion con los clientes 100% digital y

repensar los desarrollos de los productos y del servicio para estos clientes.

4. Nueva comunicacion y marketing: promocionarse en los canales digitales adecuados con
una estrategia totalmente innovadora (Youtuber Financiero) y con un mensaje mas simple

y concreto.

Este cambio para la empresa fue tan radical que inclusive hoy en dia tiene un papel importante en
la inclusion financiera, llevando conocimientos sobre inversiones y facilitando el acceso a personas que
antes estaban por fuera del mercado.

Este caso tiene un aporte fundamental en cuanto al estudio del sector financiero, en primer lugar
por tratarse del primero escrito sobre la transformacion digital de una sociedad de bolsa en Argentina.
La ensefianza que nos deja circula alrededor de como transitar una digitalizacion con éxito, la
importancia de estar ordenado como empresa para crecer, considerando su cultura y estructura y, en
cuanto a lo mas especifico, como captar las nuevas generaciones que conforman el nuevo target para
expandir la base de clientes.

Consecuentemente, pero con igual o mayor importancia, se tiene la generacion de una externalidad
positiva a la sociedad al educar financieramente al cliente. Por este motivo, el caso también hace su
aporte en el desarrollo financiero inclusivo del pais.

Finalmente, por lo expuesto, deja al MBA un caso testigo para el futuro o para continuar

investigandolo.
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Para concluir, a continuacién, un resumen de 5 minutos de la entrevista a Ramiro Marra

(https://www.youtube.com/watch?v=24HhPkUn3UQ&feature=youtu.be):

Codigo QR al video con el resumen de la entrevista a Ramiro Marra.
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12. Anexos

IEl Corralito”: El 3 de Diciembre del afio 2001 fue impuesta una restriccion a la libre disposicion

de dinero en efectivo de plazos fijos, cuentas corrientes y cajas de ahorros en todos los bancos argentinos.

2 CRM: Customer Relationship Management: Es un software para la administracion de la relacion
con los clientes utilizado generalmente por las areas Comerciales y de Marketing. Se basa en el analisis
de datos de la historia de los clientes con la empresa y tiene como objetivo mejorar las relaciones

comerciales, centrandose en la retencion e impulsando el crecimiento de las ventas.

3 Gran parte de este crecimiento en el nimero de visitas se explica por la adquisicion de la pagina

web “dolarhoy.com”.
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13. Apéndice: Entrevista Ramiro Marra

Cuestiones Organizacionales

En Bull Market Bull o Bull Market Group, ya que de una empresa nos convertimos en un grupo
que se dedica a las finanzas, tenemos unas particularidades que quizas otras empresas tecnologicas no
tienen.

En primer lugar, la particularidad de nuestro dia a dia es que nosotros todos los dias abrimos y
cerramos, como si fuéramos un local comercial, ya que se consertan operaciones y se liquidan al final
del dia. Yo me pongo de acuerdo con otra persona para cerrar una operacion, pero la entrega de plata y
de mercaderia, en este caso activos financieros, se hacen al final del dia . Por eso es un trabajo de dia a
dia, no se pueden dejar tareas para el dia siguiente y esto muchas veces se mezcla con la tecnologia.
Todo el tiempo estamos mezclados entre lo que es el sector financiero y la tecnologia, siendo que el
primero piensa mas a mediano plazo y el segundo en el dia a dia.

BMG es una empresa familiar, donde el directorio es una familia, de manera informal. Las
decisiones importantes las tomamos como en cualquier familia, desde que vamos a comer el domingo,
hasta en donde queremos innovar u obtener resultados de las inversiones en el mediano y largo plazo.

Cuando ves a alguien o hablas por teléfono se lo comentas o por WhatsApp (usando las nuevas
tecnologias) donde estan todos para informar una nueva idea o contar algo que esté pasando y
mantenerse todos al tanto, pero ponemos a la familia siempre por arriba de la empresa.

No hay tantos procesos formales en la toma de decisiones, sino mas bien desestructurados
cuanto que puede ser una familia.

Lo importante de este proceso de familia-empresa es que en lo que nos podemos llegar a
distinguir de otras empresas familiares, es la conexion entre 2 generaciones: Padre-Madre ¢ hijos.
(Resaltando que no hay politica).

Entender que todos somos uno y no estar todo el tiempo diferenciando las decisiones. No quiere
decir que los padres tengan siempre la razén ni que los hijos la tengan. Es un mix, algunos con
experiencia, otros con la fuerza. Hay veces que resulta al contrario, la experiencia de los mas jovenes
por ejemplo con la tecnologia y la fuerza de los mas grandes de haber vivido malas experiencias del pais
y saber entender las crisis que pueden estar pasando. Es algo que va y viene y hay interconexion, pero
para poder logra eso lo que tiene que haber es confianza entre las generaciones. No estar todo el tiempo
pensando que una generacion es menos o mas. Son dos complementos que pueden funcionar muy bien.

En los tultimos 3 afios, la empresa ya tiene podemos decir que en términos formales 20 afios,
pero en cuanto a proyecto familiar, lo comenzaron mis padres cuando se conocieron y en el desarrollo
de sus carreras profesionales y familiares pero en términos formales hicimos una gran diferenciacion los
ultimos 3 afios que fueron necesarios la experiencia de los primeros 15 afios donde pudimos entender

como se manejaba el sistema bursatil, cbmo se manejaban las finanzas, una empresa PyME de este
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sector, para poder darle la innovacion necesaria del lado de la tecnologia. Este cambio vino como
demanda de los propios usuarios o clientes. La principal diferencia es que le metimos 2 patas
fundamentales a nuestro organigrama, por un lado, el desarrollo, programadores, todo de manera in-
house, con poca ayuda de afuera, aunque cuando es necesario la buscamos. Saber llevar ideas a un
desarrollo y por otro lado la pata de marketing que es como poder comunicar una propuesta de
servicio/negocio hacia los potenciales clientes. El mix de esas 2 patas del organigrama fueron lo que
terminaron de complementar las otras patas del organigrama como unidades de negocio mas
tradicionales como las areas comerciales, clientes con mas patrimonio, canales de venta, la parte

administrativa, liquidacion de titulos.

Cuestiones Comerciales

En cuanto a todo lo que tiene que ver con lo Comercial, por un lado, podemos analizar qué lugar
venimos a ocupar en el mercado financiero, bursatil de las Fintech. Somos una sociedad de bolsa
tradicional que se termina de convertir en una empresa también de tecnologia, una Fintech. También
hay otros colegas, como por ejemplo Invertir Online, que hacen cosas muy parecidas pero que son mas
tecnologicas que se convierten mas en una sociedad de bolsa. Igualmente tenemos muchos paralelismos,
es bueno el complemento, es buena la competencia porque nos hace todo el tiempo estar tratando de
mejorar para dar un mejor servicio a un mercado que todavia no esta del todo explotado. ;Qué quiere
decir eso? Todavia hay muchos clientes, hay muchos inversores y muchos ahorristas por captar.

En algin punto somo también complemento o competencia, como lo quieran ver, de los
tradicionales bancos. Los bancos tampoco pueden sostener la demanda de inversores que buscan nuevos
instrumentos de inversion mas complejos en base a la tecnologia, entonces también nosotros de alguna
manera terminamos dando esa herramienta a esa demanda que hay por parte de los inversores.

Una de las caracteristicas que nos diferencio en cuanto al marketing, fue empezar a tomar un rol
de mi parte hacia el mercado no solamente financiero sino al mercado de la comunicacion que estaba
demandando informacion sobre finanzas concretamente en Argentina. La gente estaba buscando
informacion en Youtube. Veiamos que no habia en Youtube que hable de lo que haciamos nosotros pero
que habia mucha demanda que no estaba satisfecha porque lo que estaban buscando era educacion.
Educacién rapida, concreta, descontracturada que para otros temas vos podias encontrar substitutos
como para cocinar, como arreglar algo en tu casa, como solucionar problemas que tenias con tu
computadora, pero no lo estaba con las finanzas. Creiamos que desde el rol que ya teniamos de un buen
posicionamiento en el mercado de capitales podiamos dar ese diferencial en lo que es Youtube y las
redes sociales que gracias al buen producto que teniamos como empresa era muy facil poder penetrar,
aunque en ese momento no lo veiamos tanto, pero a través de un experimento de subir un par de videos
a ver cual era la reaccion de la gente, vimos que habia margen para seguir promoviendo nuestro negocio.

El mayor desafio que tenemos es entender que tanto los desarrollos tecnologicos como el

marketing tienen que estar innovando todo el tiempo. Hoy es el canal de Youtube, mafiana puede ser un
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Reality Show, mafiana pueden ser nuevas herramientas financieras que tengamos que darle nosotros a
la gente en el mercado de capitales que no sabemos de donde pueden aparecer, pero siempre hay que

estar todo el tiempo informado para poder encontrarlas y estar al pie de la innovacion.

Cuestiones Estratégicas

En cuanto a lo estratégico, si uno pregunta cuales fueron los puntos mas bisagra para entrar en
esta voragine de crecimiento, podemos decir que por un lado esta la parte simbolica, que podria decir
que es habernos mudado de oficina, tener una oficina mas grande, mas linda, hace que uno tenga mas
entusiasmo de venir a trabajar, mas entusiasmo de hacer cosas nuevas, pero claramente no es el
diferencial de manera directa sino de manera indirecta.

De manera directa, podemos hablar del desarrollo de nuevas ramas de negocios, dentro del
mismo sector que es lo que nos termina por consolidar como un grupo de empresas y no simplemente
como una empresa con una buena idea. Ahi lo que tenemos por ejemplo es el primer supermercado de
Fondos Comunes de inversion de la Argentina y la primera casa de cambio online, lo que hace que se
empiece a ver este negocio mucho mas amplio desde el lado de los clientes y tenga muchas mas
herramientas.

Para hacer todo esto fue necesario que cambien regulaciones a nivel gubernamental, estatal para
poder nosotros desarrollar estas ideas. Teniamos muchos limites de regulaciones que capaz no estaban
adaptadas a las nuevas tecnologias que, al poder salir, nosotros nos podiamos adaptar mucho mas facil,
al tener los recursos in-house para poder ser los primeros en salir al mercado.

El negocio Fintech como cualquier nuevo negocio de los nuevos tiempos, lo que necesita es
constancia, constancia del cambio. ;Qué quiere decir constancia del cambio? No quedarse en el status
quo. Entender que cuando vos estas en un negocio que tu diferencial es la innovacion no podés esperar,
tener las mismas responsabilidades hoy que dentro de un afio. Mis tareas hoy y mis responsabilidades
hoy y mis negocios hoy, seguramente dentro de un afio habran cambiado. No solo me pasa a mi sino a
la mayoria de la gente de la empresa porque estamos en un constante cambio. El objetivo es hacer todo
mucho mas eficiente, complementdndose, como veniamos insistiendo con tecnologias, con procesos
automaticos, que las personas podamos poner mas valor agregado y las computadoras puedan poner méas
sistemas automaticos que capaz pueden genera mas estrés en el dia a dia.

Para pensar de una manera como tiene que pensar una empresa innovadora, el ejercicio que
podemos hacer es hablar con tu yo del futuro. Si tu yo del futuro te perdonaria haber dejado algo por
estar comodo, tranquilo en el dia de hoy. Por respeto a tu yo del futuro es que uno tiene que tratar de
generar valor agregado y tomar ciertos riesgos, aunque a veces algunas cosas pueden también salir mal.

Los objetivos que tenemos para los proximos tres afios es terminar de consolidarnos como uno
de los grupos empresariales de la Argentina en cuanto a todo lo que tenga que ver con finanzas y
tecnologia, pudiendo aumentar la cantidad de productos y servicios y que el cliente sienta que tiene todas

las soluciones en un mismo lugar sin tener que recaer en los sectores mas tradicionales como los bancos
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para poder llegar a lograr todas sus necesidades financieras o lograr utilizar todas las herramientas
financieras.

En cuanto a lo internacional tuvimos también la decision estratégica que también fue un punto
bisagra en nuestra historia que es ser uno de los primeros Brokers argentinos que saca la licencia broker
en Estados Unidos, mas que nada para poder conectar Argentinos con Estados Unidos y gente de otros
paises a través de Estados Unidos con Argentina sin perder el foco de nuestro pais. Hoy no esta en
nuestros planes copiar este modelo de negocio en otros paises porque creemos que tiene mucho de
cultural y seria muy dificil poder administrar este negocio desde otro lado. Es, como deciamos al
principio, un negocio del dia a dia y como tal, hay que estar. No es simplemente copiar y pegar como

pueden ser otras ramas.
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