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Resumen:

La tecnologia ha cambiado los mercados financieros de maneras muy diversas: desde la mejora
de la comunicacion entre todas aquellas figuras que en ellos operan, hasta la creacion de nuevos

activos digitales en su totalidad. ;Las responsables de esos cambios? Las empresas Fintech.

Uno de los sectores que mas han cambiado ha sido el de la gestion patrimonial, en parte gracias
a herramientas que facilitan y automatizan ciertas partes del proceso, y en parte por la aparicion

de plataformas de gestion automatizada o Robo Advisor.

Estos dos modelos de gestion estan destinados a coexistir y competir por su cuota de mercado,
puesto que uno de ellos, el Robo Advisor, viene en una tendencia ascendente desde su aparicion
en 2008, y el otro, el modelo “tradicional” de gestion, estd muy consolidado en todo el mundo,

es mucho mas completa y personalizada, y su cuota de mercado atn sigue siendo superior.

Palabras clave: Fintech, gestion patrimonial, Mercados Financieros, Robo Advisor, tecnologia.

Abstract:

Technology has changed the financial markets in many different ways: from improving
communication between all those who operate in them, to the creation of new digital assets as

a whole. Those responsible for these changes? Fintech companies.

One of the sectors that has changed the most has been wealth management, partly thanks to
tools that facilitate and automate certain parts of the process, and partly due to the emergence

of automated management platforms or Robo Advisor.

These two management models are destined to coexist and compete for market share, since one
of them, the Robo Advisor, has been on an upward trend since its emergence in 2008, and the
other, the "traditional" management model, is well established worldwide, much more complete

and customized, and its market share is still higher.
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1. INTRODUCCION.

Durante los ultimos afios, los avances tecnologicos han venido aportando a la industria
financiera, como al resto de industrias, herramientas que han cambiado el funcionamiento y la

accesibilidad de la misma, tanto para operadores profesionales como para particulares.

Uno de esos avances, referente a la gestion del patrimonio y la planificacion financiera,
y que sera uno de los ejes centrales de este estudio, es el Robo Advisor, o gestor automatizado
de carteras. Cuando hablamos de ellos, nos referimos a “plataformas tecnoldgicas basadas en
aplicaciones informaticas mediante las cuales se prestan actividades de asesoramiento y/o
gestion de carteras automatizadas, pudiendo llegar incluso a realizar la actividad de ejecucion

de ordenes por cuenta de clientes” (de la Pefia, Cholvi y Ruiz, 2021).

Estos instrumentos, que surgieron entre los afios 2008 y 2010 en Estados Unidos (Ernst
y Young LLP, 2018), se han expandido a lo largo y ancho del mundo, habiendo alcanzado en
el pasado 2022 un total de capital gestionado de cerca de los 1800 billones de dolares a nivel
global, con previsiones de que esa cifra casi se triplique en 2027, y llegue a los 4500 billones

de dolares (Statista, 2023), como muestra la figura 1.
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Figura 1.- Capital gestionado (AUM) via Robo Advisor a nivel global entre 2019 y 2027. Creacion propia en

base a datos suministrados por Statista (2023).



Esta investigacion puede contribuir a dar luz sobre cudles son las causas del aumento
del uso de gestores patrimoniales automatizados durante los ltimos afios, asi como explicar la

tendencia alcista que previsiblemente seguird durante los proximos anos.

No obstante, también es importante determinar cual sera el papel que jugara la figura
del gestor patrimonial de ahora en adelante, y si es un actor cuya relevancia y presencia se va a
ir viendo mermada hasta su desaparicion o si, por el contrario, se trata de dos modelos de gestion

que van a poder convivir en los mercados.

Por tanto, a la hora de plantear objetivos, diriamos que el principal que perseguimos con
este estudio es determinar si los gestores automatizados o Robo Advisor van a terminar
fagocitando la cuota de mercado de los gestores patrimoniales o si, por el contrario, van a ser

figuras que convivan y compitan en el sector en los afios proximos.

De este objetivo general podriamos extraer una serie de objetivos especificos, que nos

ayuden a llegar a una mejor comprension de esta problematica:

e OEl. Analizar las transformaciones que ha tenido y tendré el sector financiero debido

al avance tecnologico.

e OE2. Detallar el proceso de planificacion financiera, asi como los pros y contras de la

contratacion de gestores patrimoniales.

e OE3. Clarificar el funcionamiento, las ventajas e inconvenientes del uso de gestores

automatizados.

Para cumplir dichos objetivos, vamos a estructurar el presente estudio en tres grandes
bloques diferenciados, que irdn desarrollando la tematica desde lo mas general hasta lo mas

especifico. Mas concretamente, los distintos bloques trataran:

e El primer bloque, dirigido a contextualizar cémo han ido cambiando los mercados
financieros con la introduccion de nuevas tecnologias, asi como de las empresas

dedicadas a desarrollar dichas tecnologias.

e El segundo bloque, centrado en dar una explicacion detallada de qué es la gestion

patrimonial y de como funcionan los dos modelos de gestion que vamos a comparar.

e Eltercer, y ultimo bloque, dedicado a comparar detalladamente modelos, para lo que se

expondran las ventajas, inconvenientes y condicionantes que presentan.



2. LA TECNOLOGIA Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

Durante los tltimos afios, en plena Cuarta Revolucion Industrial, donde “la tecnologia
estd afectando nuestras vidas y remodelando nuestro entorno econdmico, social, cultural y
humano” (Schwab, 2020, p. 9), en la industria financiera “estamos siendo testigos de profundos
cambios en los mercados financieros y en como los diferentes agentes de la industria intervienen

en ¢1” (Alonso y Carrio, 2019, p.149).

Este cambio parte de la digitalizacion de los mercados financieros y la mejora de la
conectividad entre agentes que operan en ellos, gracias a lo cual “se ha aumentado el dinamismo
y el volumen transaccional, aportando a su desarrollo y su profundizacion (...) aumentando los
volumenes transados electronicamente, que pasaron de representar el 40% del total en 2008 al
73% en 2016” (Gomez et al, 2021, p.2). Sin embargo, son otros muchos los dmbitos de

actuacion en los que se estd enfocando la industria a dia de hoy. Entre ellos, podemos destacar:

e Elsurgimiento de determinados agentes en los mercados, las empresas Fintech (finance
+ technology), que ofrecen facilidades tecnoldgicas con un gran impacto en el mercado.

Algunos ejemplos de estas facilidades son:

o El big data, que hace referencia a la gestion de una “cantidad de datos tan compleja
y tan grande que ninguna de las tradicionales herramientas de administracion de
datos es capaz de almacenarlo ni procesarlo de forma eficiente” (Bello, 2022)

gracias a “sus tres V: volumen, velocidad y variedad” (Giletta, et al., 2020, p. 22).

o El blockchain, que “permite la transferencia de un valor o activo de un lugar a otro

sin intervencion de terceros” (Gomez et al, 2021, p.4).

o La inteligencia artificial, entendida como un “conjunto de técnicas, algoritmos y
herramientas que nos permiten resolver problemas para los que, a priori, es
necesario cierto grado de inteligencia, en el sentido de que son problemas que
suponen un desafio incluso para el cerebro humano” (Garcia, 2016, p. 5), y dirigida
especialmente a, “desde la automatizacion en la toma de decisiones, la mejora en la
eficiencia y la precision de las predicciones, [...] cambiar la forma en que los

inversores y los traders ejecutan sus operaciones” (Cosentino, 2023).



La aparicion de nuevos productos, como los criptoactivos, basados en la tecnologia
blockchain explicada anteriormente, que son un tipo de activo caracterizado por tener
un “formato digital habilitado por el uso de criptografia, no regulado, emitido y
controlado por quienes lo crean y habitualmente usado y aceptado como unidad de pago
para el intercambio de bienes y servicios dentro de una comunidad virtual especifica”

(Banco Central Europeo, 2019, citado en Cabrera y Lage, 2022).

También han aparecido una serie de activos que persiguen la “reorientacion de
los flujos de capital que faciliten alcanzar un crecimiento mas sostenible e inclusivo,
gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climatico y fomentar la
transparencia y la vision a largo plazo en las actividades financieras y econdmicas”
(CNMV, s.f.). Son la base de la Inversion Socialmente Sostenible (ESG, environmental,
social and governance) de la figura 2, que se estd afianzando en los mercados en los

ultimos afos.
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Figura 2.- Objetivos de Desarrollo Sostenible + Inversion ESG. Fuente: Henkel.

La automatizacion inteligente de procesos, que permite “no solo transformar la
experiencia del cliente, sino también agilizar los procesos y reducir los costos al interior

de las entidades, generando eficiencias” (Gémez et al, 2021, p.5).



En la figura 3 se puede observar el grado de automatizacion que tienen
determinadas operaciones con determinados activos en la actualidad, y cudl se prevé
que lo sea en el futuro. Es facilmente apreciable la mejora significativa en la

automatizacion de procesos, con las ventajas que eso conlleva a usuarios y entidades.
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Figura 3.- Impacto de la digitalizacion en la cadena de valor de los mercados de capitales. Fuente: McKinsey &

Company.

2.1. Las empresas Fintech:

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) (2020), el término
Fintech “hace referencia a todas aquellas actividades que impliquen el empleo de la innovacion
y los desarrollos tecnologicos para el disefio, oferta y prestacion de productos y servicios
financieros” (p. 2). Es decir, son aquellas empresas que centran su actividad en desarrollar
nuevos sistemas y herramientas orientadas a, entre otras actividades, la gestion patrimonial
(parte nuclear de este estudio, y de la que hablaremos maés adelante), el analisis masivo de datos,
los servicios de pago online o las financiaciones “alternativas”, especialmente préstamos online

y plataformas de crowdfunding o financiacion colaborativa.
Su répido crecimiento ha supuesto cambios en la industria en muchos aspectos:

e Ha reestructurado los mercados, puesto que ahora son mas facilmente accesibles, tanto

para operadores profesionales como para aquellos que no lo son.



e Ha permitido a otras empresas de la industria externalizar parte de sus procesos de
[+D+i, puesto que ese trabajo ya lo hacen las Fintech, lo que les permite optimizar

recursos y ahorrar costes.

e Hareconfigurado las expectativas de los clientes, que buscan una experiencia de usuario

mejor, mas completa y mas facilmente entendible.

Sin embargo, a pesar de la relevancia que han obtenido, siguen siendo actores
secundarios en los mercados, principalmente porque han centrado su actividad en actualizar y
mejorar los sistemas que ya habia establecidos, mas que en desarrollar cambios importantes en
ellos. Es por esto por lo que el World Economic Forum y Deloitte, tras analizar la irrupcién de
estas empresas en su informe Mas alla del Fintech: una evaluacion pragmatica del potencial de
disrupcion en la industria de servicios financieros (2020), llegan a la conclusion de que “han
modificado sustancialmente la base de la competencia en los servicios financieros, pero aun no

han cambiado sustancialmente el panorama competitivo” (p. 12).

Segun estimaciones de Finnovating (2023), Espaia se coloca en el sexto puesto a nivel
mundial en cuanto a nimero de empresas Fintech con unas 977 empresas, de las cuales 664
operan unicamente a nivel nacional. A pesar de que nos encontramos lejos del pais que
encabeza este ranking, que no podia ser otro que Estados Unidos, como bien muestra la figura

4, este dato es muy positivo para el mercado espafiol.
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Figura 4.- Principales paises por nimero de empresas Fintech. Fuente: elaboracion propia en base a datos

suministrados por Contreras, E. (2023).



Algunas de esas empresas que conforman el panorama espafol son las que recoge la

figura 5:
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Segun Garcia de la Cruz (2022), presidente de la Asociacion Espafiola de Fintech e

InsurTech (AEFI), estas cifras se deben, a “el gran talento financiero y tecnoldgico en Espafia,

sumado a un entorno regulatorio abierto y un sandbox innovador", entendido este como un

espacio cerrado de pruebas cuyo objetivo es:

Acompasar el cumplimiento de las estrictas regulaciones financieras al crecimiento y

los ritmos de las empresas mas innovadoras, de tal forma que no se ‘estrangule’ con

normas al sector 'Fintech', pero tampoco se relaje la proteccion de los derechos de los

consumidores (BBVA Communications, 2017).

Dentro de las empresas Fintech, y dada la amplitud de sectores que abarca el término,

nos encontramos varios tipos, en funcion del ambito al que van dirigidas (AEFI, s.f.). Sin

embargo, nos vamos a centrar en el sector del asesoramiento y la gestion patrimonial, también

conocido como sector WealthTech, que agrupa empresas cuyo principal cometido es crear

soluciones digitales para que entidades de inversion, gestores e inversores vean mejorada su

experiencia en la gestion patrimonial.



Algunas de las empresas WealthTech que operan en Espafa en octubre de 2019 segiin

Finnovating (2019) son las recogidas en la figura 6:
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Figura 6.- Empresas WealthTech que operaban en Espafia en octubre de 2019. Fuente: Finnovating.

Estas son el tipo de empresas que van a llevar a cabo las soluciones que vamos a analizar
a continuacion: tanto las plataformas de Robo Advisor, como las herramientas con las que

cuentas los asesores y gestores para llevar a cabo su trabajo diario.

3. GESTION PATRIMONIAL O WEALTH MANAGEMENT.

Como ya hemos comentado anteriormente, la principal actividad a la que se dirigen estas
empresas es la gestion patrimonial, que podemos definir como “un servicio de asesoramiento
integral de las finanzas, destinado a quienes buscan gestionar de una forma completa, avanzada,

personal y eficaz sus inversiones y consolidar su patrimonio” (Andbank, 2014).

En otras palabras, se trata de asesorar a un individuo (sea persona fisica o juridica) o
grupo de individuos (unidades familiares o empresas, sobre todo) para que, empleando
diferentes estrategias de inversion, y en funcion de la situacion particular de dicho individuo o

grupo de individuos, se cumplan unos objetivos que se han fijado previamente.



Otro nombre que recibe este proceso es el de planificacion financiera personal, y debe

tener en consideracion los siguientes aspectos (Institut d’Estudis Financers, 2013):
e (estion financiera: optimizacion de las balanzas de ingresos/gastos y activos/pasivos.

e (Qestion de activos: optimizacion de la rentabilidad de los activos, ciiiéndose a la

situacion del cliente y su aversion al riesgo.

e Gestion del riesgo: minimizacion de riesgos que puedan producirse por imprevistos

personales, tales como accidente, gastos imprevistos, fallecimiento, ...

e Planificacion fiscal: maximizacion del valor del patrimonio del cliente una vez pagados

los impuestos pertinentes.

e Planificacion de la jubilacion: acumulacion de capital para poder irlo obteniendo

paulatinamente tras la jubilacion (a modo de pension).

¢ Planificacion de las sucesiones: optimizacion de la distribucion del capital acumulado a

los herederos tras fallecimiento.

Ahora bien, es importante diferenciar que, dentro de la gestion patrimonial, podemos

encontrar dos tipos diferenciados de gestion: la gestion activa, la gestion pasiva.

En la primera de ellas, la gestion activa, “las decisiones de inversion dependen del
propio criterio del gestor o sociedad gestora en cuestion” (Dias, 2020, p.11), es decir, se basa
en un componente mas subjetivo, y tiene por objetivo “batir al mercado” (p.11), es decir,
obtener una rentabilidad de la cartera o fondo de inversion superior a la del indice de referencia

que domina en el mercado en el que se opera.

Para ello, es necesaria una gran infraestructura y muchos recursos, que permitan tener
un analisis exhaustivo del mercado, de las compafiias que operan en ¢l y del entorno

socioecondmico en que se desarrolla.

Dan Hunt (2018), en su articulo 4 new take on the active vs. Passive investing debate,
habla de que la inversion activa se focaliza en asistir, contribuir y apoyar la relacion
rentabilidad-riesgo de las carteras en un mercado donde estas deben conllevar un mejor proceso
y destacar por encima del mercado, aunque esto supone mas costes y mas inconvenientes en el

camino para conseguir los propésitos marcados.
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Por otro lado, respecto a la gestion pasiva, su caracter es completamente objetivo, puesto
que se centra en “replicar un indice bursatil, es decir, hacer una copia idéntica de su
composicion, pesos de ponderacion de cada uno de los activos que lo componen,
comportamiento, etc.” (Dias, 2020, p.11). De esta manera, es mas plausible hacer un analisis
de tendencia futura, teniendo en cuenta la rentabilidad que ha ido obteniendo dicho indice en
ejercicios anteriores. No obstante, es importante recalcar que “rentabilidades pasadas no

garantizan rentabilidades futuras” (Luque, 2022).

No obstante, ninguno de estos dos tipos de gestiones patrimoniales es comparativamente
mejor que el otro, sino que la eleccion dependera de las caracteristicas del gestor, la aversion al

riesgo del cliente, los objetivos planteados y el market timing.

Es mas, una de las gestiones con mayor éxito se daria si la inversion activa y la inversion
pasiva caminasen de la mano, cooperando entre ellas y luchando contra un mercado variante y
en constante movimiento. De esta manera, la primera conseguiria subsanar las carencias que
padece la otra, y viceversa, llegando a quedarse solo los beneficios que aportan ambas,

relacionados con el Asset Allocation, la liquidez, los riesgos y la rentabilidad.

3.1.  Gestion patrimonial tradicional: los gestores patrimoniales.

Una vez estipulado lo que es la gestion patrimonial, vamos a entrar a detallar una de las
figuras que, al menos de manera tradicional, ha sido principal protagonista de este proceso: el
gestor patrimonial. Este profesional es el encargado de llevar a cabo todo el proceso de
asesoramiento, acompanando al individuo o unidad familiar durante el mismo. No se trata de
un proceso lineal, sino que se trata de una serie de pasos que hay que ir revisando de manera
periddica, con el objetivo de poder identificar posibles errores o cambios de situacion del cliente

y, de este modo, darle solucion lo antes posible.

Todo este desarrollo tiene una serie de etapas que deben seguirse inicialmente, que

segun el Institut d’Estudis Financers (2013) son:

e Obtencion de informacion. Es una de las fases mas importantes de todo el proceso,
junto con la de preparacion de estados financieros, puesto que es necesario conocer de
la forma mas detallada posible, y salvaguardando siempre la privacidad, la reciprocidad
y la exclusividad del cliente, su situacion financiera, econdmica y personal, asi como

sus dudas e inquietudes que pueda tener frente al proceso.
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Se partira de cifras de ingresos y gastos, estimadas siempre al alza, para irlas
reajustando a medida que va avanzando el analisis teniendo en cuenta la situacion

laboral, sus miedos, su estado de salud, ...

Preparacion de estados financieros. Creacion de diversos documentos que acrediten
y recojan la distribucion de ingresos y gastos del cliente. Para ello, encontramos un
estado financiero personal, entendido como un documento que ‘“proporciona
informacion sobre la situacion econdmico-financiera (...) y sobre los distintos flujos
que han modificado dicha situacion a lo largo del tiempo” (Ortega, 2006, citado en
Castrellon, Cuevas y Calderén, 2021, p. 86-87), abarcando tanto la situacion personal

del individuo y su patrimonio neto, como una cuenta de resultados familiar.

Por otro lado, esta el plan detallado mensual de tesoreria para impedir un
desequilibro temporal entre la entrada-salida de capital y, por tltimo, un presupuesto

personal planificado con la informacidn obtenida.

Analisis de la situacion actual. Distingue y examina minuciosamente la situacion
financiera del cliente, desde la vision de la liquidez, los activos, los pasivos, los ingresos
y los gastos, ayudando a forjar esa imagen sélida de inversor pero, a la vez, atendiendo

a los posibles cambios o déficits que puedan surgir sobre los ingresos totales.

Pero, para atender de una manera mas fluida la situacion, se creardn una serie de
ratios, de “relaciones entre variables que nos suministran una informacién relevante
sobre un valor dado. Dicha informacion serd determinante a la hora de valorar nuestra
entrada o no en dicho valor, a qué precio, etc.” (BBVA Communications, 2017), nunca
olvidando que “al no tratarse de ndminas suelen ser diferentes de mes a mes” (Institut

d’Estudis Financers, 2013, p. 32), los ingresos del cliente.

Identificacion de los objetivos personales y adaptados a cada cliente y su entorno. Una
vez descritos, se clasifican y describen tanto por estrategias, atendiendo a los riesgos y

emergencias, como por temporalizacion, a corto y largo plazo.

“Si planificamos con tiempo y empezamos a invertir también con tiempo, éste
corre a nuestro favor, y mas probabilidades tendremos de poder llevar a cabo nuestros
deseos y planes durante esa etapa” (p. 35). Por ejemplo: para proteccion ante
contratiempos, la jubilacion, ahorros especificos, eliminacion de deudas, ... Todo ello

debe darse bajo un estado de tranquilidad y confianza entre gestor-cliente.
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e Elaboracion del plan financiero. Este apartado comprende desde la eleccion de la
mejor estrategia posible segun los distintos objetivos que se hayan planteado
anteriormente y de la situacion financiera del cliente. Algunas de las estrategias que se
deben tener en cuenta son la planificacion de la jubilacion, la minimizacién de riesgos,

la optimizacidn fiscal, la acumulacion de capital y la sucesion del capital.

e Ejecucion del plan financiero. Una vez se han planteado las estrategias a seguir, se
deben dar los pasos pertinentes, a saber, depdsito de los fondos por parte del cliente y

compras de vehiculos de inversion por parte del gestor principalmente.

e Revision y adaptacion del plan financiero bajo una evaluacién periodica o monitoreo
que puede variar dependiendo del tiempo que haya trascurrido desde la ejecucion del
plan financiero, es decir, puede darse semanal e ir aumentando hasta la revision mensual
cuando se haya alcanzado el nivel de estabilidad deseado, sin caer en el abandono y la
apatia de los objetivos y metas pautadas, viéndose modificadas si fuese preciso para
reajustarlo a la realidad y el presupuesto estipulado en cada clausula o fase ilustrada en

la figura 7.

1. Obtencion de
informacion

2. Preparacion de
estados financieros

Figura 7.- Proceso de planificacion financiera. Elaboracion propia en base a datos suministrados por el Institut

d’Estudis Financers (2013).
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En todo el proceso, el cliente debe brindarle, de la forma mas abierta posible, las
necesidades y caracteristicas que quiere que cumpla su cartera, pero a la vez debe confiar en la
gestion y el trabajo que el gestor estd llevando a cabo, creando una simbiosis de confianza y
seguridad entre todas las partes implicadas en el proceso, desde la primera toma de contacto

hasta las revisiones estipuladas en consenso por ambas partes.

Por todo ello, el clima palpable debe ser de confianza y cooperacion para poder obtener
unos resultados lo mas elevados y sostenidos posibles, pero siempre teniendo en cuenta que

guiar al cliente nunca debe implicar una imposicion hacia €l de ninguna idea o estrategia.

De nuevo, gracias a las empresas Fintech, existen una serie de herramientas tecnologicas
que ayudan a que todo este proceso con el cliente sea sencillo y eficaz, de tal modo que permita
dar de alta nuevos clientes y gestionar los datos de aquellos que ya lo son, hacer seguimiento
de las carteras de cada cliente, realizar propuestas de inversion, marcar objetivos y estrategias

de inversion, ejecutar 6rdenes de compra y venta de instrumentos.

En definitiva, este tipo de herramientas digitales posibilitan que la entidad sea capaz de
captar un mayor nimero de clientes, ya que la captacion también se puede hacer de manera
virtual, que el cliente tenga una vision mucho mas clara de sus finanzas y del estado de sus

carteras, y que el trabajo de los gestores sea mucho mas eficaz, rapido y personalizado.

3.1.1. Principales grupos financieros en Espana.

Si analizamos cudles han sido los primeros grupos financieros en cuanto a volumen de
capital gestionado en Espaia al finalizar el primer trimestre de este afio, no es sorprendente que
haya 4 de ellos que estén compuestos casi en su totalidad por gestoras de banca comercial, ya
que son gestoras con mucho acceso a clientes potenciales, lo que les facilita la captacion de

capitales (Inverco, 2023).

Si entramos en detalle de cudles son esos grupos financieros, encontramos en primer
lugar el grupo Caixabank, que entre Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) y Fondos de

Pensiones (FP) gestiona un capital de 119.434,75 millones de euros.

Lejos de €l, en segundo y tercer lugar, encontramos los grupos financieros de BBVA 'y
Santander, que gestionan entre IIC y FP un volumen de fondos cercano a los 69.000 millones

de euros el primero, y uno algo superior a los 65.000 millones el segundo.
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Y, por ultimo, en cuarta y quinta posicidon, encontramos al grupo empresarial Credit
Agricole, formado por las gestoras de Amundi y de Sabadell, y el grupo BlackRock, que
gestionan un volumen de 50.342.85 millones de euros y 40.607.12 millones de euros

respectivamente.

Una representacion mas facilmente entendible es la que se muestra en la figura 8, en la
que se hace una distincidon no solo entre fondos de pensiones, sino que divide las IIC en Fondos
de Inversion, Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV), IIC de inversion

inmobiliaria e IIC internacionales.

GRUPO FINANCIERO EONDOE Ic IC FONDOS
GESTORA X PENSIONES

1 CAIXABANK 78.903.050 195.366 293.306 79.391.722 40.043.027 119.434.749
CAIXABANK AM 78.903.050 195.366 79.098.416
VIDACAIXA 39.850.110 39.850.110
CAIXABANK AM LUX 293.306 293.306
SA NOSTRA 192.917 192.917

2 BBVA 46.358.999 729.603 51.386 47.139.988 21.719.430 68.859.418
BBVA AM 46.358.999 729.603 47.088.602
BBVA PENSIONES 15.431.265 15.431.265
GESTION PREV. Y PENSIONES 6.288.165 6.288.165
BBVA AM LUX 51.386 51.386

3 SANTANDER 47.898.271  3.176.976 1.826.114 52.901.360 12.179.587 65.080.947
SANTANDER AM 47.898.271 47.898.271
SANTANDER PENSIONES 12.179.587 12.179.587
SANTANDER PRIVATE BANKING 3.176.976 3.176.976
SANTANDER AM LUX 1.826.114 1.826.114

4 CREDIT AGRICOLE 18.308.626 254.461 31.779.770 50.342.857 50.342.857
AMUNDI AM 29.002.000 29.002.000
SABADELL AM 15.008.638 15.008.638
AMUNDI IBERIA 3.299.988 254461 3.554.449
AMUNDI IRELAND LTD 2.777.770 2.777.770

5 BLACKROCK 40.607.125 40.607.125 40.607.125
BLACKROCK INVESTMENT 40.607.125 40.607.125

Figura 8.- Estadistica de gestion de IIC y FP por grupos financieros (marzo 2023). Fuente: Inverco.

3.2.  Gestion patrimonial automatizada: los Robo Advisors.

Como ya hemos explicado anteriormente, los Robo Advisor son ‘“plataformas
tecnologicas basadas en aplicaciones informéaticas mediante las cuales se prestan actividades de
asesoramiento y/o gestion de carteras automatizadas, pudiendo llegar incluso a realizar la
actividad de ejecucion de ordenes por cuenta de clientes” (de la Pefia, Cholvi y Ruiz, 2021), es
decir, son herramientas a través de las cuales se puede acceder a la gestion patrimonial, pero

sin tener contacto con un gestor, sino que se hace todo de manera automatizada.

No obstante, es importante que distingamos entre dos tipos: los Robo Advisor hibridos,
que son la gran mayoria de los que operan en los mercados, en los que las decisiones que se

toman a la hora de ofrecer y gestionar carteras de inversion, las llevan a cabo comités de
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expertos en gestion patrimonial que utilizan la herramienta para el resto de tareas, y los Robo
Advisor puros, que son unos pocos, en que todo el proceso, incluida la oferta y gestion de

carteras de inversion, son totalmente automatizadas via inteligencia artificial y big data.

No obstante, a pesar de ser una minoria, los analistas estiman que el mercado de la
inteligencia artificial estard liderado por los Robo Advisor hasta, por lo menor, el afio 2035,
llegando a obtener un valor de mercado que sobrepasaria los 250 billones de euros (Meya,

2018), y muy por encima del resto de sectores, como se muestra en la figura 9:

Market 1 billion 1.8 dollars

150 2010 250 30

Robo-advesor (2020}

Autonemous car {20510

Artificial intetligence annlytics {2020)

Logustecs, peckogeng. and materals (2020}

Inctustrial mbots {20253

Surgrcal (2022}

snal and car-bots {202

Agricultural rob

Drones (20254

Market {forecast ye

Domestic mobe

21Ky

Entertmnment and 1

Militany (2018}
Exvskefetons (2021}

Rehabilitation (2021)

Figura 9.- Prevision de valor de mercado en el sector de la inteligencia artificial entre 2018 y 2035. Fuente:

Sahun, E. y Riocerezo, G.

Sin embargo, aunque la gran mayoria del proceso se hace de manera automatizada y sin
haber apenas contacto con un gestor u otro ente de la empresa, siempre existe la posibilidad de

contactar con esas figuras de referencia via teléfono, chat, email, ...
Estas herramientas tienen un funcionamiento de cara al cliente muy sencillo:

1. Se realiza al cliente lo que se conoce como Test de Idoneidad. Una de las restricciones
que pone la CNMYV al funcionamiento de los Robo Advisor, es la obligacion de realizar
una serie de preguntas a los clientes antes de que contraten sus servicios, con el fin de
“obtener informacion sobre sus objetivos de inversion, conocimientos, experiencia y
situacion financiera incluyendo, especialmente, la capacidad de sus clientes de soportar

pérdidas econdémicas” (de la Pefia, Cholvi y Ruiz, 2021). Este test, que en muchas
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ocasiones se puede llevar a cabo en menos de 5 minutos, es lo equivalente a todo el

proceso de planificacion financiera que realizan los gestores patrimoniales.

Es importante que recalquemos que se trata de un test de idoneidad, y no un test
de conveniencia. La diferencia entre uno u otro es minima: el test de idoneidad hace
hincapié en los objetivos que quiere llevar a cabo el cliente, mientras que el test de
conveniencia solamente se utiliza para conocer los tipos de activos a los que va a poder

acceder el cliente y la experiencia que tiene en lo que a inversiones se refiere.

. . . .
Test de conveniencia Test de idoneidad
Conocer las experiencias y conocimientos financieros Descubrir los conocimientos que tiene el cliente sobre
del inversor para cotejar si los productos que quiere un servicio o producto en concreto, su experiencia, situacion
controtor se ajuston al nivel de riesgo que puede sorportor. financiero y objetivos de ja inversion que quiero reolizar.

Datos personales Datos personales

Estudios y actividad profesional: nivel Estudios y actividad profesional: nivel

de estudios, experiencia profesional y de estudios, experiencia profesional y

tipo de trabajo. tipo de trabajo.

Ingresos y patrimonio: ingresos periddicos Ingresos y patrimonio: ingresos periddicos

y su fuente. y su fuente.

Tipo de cliente: minorista o profesional. Conocimiento y experiencia con los productos

financieros: conocimiento sobre depésitos,

Conocimiento y experiencia con los productos i - -
y exp p renta publica fija o privada, fondos de inversion...

financieros: conocimiento sobre depésitos,

renta publica fija o privada, fondos de inversion... Inversién a realizar: indicar el producto concreto

en el que se quiere invertir, importe, plazo, relacién
entre rentabilidad y riesgo a asumir y |a rentabilidad
esperada.

Figura 10.- Test de idoneidad vs. Test de conveniencia. Fuente: Figaredo, R.

2. La informacion que aporta el cliente se clasifica de forma que pueda ser medible o
reconocible para el sistema y, una vez la haya recopilado correctamente, asigna al cliente
una cartera que corresponde con su perfil y aversion al riesgo, o le ofrece una serie de
carteras que se ajustan a ello para que sea ¢l quien tome la decision de sobre qué
vehiculos quiere invertir. En este punto el funcionamiento puede variar, ya que hay
plataformas que ofrecen al cliente diversas carteras dentro de su mismo perfil, que
suelen ser tematicas segun su sector; otras que ofrecen carteras de su mismo perfil y de
perfiles inferiores, para que sea el cliente quien decida una vez se le han planteado las
posibilidades que tiene; y unas ultimas que le presentan al cliente incluso carteras de un
perfil superior al que ha obtenido, pero, en caso de querer acceder a esas, le obligan a
firmar una exencion de responsabilidad para que, en caso de que su inversion no sea

exitosa, no pueda tomar medidas legales contra la entidad gestora.
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Debemos recordar que el perfil del inversor va intimamente relacionado con su
aversion al riesgo, y que el algoritmo que esté disefiado para, a partir de la informacion
que le aporte el cliente, tanto sobre la aversion al riesgo, como sobre otros aspectos
como pueden ser su experiencia previa, sus necesitades de liquidez o su endeudamiento,
ser capaz de definir el perfil mas adecuado. Esto se puede conseguir de dos maneras: o
parametrizando una serie de puntuaciones a cada respuesta y comparando la puntuacion

final con una tabla de referencia, o via inteligencia artificial.

Por ejemplo, como se muestra en las figuras 11 y 12, la plataforma MylInvestor,
muestra una simulacion de cartera, en la que el cliente puede determinar los porcentajes
de renta variable y renta fija que considera Optimos para ¢l, de entre una seleccion que
viene fijada previamente, y la herramienta le presenta cudl serd la composicion de su

cartera y los rendimientos esperados que va a obtener:

Selecciona el riesgo quieres asumir

Clasica Pop Indie Rock Metal
13/87 39/61 60/40 78/22 100/0

—__ﬂ

Bajo Medio bajo Medio alto Alto Muy alto

Cartera Rock Rentabilidad neta *
Inversiones eléctricas y con alta tolerancia al riesgo Desde lanzamiento
24,0 %

De 24/06/2020 a 30/06/2023

* Descontando todas las comisiones

¢Con cuanto quieres empezar?

Comisién de gestién y custodia 0,3 % en total (IVA incluido) Tu dinero pOd”a crecer hasta:

@ Maximo: 1.012.031 €
12,650 €
Medio: 858.875 €

Minimo: 716.698 €

®
¢Cudl sera tu aportacién mensual? :Durante cuantos afos? En 25 afno:
1.000 € 25 A Aportaciones: 312.650 €
—. ® m
®

Figura 11.- Seleccion de cartera en Robo Advisor Mylnvestor. Fuente: MylInvestor.es
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myinvestor

Simulacion a futuro Histérico Composicion
Fondos Descripcién ISIN Divisa
Fidelity S&P 500 Index Fund P-ACC-EUR 36 % Renta variable EEUU IEOOBYX5MX67 €
NN Global Enhanced Index Sustainable Equity - | Cap EUR 14 % Renta variable Global socialmente responsable LU2349459045 €
Vanguard US Government Bond Index Fund EUR Hedged 12 % Renta fija EEUU IE0007471471 €
iShares Emerging Markets Index Fund (IE) D Acc EUR 11 % Renta variable pafses emergentes IEOOBYWYCC39 €
Vanguard 20+ Year Euro Treasury Index Fund 10 % Renta fija Europa IE00B246KL88 €
Fidelity MSCI Europe Index Fund P-ACC-EUR 8 % Renta variable Europa IEOOBYX5MD61 €
Fidelity MSCI Japan Index Fund P-ACC-EUR 5 % Renta variable Jap6n IEOOBYX5N771 €
Fidelity MSCI Pacific ex-Japan Index Fund P-ACC-USD 2 % Renta variable Asia excluyendo Japén IEOOBDZVHT63 $
Vanguard US Equity Index Fund EUR Hedged 2 % Renta variable EEUU con cobertura de divisa IEO0B1G3DH73 €

Figura 12.- Composicion de la cartera seleccionada en Robo Advisor Mylnvestor. Fuente: Mylnvestor.es

3. Una vez el cliente ha seleccionado cual serd su cartera de inversion de entre las que le
ofrece el sistema, tendra que depositar el dinero que quiera invertir en la entidad en
cuestion. Por lo general, en este punto es importante tener en cuenta que este tipo de
herramientas suele tener una cantidad minima para invertir, es decir, si la cantidad que

un cliente quiere invertir es inferior a ese minimo, no podria hacerlo.

4. Cuando la entidad acredita el deposito de ese capital, el propio sistema ejecuta las
ordenes de compra al mercado, en funcion del precio de mercado que tengan en ese
momento los vehiculos que compongan la cartera y del capital correspondiente a cada

uno de ellos.

5. En caso de que la herramienta detecte que hay que hacer algin cambio en la cartera de
los clientes, ya sea debido a su propio algoritmo o a las indicaciones del comité de
inversion, lanzara automdticamente las 6rdenes de compra y venta que considere

necesarias hasta conseguir la nueva cartera del cliente.

En el caso del mercado espafiol, las cifras hablan por si solas, como nos muestra la figura
13. Se trata de un modelo que tuvo muy buena acogida en 2016, cuando apareci6 el primer
Robo Advisor en Espaia, y ha ido aumentando de manera vertiginosa desde entonces, hasta

alcanzar los més de 8000 millones de euros gestionados al cierre del pasado afo 2022.
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Figura 13.- Capital gestionado (AUM) via Robo Advisor en Espafia entre 2017 y 2025. Creacién propia en base

a datos suministrados por Statista (2023).

3.2.1. Pilares del concepto de Robo Advisor.

De cara a analizar el fundamento de los Robo Advisors, debemos tener en cuenta que se

ha cimentado en una serie de conceptos clave, de elementos que han servido para entender por

qué surgid y para dar valor a una herramienta que ha sabido adaptarse. Estos elementos son:

El entorno macroeconémico. Durante los ultimos 15 afios, el entorno macroeconémico
global se ha visto caracterizado por una gran inestabilidad, fruto de acontecimientos
tales como la caida de Lehman Brothers y la crisis financiera mundial que la provoco,
crisis sociopoliticas, conflictos armados, politicas monetarias cuestionables (con lo que
la variacion de los tipos de interés supone a la inversion) y, por supuesto, una crisis
sanitaria que frend en seco la economia durante varios meses. Todo ello se traduce en
incertidumbre en los mercados, que, en definitiva, es mayor riesgo en la inversion. No
solo eso, sino que la inestabilidad en los mercados afecta a la valoracién de los activos,

a la rentabilidad de los depositos y a la confianza de los inversores.

Gracias a la estrategia que desarrollan las entidades que controlan estas
plataformas, se reduce ese factor riesgo, puesto que la diversificacion de la cartera es

muy grande.
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La democratizacion del asesoramiento financiero. Desde hace unos afios se viene
tratando de fomentar el valor de un mercado mas igualitario, que permita llegar a un

mayor niamero de posibles inversores, sobre todo de clase media.

Ante esta tesitura, vemos como se ha adaptado perfectamente, debido a su
estrategia de bajos costes y pocas comisiones, lo que permiten que el inversor tenga mas

alicientes para comenzar a invertir aunque no tenga un capital demasiado elevado.

Publico objetivo: la generacion X. Esta generacion, nacidos entre 1965 y 1980
aproximadamente, tiene una fuerte tendencia por la consecucién de sus objetivos,
valorar el consumo y tener una fuente de ingresos estable, proveniente de su trabajo y
esfuerzo (Chacon, 2019). Este tal vez no sea el tipo de perfil de cliente que se tiene en
mente y para el que se ha creado la mayoria de los Robo Advisors, pero se trata de una
generacion muy preparada, que se encuentra en una edad en que aun no son demasiado

mayores y tienen capital acumulado para poder invertir.

No obstante, es cierto que, a pesar de que tal vez no fueran el cliente potencial
que tenian pensado, hoy en dia los jovenes que han crecido desarrollando competencias

digitales suelen apostar por este tipo de modelo debido.

Y es que, la optimizacion y digitalizacion de los puestos de trabajo, estd haciendo
que muchas personas vean que sus puestos de trabajo se tambalean por la robotizacion,
las IA, viéndose que, segun un estudio de McKinsey Global Institute (2017), “mas de
2.000 actividades o tareas laborales que se llevan a cabo en 800 profesiones, (...), la
mitad de ellas tienen el potencial de ser automatizadas mediante la implementacion de
las tecnologias emergentes” (Azpiazu y Bayon, 2022, p.9), por lo que cada vez son mas
los que comienzan desde edades més tempranas a trabajar para ahorrar y maximizar los

rendimientos de su dinero.

La tecnologia detras Robo Advisor. Un punto muy positivo de este tipo de plataformas
es que la tecnologia que hace que funcione correctamente es muy facilmente moldeable
y adaptable a las necesidades especificas de cada entidad. No todos son iguales, ni tienen
el mismo funcionamiento, ni siquiera la misma estrategia de negocio, lo que hace que
los clientes tengan un amplio abanico de oportunidades a la hora de elegir cual se adapta

mejor a su situacion y a sus necesidades.
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Ademas, el hecho de que la tecnologia sea un componente dinamico, que se siga
desarrollando y estudiando, hacen que la herramienta pueda llegar a ser escalable, vaya
mejorando con el paso del tiempo con un coste relativamente bajo y pueda dar lugar a

mejores resultados.

La gestion pasiva. Ya hemos comentado el componente de inestabilidad e
incertidumbre que han venido padeciendo los mercados en los ultimos afios. En la
practica, eso supone que el modelo de gestion activa sea, primero de todo, muy costoso,
puesto que habria que mantener una infraestructura de analistas cualificados que
actualicen el estado de los mercados constantemente, y segundo, ciertamente peligroso,
puesto que en cualquier momento puede haber un desplome que haga caer en picado la

rentabilidad de la cartera.

Es entonces cuando aparece este modelo automatizado, que sigue modelos de
gestion pasiva, cuya principal caracteristica, como ya hemos dicho anteriormente, es
que se encargan de reducir el riesgo, puesto que no buscan superar la rentabilidad del

indice de referencia, sino equipararla.

Debemos resefiar también el papel fundamental que juegan los ETFs (Exchange
Traded Funds o fondos cotizados) en esta estrategia, que aumentan considerablemente
la diversificacion de la cartera, reduciendo el riesgo y abaratando los costes, tanto para

la sociedad inversora como para el cliente.

La rentabilidad del modelo de negocio. Ya hemos comentado que la principal ventaja
que tienen este tipo de plataformas de cara a los clientes es su bajo coste en comparacioén
con otros modelos. Por tanto, seria sensato pensar que los ingresos que reciban también

deben ser comparativamente muy inferiores. Y es cierto.

Sin embargo, debemos entender que cuando nos referimos a rentabilidad,
hablamos de “la ratio de ganancias o pérdidas obtenidas sobre la cantidad invertida”
(AndBank, 2012). Por tanto, si destacamos que se trata de un modelo de negocio muy
rentable a pesar de tener unos ingresos relativamente bajos, es perfectamente asumible

que los costes a los que se enfrentan lo tienen que ser aun mas.

Como ya hemos explicado anteriormente, esto se debe a que el coste de
mantenimiento de la infraestructura es mucho menor, al no ser necesaria una plantilla

tan extensa como es en otros modelos de negocio.
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3.2.2. Principales Robo Advisor que operan en Espaiia.

En este caso, vamos a basarnos en plantear una serie de alternativas, de las mas

populares, que tratan de abarcar todo el espectro de posibles inversores (Pérez, 2023):

InbestMe. Se trata de un gestor relativamente flexible, que muestra una gran cantidad
de alternativas de inversion (desde carteras de fondos indexados hasta cuentas de ahorro,
pasando por carteras de ETFs o planes de pensiones), y que destaca por sus bajos costes

operativos.

Indexa Capital. Se trata del primero del pais en lo que a nimero de clientes y cantidad
de capital gestionado se refiere. En este caso no se puede optar por fondos indexados,
pero si por ETFs y fondos de pensiones. Destaca, principalmente, por su estrategia de
bajos costes, debido a su gran poder de negociacion con las gestoras al tener tal cantidad

de clientes que gestionar.

Mylnvestor. El producto estrella son los fondos indexados. Ademads, permite solicitar

otra serie de servicios financieros, tales como hipotecas o tarjetas de crédito.

Finizens. Le ocurre algo similar a Indexa Capital: su gran poder negociador le permite
ofrecer unas politicas de costes muy competitivas. Sin embargo, en este caso no se
centrara en ETFs y fondos de pensiones, sino en fondos indexados y fondos de

pensiones.

Segun Rankia (2023) en la figura 14, todos ellos han venido demostrando

comportamientos muy similares entre si, aprecidndose en sus rentabilidades patrones comunes:

B Finizens Finanbest [ Indexa [l inbestMe
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Figura 14.- Rentabilidad de distintos Robo Advisor. Fuente: Rankia.
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4. DISCUSION: ROBO ADVISOR vs. GESTORES PATRIMONIALES

Una vez llegados a este punto, la pregunta que debemos plantearnos es: ;qué hace tan
atractivos a los gestores automatizados para que sus cifras experimenten un crecimiento tan

pronunciado?

Para llegar a dar respuesta a esa pregunta serd necesario llevar a cabo un anélisis de las
ventajas que presentan ambos, aquellos puntos donde debe haber mejoras y cudl es la situacion

actual, que ha impulsado el crecimiento de una manera abrumadora.

Primeramente, debemos entender el contexto en que este crecimiento se ha venido
dando para que se haya acelerado tanto en los tltimos afios. Como se puede apreciar en la Figura
15, el mayor cambio que se ha dado hasta la fecha se ha experimentado tras la pandemia de
2020, en la que los habitos de consumo, ahorro e inversion se han visto seriamente modificados,
de modo que cada vez son mas quienes tratan de optimizar los rendimientos que obtienen de su

patrimonio (Delgado, 2023).

DURANTE LOS ULTIMOS ANOS LOS HOGARES HAN AUMENTADO SUS INVERSIONES EN ACTIVOS
FINANCIEROS Y EN VIVIENDA

*  En 2020, el grueso de la inversion se destind a activos liquidos. Ahorro concentrado en rentas altas
+  En 2021, la inversion en vivienda comenzd a mostrar un creciente dinami o que impulsé los flujos de nueva financiacion, mientras
Que una proporcion mayor de la adg neta de activos financleros se destind a los fondos de inversion.

+  En 2022 se redujo la adquisicion de activos financleros en un contexto de moderacion del ahorro,
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Figura 15.- Aumento de la inversion en activos financieros y vivienda tras la pandemia. Fuente: Banco de

Espaia.

Ademas, se trata de un modelo de gestion que es muy facil de contratar y de gestionar,
ya que se realiza en pocos minutos, desde casa y sin necesidad de analisis financieros
exhaustivos, lo que lo convierte en algo muy atractivo, ya que no requiere apenas esfuerzo,

tiempo ni conocimientos financieros (Benito, 2021).
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Este modelo favorece principalmente a aquellos inversores que tienen poco tiempo para

dedicarle a sus finanzas o que se desenvuelven con soltura con las nuevas tecnologias.

A ese respecto, es importante también detallar el perfil del inversor que emplea este tipo
de herramientas: predominantemente varones, aunque es una caracteristica que se espera que
vaya equilibrandose con el paso de los afios, relacionados con la tecnologia, las finanzas o el
mundo digital y de edad comprendida entre los 40 y los 60 afios (InbestMe, s.f.). No obstante,
son cada vez mas los jovenes los que estan accediendo a este tipo de herramientas, debido
principalmente a las perspectivas de jubilacion que hay, o mejor dicho, que parece no haber, y

a la facilidad de acceso que presentan.

Sin embargo, las ventajas que presentan no se centran unicamente en la facilidad de
acceso o la sencillez, sino que también presentan una serie de caracteristicas que afectan
positivamente a la rentabilidad de las carteras. La primera de ellas seria los bajos costes que
presenta en comparacion a la competencia, principalmente debido a su alto grado de
automatizacion y la economia de escala, que hacen que “el coste marginal por cada nuevo
cliente es minimo, [...] los Robo Advisors no requieren de recursos humanos para el analisis de
la situacion financiera del cliente y la emision de recomendaciones, gestion de carteras o

ejecucion de 6rdenes” (de la Pefia, Cholvi y Ruiz, 2021).

A esto se le suma una estrategia de bajas comisiones en todo lo que respecta a apertura,
comisiones y mantenimiento, en primer lugar porque, como veremos a continuacion, los
vehiculos que se utilizan en la cartera también tienen unas comisiones bajas, y en segundo lugar,
porque las estrategias que se siguen son de estabilidad y largo plazo, por lo que los gastos en

que repercuten sobre la entidad son practicamente nulos.

La segunda es que, en la gran mayoria de casos, basan sus carteras en ETFs, es decir,
fondos cotizados. La principal caracteristica de estos fondos es que “a diferencia de las
participaciones de los fondos tradicionales, que se suscriben o reembolsan a su valor liquidativo
[...], las participaciones en ETF pueden comprarse y venderse en un mercado secundario, como

las acciones o los bonos” (CNMYV, s.f.).
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Esto conlleva muchas ventajas:

Aumenta notablemente la diversificacion de la cartera, puesto que son activos que
“tienen como objetivo replicar el comportamiento de un determinado indice de
referencia” (CNMYV, s.f.), es decir, “ofrecen la posibilidad de participar en la evolucion
de los principales mercados sin necesidad de invertir en todos y cada uno de los valores

que integran los indices de referencia” (CNMYV, s.f.).

Sus participaciones se pueden comprar y vender con facilidad, puesto que, como hemos

comentado, la operativa es similar a la compraventa de acciones.

Si el cliente es persona fisica, reside en Espafia y los ETFs que componen la cartera
estan inscritos en la CNMYV, es posible acogerse al diferimiento, que implica que:
“cuando un inversor traspasa fondos desde otra institucion al Robo Advisor no tendra
ningn impacto fiscal (en caso de tener plusvalias acumuladas)” y que “cuando se hagan
rebalanceos o cambios de un fondo a otro fondo mientras sean traspasables no se
producira ninguna fiscalidad en el proceso” (InbestMe, s.f.). Esto es beneficioso porque,
aunque no se trate de una exencion, sino un aplazamiento del pago, el cliente estara
generando intereses acumulados también de esos impuestos que atin no ha pagado. Esto

podemos verlo recreado, a modo de esquema, en la figura 16:

Stock Mutual
fund

Like mutual funds,
ETFs can help you
diversify your
portfolio

Buy and sell ETFs

just like stocks,
whenever the
market is open

Figura 16.- ;Como funcionan los ETFs? Fuente: Freetrade.
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La tercera de esas caracteristicas es su alto grado de eficiencia, fruto de su alto grado de
automatizacion y digitalizacion. Esto permite, no solo minimizar la posibilidad de que haya
errores humanos o actitudes malintencionadas, sino también prevenir sesgos emocionales a la

hora de la toma de decisiones.

No obstante, sabemos también que no es un modelo perfecto, que tiene una serie de
defectos que también es necesario mencionar, empezando por su alto grado de automatizacion
y digitalizacion. En efecto, eso que hemos mencionado que era una de las grandes ventajas de
los Robo Advisor, también es uno de sus grandes problemas, puesto que puede “exponer a los
inversores a eventuales situaciones de riesgo derivadas de ataques, errores y fallos

informaticos” (de la Pefia, Cholvi y Ruiz, 2021).

Otro de los handicaps que aparecen es que es un tipo de gestion que no se puede
practicamente personalizar, es decir, no es la cartera la que se adapta al cliente, sino que es el
cliente quien, dentro del perfil de riesgo que haya obtenido, debe adaptarse a la cartera, le gusta

mas o le guste menos (BBVA AM Espania, 2022).

Ademas, carece de ciertos aspectos que caracterizan la gestion tradicional, como puede
ser la realizacion de una planificacion financiera minuciosa, detallada y profunda del cliente,
su situacion personal y financiera, sus objetivos y sus metas. Esto supone que la cartera que
proponga un gestor automatizado puede ser Util a la hora de aumentar el patrimonio, pero no

sera fruto de una planificacion que vaya mas alla.

Hay que sumar a esto lo que se conoce como riesgo de caja negra. Este riesgo viene
relacionado con la inteligencia artificial, y hace referencia a la posibilidad de que llegue un
momento en que dejemos de entender los motivos por los que actua de la forma en que lo hace,

lo que nos haria perder claridad y la confianza de los clientes (de la Pefia, Cholvi y Ruiz, 2021).

En la figura 17 podemos apreciar como funciona una de estas cajas negras, es decir, cual
es el proceso a través del cual recupera la informacion, la evalda, la analiza para obtener los

mejores diagnosticos posibles y, se los entrega a los clientes.
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En cuanto a la relacion asesor-inversor, al utilizar este tipo de gestores también se esta
perdiendo esa figura de referencia a la que puede acudir el cliente si le surge alguna duda,
problema o inquietud. Es cierto que suele haber personas de contacto en este tipo de
plataformas, pero el trato es mucho menos cercano y el clima de confianza no estd presente en

esa relacion.

Y, por ultimo, aunque no sea un defecto como tal, se trata de una consecuencia de su
caracter innovador y automatizado. “Muchas personas siguen teniendo dudas y mucho respeto
hacia este tipo de tecnologia. Se sienten mas seguros si hay personas fisicas gestionando su
patrimonio y guiandoles en las decisiones de inversion” (BBVA AM Espaiia, 2022). Hablamos
sobre todo de personas de edad avanzada, pero también de gente sin conocimientos financieros,

sin conocimientos técnicos, escépticos o desconfiados.

Dicho todo esto, ;la gestion automatizada es lo suficientemente potente como para
desplazar a los gestores patrimoniales fuera del mercado? ;El inversor sera capaz de dejar de
lado el escepticismo y se adentrara en el mundo de la gestion automatizada, dejando obsoleta

la figura del planificador financiero? La respuesta es no.

A pesar de todos los aspectos positivos que hemos destacado sobre ese tipo de gestion,
debemos tener en cuenta que la funcion que realiza es diferente a la que realizan los gestores y
planificadores. Morningstar (2023) lo tiene muy claro: “una cartera no es lo mismo que un plan
financiero. Un plan financiero solido va mas alla de la asignacion de activos. Los asesores
versados en planificacion financiera, planificacion patrimonial, planificacion fiscal y seguros
pueden diferenciarse facilmente”. Es decir, a pesar de que es cierto que la gestion automatizada
vaya a copar gran parte del mercado en los proximos afios, no parece que vaya a ser capaz de

cubrir la labor de los profesionales en planificacion y gestion patrimonial.

Tanto es asi, que si comparamos las cifras totales de capital gestionado en Espafia a
finales del afio 2022, que supone unos 684.324,51 millones de euros (Inverco, 2023), con el
capital gestionado via Robo Advisor en la misma fecha, mostrado en la figura 13, que apenas
llega a los 82.000 millones de euros, podemos apreciar la gran diferencia que hay entre uno y
otro a dia de hoy. Es cierto que las expectativas de crecimiento son muy superiores en el caso
de los gestores automatizados, incluso es posible que lleguen a gestionar cantidades similares,
pero no supondria en ningin caso un desplazamiento de la figura del gestor patrimonial hacia

fuera del mercado.
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Si amplidasemos el espectro del andlisis a la inteligencia artificial como tal, y no nos
quedasemos en la superficie que supone el gestor automatizado, podriamos asegurar que no

solamente no va a desplazar al gestor patrimonial, sino que seria todo lo contrario:

La IA cambiara las reglas del juego, pero es poco probable que sustituya a los asesores
financieros. Mas bien, es probable que sea un facilitador, que ayude a los asesores a
aumentar la productividad y ofrecer un mejor asesoramiento en situaciones complejas

de los clientes (Morningstar, 2023).

S. CONCLUSIONES

La tecnologia ha revolucionado el sector financiero, haciendo que se optimicen las
herramientas con las que cuentan los gestores patrimoniales y planificadores financieros, pero
también creando otra serie de herramientas capaces de competir, a pesar de su comportamiento

totalmente automatizado, con ellos.

Como hemos podido analizar a lo largo del estudio, la planificacion financiera es un
proceso muy complejo, detallado y costoso, en que los gestores tratan de generar las mejores
estrategias posibles para conseguir alcanzar una serie de objetivos fijados previamente. Este
proceso tiene inicialmente 7 fases claramente diferenciadas, pero una vez se pone en marcha la
planificacion, debe llevarse a cabo una revision periddica y compartida de como avanza el plan,
cuales son los cambios en la situacion, tanto de los mercados como del propio cliente, que

podrian afectar a la consecucion de los objetivos pautados.

Por otro lado, hemos logrado profundizar en el funcionamiento y complejidad de los
gestores automatizados, lo que nos ha permitido comprender el motivo de su fulgurante
crecimiento durante los ultimos afios, ratificar su posicion como firme competencia de los

gestores patrimoniales.

No solo eso, sino que también hemos podido comprobar que, debido a su modelo de
negocio innovador, su accesibilidad y facilidad de uso, y la tendencia que estan tomando los
mercados en los ultimos afios, se espera que los proximos afios siga aumentando el capital
gestionado por este tipo de plataformas y se llegue a convertir el primer sector de la industria

de la inteligencia artificial.
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En cuanto a esa comparativa, hemos detectado una gran cantidad de aspectos positivos
que podrian llevar a los inversores a optar por un modelo automatizado, como pueden ser la
sencillez, la accesibilidad, la reduccion de costes y de comisiones, la obtencion de beneficios
fiscales, la optimizacion del proceso y la minimizacion de errores que se pudieran cometer

debido a causas humanas, bien sea a la hora de la ejecucion como a la hora de la planificacion.

No obstante, también nos hemos encontrado con una serie de puntos negativos que, a
pesar de ser menos en niumero, parecen tener mucho mas peso a la hora de tomar la decision de
contratar un modelo de gestion u otro: la falta de personalizacion del proceso a cada cliente, los
riesgos asociados a ciberseguridad, el riesgo a dejar de poder comprender las decisiones que
tome la inteligencia artificial (riesgo de caja negra), la falta de asignacion de objetivos claros y
de estrategias detalladas para su consecucion, y la pérdida de la figura de ese asesor colaborativo

que se presta a resolver cualquier duda del cliente.

De hecho, otro de los condicionantes que nos llevan a tomar esta determinacion, es que
la tecnologia que hay detras de la gestion automatizada, a pesar de estar probada y ser segura,
genera aun mucha inseguridad y escepticismo en determinados sectores de la poblacion, como

pueden ser las personas de edad avanzada.

Por tanto, tras todo lo analizado a lo largo del presente estudio, parece sencillo concluir
que los gestores patrimoniales y las plataformas de gestion automatizada van a tener que
competir por el mismo mercado, cada uno con sus ventajas y con sus inconvenientes, pero, a
pesar de que cada vez la gestion automatizada cada vez ird tomando mayor partido en los
mercados, ninguno va a ser lo suficientemente rentable ni eficiente como para acabar

desplazando por completo al otro.
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