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Resumen

La tecnologia ha transformado la industria financiera, con los robo-advisors emergiendo como una
innovacion disruptiva desde 2007/08. Estos asesores automatizados usan inteligencia artificial para
gestionar inversiones para inversores minoristas. Este trabajo analiza el funcionamiento y las
implicaciones de los robo-advisors a través de un analisis empirico comparativo de tres casos en Espafa:
Banco Santander, Banco Bankinter e Indexa Capital. Se evaluaron las diferencias en las carteras
recomendadas para tres perfiles de inversor (conservador, moderado y agresivo) y se determiné cual
ofrece la mejor relacién rentabilidad-riesgo. Los resultados muestran variaciones significativas en las
metodologias y recomendaciones de cada robo-advisor, influenciadas por la tolerancia al riesgo vy el
horizonte temporal del inversor. Ademas, se destaca la importancia de la educacion financiera y la
mitigacion de sesgos conductuales y emocionales en la toma de decisiones de inversion. Este trabajo no
solo contribuye a la literatura sobre robo-advisors, sino que también proporciona una guia practica para

los inversores en sus decisiones de inversion.
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Abstract

Technology has transformed the financial industry, with robo-advisors emerging as a disruptive
innovation since 2007/08. These automated advisors use artificial intelligence to manage retail investors'
investments. This paper analyzes the functioning and implications of robo-advisors through an empirical
comparative analysis of three cases in Spain: Banco Santander, Banco Bankinter, and Indexa Capital. The
differences in the recommended portfolios for three investor profiles (conservative, moderate and
aggressive) were evaluated and it was determined which one offers the best risk-return ratio. The results
show significant variations in the methodologies and recommendations of each robo-advisor, influenced
by the investor's risk tolerance and time horizon. In addition, the importance of financial education and
mitigating behavioral and emotional biases in investment decision-making is highlighted. This paper
contributes to the literature on robo-advisors and provides practical guidance for investors in their

investment decisions.
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1. INTRODUCCION, OBJETIVO Y METODOLOGIA

Desde la irrupcion digital en la industria financiera de la mano de las Tech, los servicios financieros y la
forma de realizar los mismos han cambiado sustancialmente. Dentro de este dmbito los robo-advisors han
sido uno de los productos mas disruptivos, que surgio a principios de 2007/08 (Chandani, 2022) y han ido
creciendo hasta gestionar en 2023 $1,372 billones estadounidenses a nivel mundial (statista, n.d.). El
robo-advisor nace como un asistente automatizado para invertir utilizando herramientas basadas en la

Inteligencia Artificial (IA) (Belanche et al., 2019) y va dirigido a inversores minoristas (Fein, 2015).

La automatizacidn del asesoramiento se integra en la discusion sobre la eficacia de la gestion activa frente
a la gestidn pasiva. Esta es una cuestion debatida tanto en la literatura académica como en la profesional,
que analiza cual es mejor para el inversor segun diferentes factores. Por ejemplo, el nivel de riqueza o el
grado de involucracion del inversor (D’Acunto y Rossi, 2021), el nivel de accesibilidad y comodidad
deseados (Fisch et al., 2019), o los conocimientos financieros del inversor (berger y Meyll, 2020; Isaia y
Oggero, 2022). Por lo tanto, es relevante comprender cémo funcionan los robo-advisors y qué diferencias

practicas existen entre ellos.

En este contexto, se plantea este trabajo para profundizar en cémo funcionan los robo-advisors y analizar
las implicaciones practicas de invertir a través de ellos mediante un estudio empirico con tres casos reales

de asesoramiento de robo-advisors de tres entidades espafiolas en 2024.

El presente trabajo de fin de grado centra su andlisis en las respuestas que ofrecen los robo-advisors en
funcién de distintas entidades financieras, para identificar el mejor robo-advisor en términos de
rentabilidad-riesgo. Este andlisis busca determinar qué plataforma ofrece la mejor combinacion de
rentabilidad en relacidn con el nivel de riesgo que el inversor estd dispuesto a asumir, sin considerar
comisiones. Se tomaran en consideracion los robo-advisors proporcionados por el Banco Santander, el
Banco Bankinter y la gestora espafiola de fondos indexados llamada Indexa Capital. Aunque se
contemplaron otros robo-advisors como parte de la muestra para el analisis, no fue posible acceder a sus

cuestionarios sin ser cliente.

1.1 OBJETIVOS

El objetivo de este trabajo de fin de grado es identificar las diferencias en los productos de inversién

recomendados por un robo-advisor segun el perfil del inversor (moderado, conservador o agresivo). Se



busca analizar las variaciones en el proceso de recomendacién y en los resultados, medidos en términos
de rentabilidad y riesgo para el inversor, mediante la realizacién de un estudio empirico comparativo de

tres robo-advisors seleccionados en 2024.

1.2 METODOLOGIA Y REVISION DE LA LITERATURA

La metodologia consiste en un analisis empirico comparativa a través de la utilizacién de robo-advisors
reales en el mercado espafiol. Se parte de la creacidn de diversos perfiles de riesgo en cada uno de estos
tres robo-advisors para evaluar tanto la aportacion inicial como las periddicas y el horizonte temporal
para nuestra eleccion. El objetivo es desarrollar tres tipos de perfiles de inversores y completar tres veces
cada cuestionario en los tres distintos robo-advisors. De esta manera, podremos observar qué robo-
advisor y perfil proporcionan la cartera con la mejor relacién rentabilidad-riesgo, y determinar si la
eficiencia en la construccién de carteras por parte del robo-advisor depende del perfil del inversor y del
algoritmo utilizado. Los tres perfiles serdn: conservador, moderado y agresivo. También se investigo si el

horizonte temporal de inversidn afecta a la construccién de la cartera.

La metodologia propuesta se estructura de la siguiente manera:

1) Revisar laliteratura académica, profesional y publicitaria para ver que se ha dicho hasta ahora sobre

los robo-advisors.

2) Seleccionar los robo-advisors que formaran la muestra objeto del estudio. Se identificaron para la
muestra robo-advisors publicos, donde sin ser cliente de la entidad se pudiera rellenar el

cuestionario y acceder a sus recomendaciones de inversion con una cartera tedrica.
3) Definir los objetivos de inversién y la tolerancia al riesgo del inversor.
4) Registrar el proceso de construccidn de la cartera por parte del robo-advisor.
5) Comparar la composicion de la cartera del robo-advisor con otras carteras disponibles.

6) Realizar un seguimiento del rendimiento de la cartera del robo-advisor a lo largo del tiempo y

evaluar su desempefio en relacion con los objetivos y tolerancia al riesgo establecidos.

7) Analizar y sintetizar los resultados obtenidos en relacidn con los objetivos planteados y las hipotesis

de investigacion.



1.3 ESTRUCTURA

La estructura del presente trabajo de fin de grado consta en primer lugar, de una introduccién donde se
sientan los precedentes de la informacidn que se exponen en las secciones siguientes y se presentan los
aspectos tedricos y practicos mas relevantes para poner en situacion al lector. En segundo lugar, se hara
una revision de la literatura sobre los robo-advisors donde se exponen su definicidn, clases, tipos, como
funciona el algoritmo, cédmo se relaciona el robo-advisor con los sesgos conductuales y emocionales del
inversor y si la educacion financiera afecta a la hora de usar un robo-advisor. En tercer lugar, se lleva a
cabo un caso practico donde, como se ha expuesto anteriormente, el objetivo es rellenar los cuestionarios
de los tres robo-advisors seleccionados para la muestra para determinar diferencias en los productos de
inversidn de las carteras propuestas y diferencias en las recomendaciones de inversidn en funcién de la
relacion rentabilidad-riesgo en cada perfil. Finalmente, en las conclusiones se retdnen los principales
hallazgos descubiertos a lo largo de la elaboracién del trabajo de fin de grado y se exponen los resultados,
pretendiendo no solo contribuir a la literatura existente, sino que sirvan como guia practica para

inversores en sus decisiones de inversion.



2. REVISION DE LA LITERATURA: ROBO-ADVISORS

En esta seccion se lleva a cabo una revision de la literatura sobre los robo-advisors. Se expone como esta
disruptiva forma de asesoramiento financiero digital ha sentado las bases de una nueva forma de
inversién en la que el componente humano estd limitado y se caracteriza por su accesibilidad, bajas
comisiones e inversion pasiva. Se sefiala que el éxito de los robo-advisors reside en su algoritmo y, aunque
cada entidad e institucion financiera dispone del suyo propio y se desconocen sus caracteristicas, la
mayoria de ellos utilizan enfoques como la Modern Portfolio Theory. Estos algoritmos, a través de la
realizacion de un cuestionario que el inversor va respondiendo, elaboran una cartera basada en las
preferencias, tolerancia al riesgo y caracteristicas individuales del inversor. Ademas, su auge también se
debe a que varios estudios sefalan que los robo-advisors pueden mitigar los sesgos de los inversores,
haciendo mas eficaz la recomendacién de inversion y evitando que el inversor tome decisiones poco
objetivas y mal fundamentadas. Por ultimo, también se investiga si la educacién financiera afecta al uso

de los robo-advisors o a qué tipo de inversor van dirigidas estas FinTechs.

2.1 DEFINICION, ORIGEN Y CLASES DE ROBO-ADVISORS

Dada la escala global de la industria bancaria, la interdependencia entre finanzas y tecnologia ha tenido
un auge de crecimiento puesto que la tecnologia de la informacion (TI) ha facilitado el aprovechamiento
de economias de escala. La creciente digitalizacion ha evidenciado que la mayoria de los sistemas
bancarios todavia estan obsoletos y dejan a la industria expuesta a un peligro inesperado: las FinTech. Se
trata de un fendmeno mundial, que surge de la colaboracién entre empresas financieras y proveedores
de tecnologia, que intentan aprovechar la tecnologia digital y el andlisis avanzado para desagregar los
servicios financieros y aprovechar las economias de escala. Las FinTech se estan imponiendo a los modelos
convencionales al utilizar la tecnologia digital para derribar las barreras de entrada y, en ultima instancia,

cambiar la industria financiera tal y como la conocemos (Sironi, 2016).

En este contexto de revolucion digital en la industria financiera, dentro de las FinTech el fendmeno mas
disruptivo han sido los conocidos robo-advisors también conocidos como asistentes automatizados de
inversiones mediante el uso de Inteligencia Artificial (I1A) (Belanche et al., 2019). En otras palabras, el
término robo-advisor hace referencia a cualquier servicio de asesoramiento digital dirigido a inversores

minoristas (Fein, 2015).

Los principales robo-advisors ofrecen servicios de gestion de inversiones donde pueden ejecutar

transacciones de valores y gestionar sus inversiones en nombre de los usuarios. Los usuarios transfieren
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fondos al robo-advisor o a sus entidades relacionadas para que inviertan segun los resultados sugeridos.
Por otro lado, las cuentas estan configuradas para ajustar automadticamente las inversiones o
reequilibrarlas en funcidn de los datos proporcionados. En la mayoria de los casos, las transacciones de
valores se realizan a través del corredor de bolsa o custodio asociado con el robo-advisor. Algunos robo-
advisors mas modestos, solo ofrecen sugerencias de ponderacion y reequilibrio de activos, dejando a los

inversores ejecutar estas recomendaciones de forma independiente (Fein, 2015).

Todo el proceso de uso de un robo-advisor, desde la apertura de una cuenta hasta el seguimiento y los
ajustes de la cartera, se puede realizar online sin ninguna participacion humana. Algunos robo-advisors
funcionan de forma completamente automatizada, lo que los hace mas asequibles y accesibles a un
mercado mas amplio. También existen robo-advisors hibridos que ofrecen una combinacién de
asesoramiento humano y automatizado, estando el primero limitado a través de un nimero determinado
de interacciones en linea. Estos servicios hibridos suelen cobrar tarifas mas altas en comparacién con los
robo-advisors totalmente automatizados, pero siguen siendo mds rentables que los asesores humanos

tradicionales (Abraham et al., 2019).

Los robo-advisors ofrecen varias ventajas para los consumidores. En primer lugar, brindan asesoramiento
financiero de bajo coste porque las asignaciones de carteras estan completamente automatizadas
(D’Acunto y Rossi, 2021) y porque toman ventaja de las economias de escala que supone utilizar un tnico
algoritmo informatico para atender eficientemente a un gran nimero de clientes (Fisch et al., 2019). En
segundo lugar, son accesibles para personas de todos los niveles de riqueza, a diferencia de los asesores
financieros humanos que, a menudo, se centran en clientes mas ricos debido a limitaciones de tiempo.
En tercer lugar, los robo-advisors utilizan algoritmos automatizados que pueden monitorearse y
perfeccionarse continuamente con el tiempo. En cuarto lugar, a diferencia de las decisiones tomadas por
asesores humanos, las decisiones de los robo-advisors se basan en algoritmos fijos que pueden revisarse
y explicarse sistematicamente a inversores y reguladores (D’Acunto y Rossi, 2021). Y, finalmente, la
ausencia de un componente humano hace que sean accesibles en cualquier momento y lugar, ofreciendo

un mayor nivel de comodidad en comparacion con los asesores tradicionales (Fisch et al., 2019).

Para comenzar a utilizar un robo-advisor, los clientes crean una cuenta respondiendo varias preguntas
sobre su tolerancia al riesgo, su situacién financiera (incluidos activos, ingresos y deuda) y objetivos de
inversién. Utilizando algoritmos informaticos, el robo-advisor recomienda opciones de inversidén basadas
en los comentarios del cliente, centrandose en la asignacion adecuada de activos y la diversificacidn. Estas
recomendaciones a menudo incluyen fondos mutuos y ETFs (Exchange-Traded Funds) de bajo coste

(Berger, 2015).
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Una vez se realizan las inversiones en funcién de la asignacion de activos recomendada, los clientes
generalmente pueden ajustar esta asignacién segun sea necesario. Los robo-advisors también brindan
servicios continuos de gestion de carteras, como reequilibrar automaticamente las carteras de forma
perioddica para mantener la asignacion de activos deseada o reinvertir dividendos, pagos de intereses y
reembolsos. Ademads, algunos robo-advisors ofrecen servicios de recolecciéon de pérdidas fiscales en

carteras sujetas a impuestos (Berger, 2015).

Los robo-advisors varian en funcién de los tipos de inversiones que ofrecen. Algunos robo-advisors
restringen a los inversores a ETFs o fondos mutuos especificos elegidos por la plataforma, mientras que
otros brindan mas flexibilidad, permitiendo a los clientes invertir en acciones individuales (Fisch et al.,
2019). Pero, en general el universo de inversidén de activos de los robo-advisors se compone de ETFs,
algunos con pequefias excepciones incluyendo: fondos mutuos/gestionados activamente, fondos

sostenibles, ETCs (Exchange-Traded Commaodities), y fondos indexados (Beketov et al., 2018).

Ademas, existen diferencias en el alcance del asesoramiento proporcionado por los robo-advisors.
Muchos se centran Unicamente en la gestion de carteras y no abordan otros aspectos de planificacion
financiera, de jubilacién, patrimonial o los seguros. Algunos robo-advisors solo ofrecen asesoramiento
sobre los activos que administran, mientras que otros pueden considerar una gama mas amplia de activos

al crear un plan de inversion (Fisch et al., 2019).

Los robo-advisors también varian en funcién del grado de involucracién de los inversores. Cuando los
inversores utilizan robo-advisors con el objetivo de trading, se les pide que aprueben manualmente cada
decision de inversidn antes de ser ejecutada. Esto permite a los inversores calibrar y ajustar los valores
sugeridos por el algoritmo y solicitar cambios en la planificacién de inversidn, asi como la estrategia
financiera cuando sea necesario (D’Acunto y Rossi, 2021). Este tipo de servicio de asesoramiento, en el
que los inversores participan directamente en la aprobacién o rechazo de las decisiones de inversidn,
podria denominarse robo-asesoramiento en su forma mas estricta. Estos robo-advisors ofrecen
asesoramiento basado en algoritmos y agilizan la aplicacion de este asesoramiento, por ejemplo,
generando automaticamente todas las operaciones necesarias para reequilibrar la cartera y permitiendo

a los inversores ejecutar el asesoramiento con solo pulsar un botén (D’Acunto et al., 2019).

En cuanto a los tipos de robo-advisors que se pueden encontrar en funcién del grado de involucracién del
inversor, aparecen aquellos que se centran en la inversion a largo plazo y, que, en lugar de solo generar
planes y estrategias financieras de forma automatica, ejecutan también operaciones en nombre de los

inversores. Inicialmente, estos robo-advisors requieren la aprobacién del plan de inversion, pero una vez
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aprobado, gestionan de forma autédnoma el patrimonio de los inversores y realizan operaciones sin
necesidad de mds informacidn. Si el anterior tipo se podia denominar robo-asesoramiento, este podria
llamarse robo-gestores puesto que gestionan directamente el patrimonio de los inversores, en lugar de
limitarse a asesorar en cada paso durante la aplicacidn de la estrategia de inversién (D’Acunto y Rossi,

2021).

Por otro lado, el uso de robo-advisors no estd exento de posibles inconvenientes. Adoptar herramientas
automatizadas a menudo implica conceder a los inversores un cierto nivel de autonomia, permitiéndoles
explorar diferentes opciones de carteray aprobar operaciones de forma independiente. Proporcionar esta
autonomia ayuda a los inversores a superar la aversion a los algoritmos, que es la reticencia comun que
sienten las personas a ceder toda la toma de decisiones a los algoritmos (D’Acunto et al, 2019). Ademas,
conceder un control total a los inversores puede desembocar en comportamientos subdptimos como falta
de autocontrol o sobrecompra. Otra critica a los robo-advisors se basa en que estas plataformas digitales
pueden poner los objetivos de beneficios de la compaiiia por encima de los intereses de los inversores

(D’Acunto et al, 2019).

Con la multitud de plataformas disponibles hoy en dia, elegir el robo-advisor adecuado puede resultar
abrumador. Por ello, se ha elaborado una lista de los 9 mejores robo-advisors en funcién de sus activos
bajo gestion (AUM). Aunque los mas grandes no son necesariamente los mejores para todo el mundo,
estas plataformas han demostrado una sélida trayectoria y un crecimiento constante a lo largo del tiempo
(Friedberg, 2021). Los 9 mejores robo-advisors a nivel mundial ordenados de mayor a menor activos bajo

gestion son los siguientes:

Vanguard

Schwab Intelligent Portfolios
Betterment

Wealthfront

Personal Capital Advisors
Bloom

Acorns

FutureAdvisor by BlackRock

W o N o U Bk~ W N

SigFig

A continuacidn, en el siguiente grafico (llustracion 1), se muestran los anteriores robo-advisors ordenados

de mayor a menor activos bajo gestion. Las unidades se encuentran en billones estadounidenses:
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ILUSTRACION 1: ROBO-ADVISORS CON MAYORES ACTIVOS BAJO GESTION A NIVEL MUNDIAL

Robo-advisors con mas activos bajo gestion
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Fuente: Friedberg (2021)

El mayor robo-advisor es el de Vanguard, con $206,6 billones en activos bajo gestidn. Le sigue Schwab
Intelligent Portfolios, con $65,8 billones. Betterment gestiona $26,8 billones, mientras que Wealthfront
cuenta con $21,4 billones. Personal Capital Advisors dispone de $16,1 billones, y Bloom administra $5
billones. Acorns tiene $4,7 billones en activos bajo gestién, FutureAdvisor by BlackRock cuenta con $1,8

billones, vy, finalmente, SigFig gestiona $1,42 billones.

La comparativa entre los principales robo-advisors revela una variedad de caracteristicas distintivas y
enfoques. Vanguard lidera el mercado con dos servicios: el completamente automatizado Vanguard
Digital Advisor y el hibrido Personal Advisor Services. Schwab Intelligent Portfolios proporciona gestion
sin comisiones, con una versién premium que incluye planificadores financieros certificados (CFP) por una
cuota mensual. Betterment también ofrece dos niveles de servicio, digital y premium, este ultimo con
acceso a CFPs. Wealthfront se distingue por su plataforma digital avanzada y la herramienta de
planificacion financiera Path. Personal Capital Advisors, ahora parte de Empower Retirement, combina
herramientas de gestion financiera gratuitas con servicios hibridos de robo-asesoramiento. Por otro lado,
Bloom se enfoca exclusivamente en la gestion de cuentas de jubilacion, mientras que Acorns permite
invertir automaticamente el dinero sobrante en una cartera de ETFs diversificados. FutureAdvisor by
BlackRock proporciona revision gratuita de carteras y un servicio premium para gestionar inversiones

dentro de cuentas de Fidelity o TD Ameritrade. Finalmente, SigFig administra inversiones a través de
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cuentas de TD Ameritrade, Charles Schwab o Fidelity, ofreciendo analisis personalizados y acceso a

asesores financieros, ademas de una herramienta gratuita de seguimiento de carteras. En las siguientes

tablas se observan las caracteristicas relevantes de estos robo-advisors y sus correspondientes entidades

financieras:

TABLA 1: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE VANGUARD

Robo-advisor 1

Caracteristicas

1. Vanguard

Vanguard ofrece dos tipos de robo-advisors: Vanguard Digital Advisor, una plataforma
totalmente automatizada, y Personal Advisor Services, que combina carteras automatizadas
con acceso a asesores humanos.

Fuente: Friedberg (2021)

TABLA 1: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE SCHWAB INTELLIGENT PORTFOLIOS

Robo-advisor 2

Caracteristicas

2. Schwab Schwab Intelligent Portfolio ofrece gestion de inversiones sin comisiones, mientras que
Intelligent Schwab Intelligent Portfolio Premium incluye acceso a planificadores financieros certificados
Portfolios (CFP) por una cuota de suscripcion mensual.

Fuente: Friedberg (2021)
TABLA 2: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE BETTERMENT
Robo-advisor 3 Caracteristicas
Betterment ofrece dos servicios de inversion automatizados: Betterment Digital, una opcidn
totalmente automatizada, y Betterment Premium, un servicio hibrido. Los clientes de Digital
3. Betterment pueden acceder individualmente a paquetes de planificaciéon financiera de bajo coste,
mientras que los clientes de Premium pueden consultar virtualmente con planificadores
financieros certificados (CFP) como parte de su nivel de gestidn.
Fuente: Friedberg (2021)
TABLA 3: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE WEALTHFRONT
Robo-advisor 4 Caracteristicas
Wealthfront ofrece una plataforma totalmente digital. Sin embargo, su herramienta de
planificacion financiera en linea Path, que los usuarios pueden utilizar vinculando sus cuentas
4. Wealthfront

y objetivos financieros, es tan amplia que podria rivalizar con los servicios de un planificador
financiero humano.

Fuente: Friedberg (2021)
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TABLA 4: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE PERSONAL CAPITAL ADVISORS

Robo-advisor 5 Caracteristicas

Personal Capital, conocida por su amplio conjunto de herramientas gratuitas de gestion

5. Personal Capital |financiera, también ofrece servicios hibridos de robo-asesoramiento de pago a través de
Advisors Personal Capital Advisors. Tras su adquisicion por Empower Retirement, la empresa emplea una

estrategia distintiva de ponderacidn sectorial equitativa para sus asignaciones de activos.

Fuente: Friedberg (2021)

TABLA 5: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE BLOOM

Robo-advisor 6 Caracteristicas

Bloom se centra exclusivamente en la gestidn de cuentas de jubilacion. Una vez que conectas tus
cuentas de jubilacidon, Bloom examina tu asignacion de activos, fondos y comisiones actuales para
sugerirte una asignacion de activos mejorada que podria mejorar la rentabilidad y reducir las
comisiones, en funcién de las opciones disponibles en tu plan.

6. Bloom

Fuente: Friedberg (2021)

TABLA 6: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE ACORNS

Robo-advisor 7 Caracteristicas

El plan basico de Acorns permite a los usuarios invertir muy poco dinero y establecer depdsitos

7. Acorns . o .
regulares en una cartera diversificada de fondos cotizados (ETFs).

Fuente: Friedberg (2021)

TABLA 7: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE BLACKROCK

Robo-advisor 8 Caracteristicas

FutureAdvisor ofrece dos servicios principales: una revision gratuita de la cartera de inversiones y
FutureAdvisor Premium, que es un robo-advisor que supervisa las inversiones dentro de sus cuentas
actuales de Fidelity Investments o TD Ameritrade.

8. FutureAdvisor by
BlackRock

Fuente: Friedberg (2021)
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TABLA 8: CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL ROBO-ADVISOR DE SIGFIG

Robo-advisor 9

Caracteristicas

9.

SigFig

SigFig gestiona inversiones en cuentas de TD Ameritrade, Charles Schwab o Fidelity Investments. La
empresa emplea una combinacién de analisis de inversiones y tecnologia para construir carteras de
inversion adaptadas a los objetivos de los usuarios, con asesores financieros accesibles a todos los
clientes. Ademas, SigFig ofrece una herramienta gratuita de seguimiento de carteras a todos los que

conecten sus cuentas a la plataforma.

Fuente: Friedberg (2021)

Por ultimo, tras identificar tamafio y relevancia, en la siguiente figura (Figura 2) pueden encontrarse los
clientes individuales de los que dispone cada uno de los robo-advisors mencionados anteriormente. La
tabla de clientes individuales de los principales robo-advisors muestra que Acorns lidera con 4.400.000
clientes, seguido por Vanguard con 1.100.000 clientes. Betterment cuenta con 615.000 clientes, mientras
que Wealthfront tiene 307.000. Schwab Intelligent Portfolios dispone de 262.000 clientes. SigFig y
Personal Capital Advisors tienen 27.000 y 26.000 clientes respectivamente. Finalmente, Bloom vy

FutureAdvisor by BlackRock registran 24.000 clientes cada uno.

De esta informacién se observa que el numero de clientes individuales no estd correlacionado
directamente con la cantidad de activos bajo gestion. Por ejemplo, Acorns es el robo-advisor con mas
clientes individuales, pero no es el que mas activos gestiona. Esto sugiere que el perfil de renta de cada
cliente o la cantidad de dinero que invierte varia significativamente entre las plataformas. Schwab
Intelligent Portfolios, por ejemplo, tiene mas activos bajo gestion que Wealthfront, aunque Wealthfront
cuenta con mas clientes individuales. Esto indica que la cantidad que invierte cada inversor en Schwab es
mayor que en Wealthfront. Estos datos sugieren que cada robo-advisor atrae a perfiles de inversor

diferentes en términos de renta y preferencias de inversion.
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ILUSTRACION 2: CLIENTES INDIVIDUALES DE LOS QUE DISPONE CADA ROBO-ADVISOR CON MAYORES
ACTIVOS BAJO GESTION A NIVEL MUNDIAL

Clientes individuales

SigFig
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Vanguard
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Fuente: Friedberg (2021)

Dado el crecimiento de los robo-advisors y la cantidad de clientes individuales que gestionan — con Acorns
liderando con 4,4 millones de clientes —y los activos bajo gestién — con Vanguard a la cabeza con $206,600
billones — se plantea cual serd el futuro de los robo-advisors. En un primer momento, la aparicién de los
robo-advisors se vio inicialmente como una fuerza disruptiva en los servicios financieros, que ofrecia
ventajas como costes mas bajos, recomendaciones imparciales y procesos de inversion eficientes. Muchos
crefan que estas tecnologias dominarian el mercado debido a su escalabilidad e imparcialidad (Merkle,

2020).

Sin embargo, varios factores han hecho que los asesores financieros humanos sigan siendo relevantes: en
primer lugar, los robo-advisors atraen sobre todo a clientes sofisticados desde el punto de vista financiero,
que requieren un cierto nivel de conocimientos financieros, y, por ello, es posible que no atiendan
eficazmente a las personas que buscan un estimulo o interaccidon personalizados; en segundo lugar, los
inversores valoran las cualidades humanas de los asesores financieros tradicionales que van desde la
orientacion motivacional hasta la atencidén de preocupaciones especificas; y, por ultimo, el modelo de
robo-advisor exclusivamente online se enfrenta a retos de rentabilidad debido a los elevados costes de

captacion de clientes y a los bajos ingresos por comisiones, lo que limita la escalabilidad (Merkle, 2020).

Para hacer frente a estos retos, esta ganando terreno un enfoque hibrido que combina la experiencia
humana con la tecnologia. Las entidades financieras estan experimentando con este modelo, integrando
asesores humanos en plataformas de robo-advisor o incorporando herramientas digitales a la gestidn

patrimonial tradicional (Merkle, 2020).
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En conclusidén, aunque el auge de los robo-advisors ha sido notable y disruptivo, la forma de acompaiiar
durante el proceso de inversion por parte de los inversores tradicionales y las cualidades humanas, hacen

que esta forma no digital siga permaneciendo ante las nuevas apariciones digitales.

A continuacidn, se expone como funcionan los algoritmos de los robo-advisors los cuales disefian carteras
de inversién personalizadas, considerando factores como la edad, ingresos y tolerancia al riesgo. Estos
algoritmos permiten una diversificacidn eficiente y ajustes en tiempo real, destacandose por su capacidad
de ofrecer asesoramiento financiero sin interaccién humana. Esta evolucién plantea interrogantes sobre

el futuro de estos servicios digitales en el ambito financiero.

2.2 FUNCIONAMIENTO DE LOS ALGORITMOS

En este contexto, la eficacia de los robo-advisors se debe a su capacidad para tomar decisiones
inteligentes de diversificacion con facilidad. En ocasiones, puede resultar dificil para los inversores
determinar los rendimientos previstos y el riesgo (varianza) de inversiones alternativas y considerar
adecuadamente las correlaciones entre diversas oportunidades de inversion dificultando asi la toma de

decisiones (Filiz et al., 2022).

La clave del éxito de los robo-advisors radica en utilizar algoritmos de inversion para asignar carteras de
riesgo a inversores particulares teniendo en cuenta factores como la edad, los ingresos netos, los objetivos
de inversion y el horizonte temporal (lvanov et al., 2018), asi como la tolerancia al riesgo. Recomiendan
asignaciones de activos adecuadas en funcidn de estas caracteristicas a través de plataformas web, lo que
permite ofrecer asesoramiento sobre carteras sin interaccion humana. Los datos esenciales para sus
algoritmos de inversidn son recopilados a través de cuestionarios en linea que los usuarios deben rellenar

para acceder a sus servicios (Faloon y Scherer, 2017).

Mediante la diversificacion entre clases de activos e instrumentos financieros, el algoritmo de los robo-
advisors pretende cumplir con los objetivos del cliente, ajustando esta diversificacidon en respuesta a los
cambios tanto en los objetivos del cliente como en las condiciones del mercado en tiempo real. De esta
forma, los robo-advisors buscan continuamente estrategias que se alineen estrechamente con los

objetivos del cliente (lvanov et al., 2018).

19



Aunque los algoritmos de los robo-advisors no sean de conocimiento publico debido a que son un secreto
y dependen especificamente de cada compaiiia, hay algunas técnicas que pueden ser utilizadas en su
construccioén (lvanov et al., 2018). Una de ellas es la Modern Portfolio Theory (MPT) que se centra en
maximizar la rentabilidad esperada para los inversores con aversidn al riesgo en un nivel especifico de
riesgo de mercado (Markowitz, 1952). El algoritmo de construccién de carteras utiliza la MPT para atender

a los inversores con aversion al riesgo (lvanov et al., 2018).

Ademas, el modelo Black-Litterman es otro enfoque utilizado por los robo-advisors para optimizar las
carteras. Este modelo optimiza el equilibrio entre rentabilidad y riesgo al proporcionar un método para
estimar rentabilidades esperadas, coherente con la teoria de la Hipdtesis del Mercado Eficiente (EMH), y
elimina la necesidad de que el gestor estime las rentabilidades esperadas utilizando el CAPM (Black y
Litterman, 1992). Ademads, ofrece una metodologia para implementar las perspectivas del gestor de
manera sistematica y proporcional a la confianza en cada una de estas perspectivas. El algoritmo crea un
vector de rentabilidades esperadas que combina las rentabilidades en equilibrio con las estimadas segun

las perspectivas del gestor (Soler y Martinez-Seara, 2023).

A continuacién, se presenta una comparativa de los principales robo-advisors del mercado espafiol,
detallando sus activos bajo gestion, comisiones, servicios y enfoques en la construccion de sus algoritmos
(consulte la Tabla 10). Este analisis facilitara al inversor la eleccion del robo-advisor que mejor se adapte
a los servicios que espera recibir y esté alineado con el coste que esta dispuesto a asumir al invertir con

uno de ellos.
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TABLA 9: COMPARATIVA DE SEIS ROBO-ADVISORS DEL MERCADO EN FUNCION DE SUS ACTIVOS BAJO GESTION,

COMISIONES, ENFOQUE DE SU ALGORITMO Y SERVICIOS ADICIONALES QUE PRESTEN

segun volumen +
custodia (0,12%) +
costes producto
subyacente
(0,08%)

Robo Advisor AUMs" | Fees y minimos Algoritmo Servicios Adicionales

Betterment 33,8Bbn | 0,25% + costes Black-Litterman + CAPM + Planificacion financiera
producto Fama-French 3 factor model Tax harvesting
subyacente + Monte Carlo + Ledoit and Cuenta y tarjeta
(0,07%) Wolf Shrinkage Acceso a asesores humanos (mayor
Minimo 0% coste)

Wealthfront 22.8Bbn | 0,25% + costes Black-Litterman + CAPM + Planificacidn financiera avanzada con
producto APT (propio) + Ledoit and estimacion de costes futuros, y estimacion
subyacente Wolf Shrinkage. Al Financial de pago de deuda
(0,08%) lanning Tax harvesting
Minimo 5008 Cuenta y tarjeta

Préstamos

Charles 76,1bn | 0+ costes Full-scale Optimization Tax harvesting

Schwab producto utilizando copulas en lugar Parte de un grupo bancario (ofrece
subyacente de correlaciones y funciones cuentas, acceso a asesores humanos,
(0,03%-0,18%) de utilidad asimétricas para tarjetas etc, bajo el paraguas bancario

representar la aversion al
riesgo (CVaR)

Vanguard 268bn | 0,20% incluyendo Markowitz + Al Financial Planificacion financiera avanzada
el coste de los Planning incluyendo estimacion de pago de deuda,
productos estimacion de costes futuros
subyacentes Acceso a asesores humanos (sin coste)

Indexa®* 1,4bn 0,15%-0,43% Markowitz + Black Litterman Tax harvesting

Seguros

Five Munich
Re**

HRP (Al unsupervised
machine learning)

Fuente: Soler y Martinez-Seara (2023)

El proceso a través del cual los robo-advisors recopilan las preferencias y objetivos de inversion de los

clientes y elaboran una estrategia y plan de inversidn y asesoramiento, consta de las siguientes fases: (1)

Configuration, (2) Matching y (3) Maintenance (Jung et al., 2018; Jung et al., 2019). En la primera fase

llamada (1) Configuration, las principales actividades de asesoramiento son: iniciacidn al asesoramiento

financiero, creacién del perfil del cliente con el objetivo de determinar sus metas y objetivos de inversion,

y evaluacién del cliente para establecer su tolerancia al riesgo y su perfil de inversion sobre la base del

perfil del cliente y de una autoevaluacion automatizada/cognitiva donde se incluyen la edad, la tolerancia

al riesgo y el importe de la inversion (Cocca 2016; Jung et al., 2018; Jung et al., 2019; Sironi 2016). Aunque

Tertilt y Scholz (2018) sugieren que ciertas preguntas pueden no influir significativamente en la posterior
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seleccion de carteras de renta variable, estas preguntas siguen constituyendo la base para posteriores

asignaciones de activos y recomendaciones de inversion.

Ahondando en las actividades de asesoramiento de esta primera fase de creacidn y evaluacién del perfil
del inversor, se pueden encontrar las siguientes categorias: la principal categoria incluye preguntas sobre
informacion general como ingresos, importe de la inversién, descripcion del trabajo, fuente de ingresos,
habitos de gasto, tiempo hasta la jubilacion y tipo de cuenta y situacion. La segunda categoria incluye
preguntas sobre capacidad de riesgo (risk capacity) e incluye factores relacionados con la capacidad y
estabilidad financiera, como la dependencia de las retiradas de inversion, la prevision de ingresos, la
relacién importe de inversion/tasa de ahorro, la relacion importe de inversidn/capital total, el horizonte
de inversion, el pasivo, la tasa de ahorro y el capital total. Por ultimo, la tercera categoria incluye
preguntas sobre tolerancia al riesgo (risk tolerance) las cuales consideran las actitudes personales hacia
el riesgo y las preferencias de inversion, incluyendo la edad, la experiencia con la inversion y el riesgo, la
voluntad de elegir un nivel de riesgo especifico de la cartera, el historial de asuncion de riesgos financieros,
el nivel de educacion, la experiencia con activos de riesgo, la respuesta a las caidas del mercado, la
situacion familiar y del hogar, los conocimientos financieros, el sexo, la experiencia de inversion, los
objetivos de inversidn, la autoevaluacion de la tolerancia al riesgo y las preferencias en relacién con la

rentabilidad frente al riesgo (Tertilt y Scholz, 2018; Jung et al., 2019).

El hecho de que se usen cuestionarios en lugar de consultas personales iniciales representa un cambio
significativo con respecto a los servicios tradicionales de gestion de patrimonios. Al utilizar un
cuestionario, los inversores se sienten capacitados para hacer una eleccion légica de cartera basada en
sus propias opiniones en lugar de confiar Unicamente en la recomendacion de un tercero (Sironi 2016).
Este enfoque pone de manifiesto el sentido de autonomia y toma de decisiones del inversor en el proceso

de inversién (Jung et al., 2019).

La segunda fase llamada (2) Matching esta compuesta por las siguientes actividades: definir la estrategia
de inversion, ejecucién de la estrategia definida, visualizacién de una cartera modelo a largo plazo como
propuesta de inversion y, finalmente, gestién de fondos mediante enfoques internos, externos o hibridos
(Cocca 2016; Jung et al., 2018; Jung et al., 2019; Sironi 2016). Cada robo-advisor utiliza un método de
aproximacion diferente a la hora de seleccionar la combinacién éptima de activos en funcidn del perfil del
inversor (Jung et al., 2019). Por ejemplo, segin Lam (2016) para aquellos inversores con menor aversion
al riesgo, se asignara una mayor proporcion a valores estadounidenses debido a su potencial de alto
crecimiento de capital, sus ventajas de cobertura frente a la inflacion y su eficiencia fiscal. Sin lugar a duda,
la complejidad de esta fase para el robo-advisor reside en comprender y captar eficazmente las

preferencias y objetivos del cliente a través de interacciones digitales, reconociendo que los clientes
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pueden tener dificultades para articular sus preferencias con precisidn y que sus decisiones y elecciones

pueden estar sesgadas por prejuicios (Jung et al., 2019).

Dentro de esta fase de Matching, aunque ya se menciond anteriormente los instrumentos de inversion
que eligen los robo-advisors, estas plataformas digitales suelen utilizar estrategias de inversion de
indexacion pasiva (Jung et al., 2019). Los robo-advisors tienden a elegir ETFs debido a su asequibilidad,
fuerte liquidez de mercado y minimo error de seguimiento, que se consideran superiores a los fondos
gestionados activamente (Lam, 2016). Por otro lado, los fondos de inversién pasiva son menos comunes
en comparacion con los ETFs puesto que estos ultimos pueden negociarse en mercados abiertos en
cualquier momento, automatizando el requilibrio de carteras y calculo de pérdidas fiscales (Sironi, 2016).
Ademas, cada robo-advisor mantiene varios ETFs dentro de cada clase de activos, lo que permite cambiar
de uno a otro en funcién de factores como las diferencias de volatilidad estimadas entre los activos.
Algunos robo-advisors emplean una variacion de la indexacién pasiva llamada indexacion directa, en la
que se indexan acciones individuales dentro de los ETFs, mejorando las capacidades de recoleccion de

impuestos (Jung et al., 2019).

Una vez identificadas las clases de activos, es esencial determinar las ponderaciones 6ptimas de la cartera
para cada clase. Estas ponderaciones indican la asignacién deseada de cada activo en relacidn con otros
dentro de la cartera objetivo (Jung et al., 2019). Para ello, los algoritmos de los robo-advisors utilizaran
distintos enfoques y técnicas como la MPT ya mencionada anteriormente. No obstante, aunque los
enfoques dependan de caracteristicas especificas de cada algoritmo, el proceso de ponderacién se puede
generalizar de la siguiente manera: el proceso implica la estimacién de los rendimientos y volatilidades
esperados de varias clases de activos, lo que suele lograrse mediante el analisis de los rendimientos y
volatilidades histéricos de estos activos. A continuacidn, se lleva a cabo la optimizacidn media-varianza,
la cual tiene en cuenta el perfil de riesgo del inversor identificado a partir del cuestionario e incorpora las
correlaciones entre las distintas clases de activos, dando lugar a la determinacidn de las ponderaciones

6ptimas de la cartera (Lam, 2016).

Por ultimo, la tercera fase conocida como Maintenance incluye las siguientes actividades de
asesoramiento: supervision y reequilibrio de las carteras para mantener las asignaciones éptimas del
modelo, evaluacidon del rendimiento de los métodos de comunicacién para mejorar la retencién de
clientes, y difusion de informacién (Jung et al., 2019; Jung et al., 2018; Cocca 2016; Sironi 2016). El
reequilibrio mantiene la estabilidad y los niveles de riesgo de la cartera ajustando las inversiones entre
clases de activos para realinearlas con su equilibrio de riesgo a largo plazo predefinido cuando las
ponderaciones de la cartera se desvian. Este reequilibrio puede estar motivado por la buena o mala

performance de los activos de la cartera o por factores externos como las caidas del mercado. Las normas
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de reequilibrio también son especificas a cada robo-advisor (Jung et al., 2019) v si las preferencias y/o
tolerancia al riesgo del consumidor cambian a lo largo de la estrategia de inversion, las normas de
reequilibrio irdn ajustando las ponderaciones y clases de activos en funcién del nuevo objetivo de

inversion del usuario (Lam, 2016).

Después de describir el proceso de asesoramiento financiero llevado a cabo por los algoritmos de los robo-
advisors, surge una cuestion fundamental que explica por qué estas plataformas de asesoramiento
digitalizado auiin no han sobrepasado a los asesores tradicionales y que supone un obstaculo para su mayor
adopcion. Esta cuestion se conoce como algorithm aversion y hace que los potenciales inversores se
muestren reacios a la hora de utilizar o comprometerse con procesos automatizados (Filiz et al., 2022). La
aversion a los algoritmos puede ser especialmente pronunciada cuando se les encarga la gestidon de
procesos estocasticos, como los que encuentran los robo-advisors. A pesar de que los algoritmos toman
decisiones de inversién acertadas, la imprevisibilidad inherente a las tendencias de los mercados
financieros hace que no puedan alcanzar sistemdaticamente la perfeccién en sus decisiones de inversion

(Filiz et al., 2022).

En conclusién, los robo-advisors han revolucionado el panorama de la inversion, ofreciendo servicios
personalizados y automatizados que optimizan la diversificaciéon y gestién de carteras de inversion.
Utilizando sofisticados algoritmos basados en teorias financieras como la MPT y el modelo Black-
Litterman, estos asesores digitales pueden ajustarse en tiempo real a las condiciones del mercado y a los
objetivos cambiantes de los clientes. Aunque los detalles especificos de estos algoritmos son
confidenciales, su capacidad para atraer a una amplia gama de inversores demuestra su eficacia y
versatilidad. A medida que la tecnologia avanza y la confianza en los robo-advisors crece, es probable que
estos servicios continden expandiéndose y desempefiando un papel crucial en la gestién financiera del

futuro.

En la siguiente seccidn se presenta lo que la literatura revela sobre los sesgos que influyen y condicionan
a los inversores al tomar decisiones de inversion, y como el hecho de delegar estas decisiones en un robo-

advisor impacta en los sesgos de los inversores.

2.3 ROBO-ADVISORS Y SESGOS DEL PERFIL DEL INVERSOR

En el ambito de las inversiones, los sesgos cognitivos y emocionales pueden influir significativamente en

las decisiones financieras de los inversores. En esta seccion se exploran estos sesgos, los cuales actian
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como atajos mentales y pueden llevar a errores en la toma de decisiones, tales como el sesgo de
confirmacion, el anclaje y la aversidn a las pérdidas. Los robo-advisors han surgido como una herramienta
potencialmente eficaz para mitigar estos sesgos, ofreciendo asesoramiento automatizado y basado en
algoritmos. Este enfoque, que combina la teoria de la economia conductual y el uso de nudges, puede
ayudar a los inversores a tomar decisiones mas racionales y alineadas con sus objetivos financieros. En
esta seccidon, se explora como los robo-advisors pueden reducir los sesgos de comportamiento vy

emocionales, mejorando asi la eficacia de la inversidn.

En primer lugar, se pueden encontrar mas de 100 sesgos cognitivos, los cuales son tipos de errores de
pensamiento que se producen cuando procesamos e interpretamos la informacidn. Estos sesgos actuan
como atajos mentales, ayudandonos a navegar por las complejidades y a tomar decisiones rapidamente
sin sentirnos abrumados por la enorme cantidad de informacidon que encontramos (Recognizing Your

Behavioral Biases | PIMCO, n.d.)

En el dmbito de las inversiones, debido a la complejidad de los mercados y al flujo constante de datos, los
inversores suelen confiar demasiado en los sesgos cognitivos a la hora de tomar decisiones criticas como
comprar, vender y gestionar el riesgo. Por ejemplo, el sesgo de confirmacién lleva a los inversores a
descartar la informacion que cuestiona sus opiniones. El anclaje es otro sesgo observado en la inversion,
en el que los inversores se aferran a informacidn pasada a pesar de disponer de datos nuevos y relevantes

(Recognizing Your Behavioral Biases | PIMCO, n.d.)

Aligual que los sesgos cognitivos, los inversores también muestran sesgos emocionales a la hora de tomar
decisiones de inversién importantes. La aversion a las pérdidas, por ejemplo, describe nuestra tendencia
a sentir el impacto de las pérdidas mas intensamente que el de las ganancias de la misma magnitud. Este
sesgo emocional puede llevar a los inversores a aferrarse a inversiones perdedoras durante mas tiempo
del necesario para evitar realizar una pérdida, lo que en ultima instancia agrava sus pérdidas (Recognizing

Your Behavioral Biases | PIMCO, n.d.).

Otro sesgo emocional es el del statu quo, que puede impedir a los inversores realizar cambios
beneficiosos. Por ejemplo, los estudios indican que muchos inversores no ajustan la asignacion de sus
ahorros para la jubilacion a lo largo del tiempo, lo que puede dar lugar a una cartera mas arriesgada de lo

adecuado para su horizonte de jubilacidn (Recognizing Your Behavioral Biases | PIMCO, n.d.).

El hecho de que los inversores puedan consultar a los asesores humanos que supervisan sus carteras y

discutir sus preocupaciones emocionales y de comportamiento, hace que se sientan seguros y menos
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susceptibles a los prejuicios en momentos de estrés y angustia. No obstante, en concordancia con lo
anterior, este asesoramiento humano tiene sesgos de comportamiento y emocionales que pueden llevar
a decisiones de inversion inexactas y potencialmente perjudiciales (Bhatia et al., 2020). Como solucidn
para intentar mitigar o eliminar el impacto de estos sesgos, la economia conductual y otros campos afines
proponen invertir a través de los robo-advisors (Bhatia et al., 2020), ya que pueden ayudar a los inversores
a reducir sus sesgos de comportamiento de forma mas eficaz que las soluciones de asesoramiento

tradicionales ofrecidas por los gestores de fondos (Uhl and Rohner, 2018).

Para ello, son los robo-advisors los que en primer lugar no deben estar sesgados (Edwards, 2018). Los
responsables del desarrollo de los robo-advisors deben tener en cuenta los posibles sesgos que podrian
influir en la interpretacién de los datos y el reconocimiento de patrones. La mayoria de las plataformas
de asesoramiento que existen actualmente en el mercado se centran en la venta de fondos de inversién
a los inversores y carecen de la perspectiva de un planificador financiero integral. Este énfasis en la venta
de fondos de inversidn suele estar impulsado por las comisiones que ganan los asesores financieros, que
a veces dan prioridad a las ganancias por comisiones frente a la creacidn de riqueza para los inversores.
Un enfoque eficaz para abordar esta cuestion es establecer un consorcio entre los proveedores de
servicios de asesoramiento y los investigadores independientes. Esta colaboracién puede aportar
informacion valiosa para desarrollar algoritmos sélidos que den prioridad a los resultados de los

inversores (Bhatia et al., 2020).

Por otro lado, es importante reconocer que, en ocasiones, los sesgos pueden influir en la elaboracién de
cuestionarios de perfil de riesgo por parte de los expertos. Por lo tanto, es crucial ofrecer sesiones de
formacion eficaces a los expertos para ayudarles a reconocer y abordar los sesgos, ya que identificar,
comprender y gestionar los sesgos, hace que los expertos pueden crear cuestionarios sélidos que sean
pertinentes y eficaces. También se debe tener en cuenta la falta de experiencia, ya que puede dar lugar a
cuestionarios ineficaces que recojan informacién irrelevante de los inversores o que no utilicen
adecuadamente las respuestas proporcionadas. Esto puede dar lugar a preguntas que no son aplicables
para tomar decisiones de inversién y que conllevan una incorrecta asignaciéon de activos en la cartera

recomendada por el robo-advisor (Bhatia et al., 2020).

En este contexto y bajo el objetivo de mitigar los sesgos de los inversores a la hora de tomar decisiones
de inversidn, Thaler y Sunstein (2008) propusieron que los sesgos cognitivos pueden mitigarse disefiando
intencionadamente cdmo se presenta la informacién y utilizando nudges a través de sistemas automaticos
y deliberativos para guiar a los individuos hacia los resultados deseados. Definieron un nudge como
cualquier elemento del entorno de eleccion que influye en el comportamiento de las personas de forma

predecible sin restringir las opciones ni alterar significativamente los incentivos econdmicos. La siguiente
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ilustracién (llustracion 3) (extensién del trabajo de Jung y Weinhardt (2018)) categoriza los nudges en
elecciones pasivas y activas incorporandolos en el proceso de toma de decisiones de un robo-advisor

(Darskuviene y Lisauskiene, 2021).

ILUSTRACION 3: INTERACCION ENTRE LOS ROBO-ADVISORS Y LOS SESGOS DE COMPORTAMIENTO EN LA TOMA DE
DECISIONES DE INVERSION

Choice architecture
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Fuente: Darskuviene y Lisauskiene (2021); Jung y Weinhardt (2018)

La arquitectura de la eleccidn sugiere que los nudges pueden repercutir y mejorar la toma de decisiones
financieras al influir en la interaccién entre los sistemas de informacidn, los robo-advisors y las decisiones
de inversidn. Segun el tipo de nudge empleado, se activa el modo de pensamiento automatico (Sistema
1) o deliberativo (Sistema 2). Cuando los robo-advisors presentan opciones por defecto y ejecutan las
decisiones de inversién automaticamente sin la participacidn del inversor, éste puede volverse pasivo y
desvincularse del proceso de inversidn, lo que refleja un enfoque de inversién pasivo (Darskuviene y

Lisauskiene, 2021).

Por el contrario, si los robo-advisors ofrecen un conjunto limitado de opciones que obligan a los inversores
a elegir activamente, esto los lleva a deliberar y reflexionar antes de tomar decisiones de inversién, lo que
representa un enfoque de inversion activo. En resumen, el marco tedrico que aqui se expone pone de
relieve cdmo los distintos tipos de incentivos pueden influir en el comportamiento de los inversores y en
su grado de implicacion en las decisiones de inversion a través de los robo-advisors (Darskuviene y

Lisauskiene, 2021).

27



En este contexto se pueden encontrar los siguientes autores que en sus estudios hallaron que los robo-

advisors podian mitigar sesgos de los inversores:

En primer lugar, D’Acunto et al. (2019) encontraron que los robo-advisors si pueden ayudar a mitigar
varios sesgos de comportamiento. En su estudio investigaron los principales sesgos de comportamiento
mostrados por los inversores particulares a la hora de comprar y vender acciones. Mediante la
comparacién de los sesgos de los inversores un mes antes y un mes después de que los inversores
adoptaran el robo-advising y centrandose en tres sesgos clave observados en las finanzas (sesgo de efecto
de disposicién, sesgo de busqueda de tendencias y sesgo de efecto de rango), encontraron que tras
adoptar el robo-advising, estos sesgos se redujeron significativamente, aunque no se eliminaron por

completo.

La reduccion de los sesgos persistid independientemente de los niveles de diversificacidn de los inversores
antes de utilizar el robo-advisor. Sin embargo, los sesgos no se eliminaron por completo porque los
inversores tenian la flexibilidad de realizar operaciones adicionales mas alla de las recomendaciones del

robo-advisor o de optar por no seguir los consejos en su totalidad (D’Acunto et al., 2019).

Su analisis empled pruebas de diferencia simple, comparando la diversificacidn, el comportamiento y el
rendimiento de negociacion antes y después de utilizar el optimizador de cartera dentro de los individuos.
Aunque estas pruebas controlaban las caracteristicas del inversor invariables en el tiempo, no podian
descartar la posibilidad de que las variaciones temporales de los motivos de negociacidn influyeran tanto
en la adopcidén del optimizador como en los cambios posteriores de comportamiento. Para abordar esta
cuestion, se aprovechd la variacidon casi aleatoria en los patrones de adopcion resultante de la

introduccién del optimizador de carteras en el mercado (D’Acunto et al., 2019).

En segundo lugar, Jung y Weinhardt (2018) abordaron en su estudio cémo los robo-advisors podian
mitigar sesgos, en concreto el sesgo de inercia en la toma de decisiones. Este sesgo hace referencia a la
tendencia de no modificar una decision anterior sin tener en cuenta las posibles consecuencias. La inercia
en la toma de decisiones tiene importantes implicaciones financieras, ya que conduce a la repeticion de
estrategias fracasadas o atrapa a los usuarios en un ciclo de decisiones subdptimas. Los autores
encontraron que el sesgo de inercia en la toma de decisiones se puede paliar mediante el disefio de
arquitecturas de eleccion (véase la llustracidn 3). Esta arquitectura de eleccidn es un guia en la elaboracion
de sistemas sensibles a los sesgos, ya que aplicando de forma sistematica los nudges, los usuarios pueden
tomar mejores decisiones, sin esfuerzo y de forma automatica, reduciendo su exposicidén a distintos

sesgos.
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Por ultimo, encontramos a Loos et al. (2020), quienes en su estudio descubrieron que los individuos que
utilizan un robo-advisor tienden a mostrar una mayor realizacion y aceptacidn de riesgos financieros,
mantienen carteras mas diversificadas con una mayor proporcion de fondos indexados, muestran un
menor sesgo de casa y un menor afan por perseguir tendencias, asi como un aumento en su rotacién de
compras. También averiguaron que los inversores aprenden de su robo-advisor, lo que se traduce en una

mayor eficiencia de sus carteras tanto en la parte asesorada por el robo-advisor como en la que no.

En conclusidn, la investigacion muestra que los sesgos cognitivos y emocionales pueden llevar a decisiones
de inversidn subdptimas. Los robo-advisors, mediante algoritmos y nudges, ayudan a mitigar estos sesgos,
promoviendo una gestion de inversiones mas racional. Estudios han demostrado que los robo-advisors
reducen sesgos como el efecto de disposicidén y la bisqueda de tendencias, y fomentan una mayor
diversificacién y mejor gestion del riesgo. A medida que la tecnologia avanza, la capacidad de los robo-
advisors para mejorar el comportamiento de los inversores seguira creciendo, haciendo las inversiones

mas eficaces y equilibradas.

En la siguiente seccidn se expone cédmo afecta la educacidn financiera de los inversores a la construccion
de carteras de recomendacion de los robo-advisors puesto que la literatura revela que el nivel de
conocimientos financieros afecta a como responden los inversores a los cuestionarios, los cuales son clave

para los robo-advisors en su ejercicio de proponer recomendaciones de inversion.

2.4 ROBO-ADVISORS Y EDUCACION FINANCIERA

La relaciéon entre la educacion financiera y el uso de robo-advisors en la toma de decisiones de inversion
es un tema de creciente interés en la literatura financiera. Mientras que los asesores financieros
tradicionales se enfocan en educar a los clientes para que tomen decisiones informadas, los robo-advisors,
debido a su naturaleza automatizada, presentan tanto oportunidades como desafios en este aspecto. Por
un lado, los robo-advisors pueden reducir los sesgos y mejorar la gestion del patrimonio; por otro lado,
pueden fomentar una actitud pasiva que disminuya la motivaciéon para adquirir conocimientos
financieros. Este andlisis explora como la alfabetizacién financiera influye en la adopcién y el uso de los
robo-advisors, destacando la importancia de entender y mitigar las barreras tecnoldgicas y educativas que

afectan a diferentes grupos de inversores.

Ademds de ayudar a los clientes a planificar su patrimonio y alcanzar sus objetivos financieros, el
asesoramiento financiero pretende empoderar a los consumidores impartiéndoles conocimientos

financieros. Los asesores financieros actian como educadores, dotando a los clientes de las herramientas
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y los conocimientos necesarios para tomar decisiones informadas y navegar por el mercado con confianza
(Lai, 2016). Hallazgos indican que una mayor cultura financiera se correlaciona con una mayor
participacion en el sistema financiero y promueve comportamientos financieros positivos, como la

creacion de riqueza a través del ahorro y la inversidn (Lusardi y Mitchell, 2014).

En este contexto, la naturaleza digital de los robo-advisors y su integracion en el sistema financiero
general crean barreras para determinados grupos, entre ellos los menos expertos en tecnologia y las
personas sin cuentas bancarias. El enfoque pasivo fomentado por los robo-advisors disminuye la

motivacion de los inversores para buscar activamente la educacion financiera, ya que pueden

simplemente depender de asesores automatizados (Tan, 2020).

Los clientes necesitan conocimientos financieros fundamentales para comprender el funcionamiento de
los robo-advisors antes de invertir con ellos. Sin embargo, las empresas de robo-advisors destacan que
los inversores no necesitan muchos (o ningln) conocimiento de inversidn para empezar a invertir con
ellos, utilizando esto como argumento de venta para atraer a los inversores. Las actitudes pasivas
fomentadas en los usuarios de robo-advisors disminuyen ain mas la motivacion de los inversores para
adquirir conocimientos financieros. Si no se ayuda a los clientes a adquirir mas conocimientos financieros
informandoles sobre conceptos esenciales como los fondos cotizados, los dividendos y las comisiones de
gestion, de modo que confien en los robo-advisors para gestionar su patrimonio financiero, es dificil
sostener que los robo-advisors practican realmente el asesoramiento financiero cuando no involucran a

los inversores en la educacion financiera (Tan, 2020).

En esta linea, el estudio de Brenner y Meyll (2020), revela que los inversores que utilizan robo-advisors
muestran niveles reducidos de conocimientos financieros y, ademas, que esos mismos usuarios muestran
una mayor tolerancia al riesgo y negocian con mas frecuencia. También hallaron que existe una fuerte
correlacion negativa entre el uso de robo-advisors y la confianza en los asesores humanos. Esta relacion
es mas pronunciada entre los inversores preocupados por el fraude en las inversiones, lo que sugiere que
las personas con mayor desconfianza en el asesoramiento financiero tradicional pueden preferir la

imparcialidad de los robo-advisors.

En oposicion a lo dispuesto por Brennner y Meyll (2020), Isaia y Oggero (2022), indicaron que los
conocimientos financieros desempefian un papel crucial en la adopciéon de los servicios de los robo-
advisors ya que los individuos con conocimientos financieros avanzados son mas propensos a considerar
el uso de robo-advisors, mientras que los conocimientos financieros basicos no influyen

significativamente en esta decisién. En concreto, las personas con conocimientos financieros avanzados
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son 10 puntos porcentuales mas proclives en considerar el uso de robo-advisors. También hallaron que,
entre los adultos jovenes, los comportamientos financieros como las compras y los pagos en linea
predicen el interés por recibir asesoramiento financiero a través de plataformas digitales como los robo-
advisors. Esto pone de relieve la importancia de los conocimientos y los comportamientos financieros a

la hora de determinar las preferencias por los servicios financieros digitales.

En concordancia con lo dispuesto por Isaia y Oggero (2022), Yi et al. (2023) descubrieron que un mayor
conocimiento financiero de las personas se correlaciona positivamente con su disposicion a adoptar los
robo-advisors. Por ultimo, el estudio de PWC (n.d.) también se suma a esta corriente sefialando que un
reto clave que obstaculiza la difusidn de los robo-advisors en Italia es la cultura financiera, que se refiere
al nivel de conocimientos de los individuos en temas financieros y de inversion. Este nivel de preparacion
puede influir en la disposicion de los inversores a adoptar una tecnologia como la de los robo-advisors,
sobre todo cuando comprenden plenamente sus objetivos y su funcionamiento. La investigacion ha
demostrado que la principal razén del retraso en la adopcidn de servicios innovadores de asesoramiento

financiero como los robo-advisors en Italia, es el bajo nivel de educacidn financiera de la poblacién.

Se suma a esta corriente el estudio de Lisauskiene et al. (2023) el cual sefiala que la interaccién entre un
robo-advisor y los conocimientos financieros puede influir en el comportamiento, moderando
potencialmente la relacidon entre el robo-advisor y el efecto de disposicion. Los distintos niveles de
automatizacién y cultura financiera de los inversores pueden requerir distintos enfoques por parte de los
robo-advisors, pasivos o activos, para mitigar el efecto desecho. En su estudio estos autores quisieron
demostrar que los inversores con mayores conocimientos financieros pueden beneficiarse mas del
enfoque de inversién activo de los robo-advisors, que incluye explicaciones detalladas en las
recomendaciones. Por el contrario, los inversores con menos conocimientos financieros pueden
beneficiarse mas de los robo-advisors que ofrecen recomendaciones por defecto utilizando un enfoque

pasivo.

También Hohenberger et al. (2019) descubrieron una relacién positiva entre una mayor experiencia
financiera y una mayor disposicion a utilizar robo-advisors. Esta corriente en la que se encuentran autores
mencionados previamente entra en conflicto con lo anteriormente dispuesto por Brenner y Meyll (2020)
quienes argumentaban que los robo-advisors van dirigidos especialmente a las personas que tienen
niveles mas bajos de conocimientos financieros y poca experiencia invirtiendo. Quizas el estudio de
Brenner y Meyll (2020) no suponga una contradiccion directa a esta corriente positiva entre conocimiento
financiero y uso de los robo-advisors, sino que el hecho de tener una mayor cultura financiera hace que
la recomendacién de los robo-advisors sea mas eficaz que la recomendacion por defecto. Esto se debe a

que, en el caso de la recomendacién proporcionada por los robo-advisors, se espera que los inversores
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sopesen y tomen una decisidn final por si mismos, requiriendo de esta manera un mayor nivel de

conocimientos financieros (Lisauskiene et al. 2023).

En definitiva, los hallazgos revelan que el conocimiento financiero afecta al uso de los robo-advisors, y,
por ello, es crucial asegurarse de que los inversores potenciales lean y comprendan cuidadosamente los
detalles y riesgos de los productos que se les ofrecen en linea, comprometiendo sus procesos deliberados
de toma de decisiones. Esto subraya la necesidad de que las personas posean conocimientos especificos
para tomar decisiones 6ptimas. Por |lo tanto, la sofisticacidn, la experiencia y los conocimientos financieros

desempefian un papel fundamental en las decisiones de inversidn (Glaser y Walther, 2014).
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3. ANALISIS EMPIRICO: COMPARATIVA DE TRES ROBO-
ADVISORS

Para poder llevar a cabo la consecucion de los objetivos de este presente trabajo de fin de grado, se
procede a realizar un analisis comparativo de las carteras y plan estratégico de inversidon propuesto por
los distintos robo-advisors seleccionados, mediante la creacion en cada uno de ellos de tres perfiles de

inversor: conservador, moderado y agresivo.

3.1 DATOS DE LA MUESTRA

Los robo-advisors examinados en el estudio incluyeron aquellos ofrecidos por el Banco Santander, el
Banco Bankinter y una gestora de indexacién pasiva conocida como Indexa Capital. Estos tres fueron los
seleccionados para la muestra debido a que no era necesario ser cliente de la institucion financiera para
completar su cuestionario y obtener sus recomendaciones de inversidn. Se optd por asumir una comision
del 0,00% para evitar sesgar la evaluacion de los resultados. Se realizd cada cuestionario de cada robo-
advisor, cada cual cuenta con distintas preguntas, desde la perspectiva de tres perfiles de inversor
distintos los cuales son: conservador, moderado y agresivo. Se compard cada cartera propuesta para cada
perfil por cada robo-advisor para hallar las diferencias entre los productos de inversidn y rentabilidades

de cada caso y dar respuesta al objetivo del presente trabajo de fin de grado.

3.2 PERFIL DEL INVERSOR

A continuacion, se proporciona una descripcidn detallada de los tres perfiles de inversor utilizados en el
estudio, con el objetivo de facilitar una comprensidn mas profunda de las respuestas proporcionadas en

cada situacién en los cuestionarios.

En primer lugar, el perfil de un inversor se determina segun la relacion entre la disposicidén a asumir riesgos
y las expectativas de rendimiento. Podemos identificar inversores con perfiles conservador, moderado y
agresivo. Un inversor conservador es aquel que no esta dispuesto a tolerar ninguna pérdida de su capital
bajo ninguna circunstancia. En consecuencia, es probable que este tipo de inversor acepte rendimientos
mas bajos, dado que el riesgo y el rendimiento estan directamente relacionados (CNMV, 2024b), y a
medida que aumenta la rentabilidad esperada de un producto, también aumenta el nivel de riesgo que

se esta dispuesto a asumir (CNMV, 2024b).
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La disposicion de cada persona hacia el riesgo varia segun su tolerancia y comodidad con la posibilidad de
pérdidas en sus inversiones. Algunos estan dispuestos a tomar riesgos elevados en busca de altas
rentabilidades y se sienten tranquilos al hacerlo. Otros no pueden soportar la idea de perder dinero y
prefieren evitar cualquier producto con riesgo. Es esencial que el nivel de riesgo asumido por cada inversor
coincida con su capacidad de dormir tranquilo por la noche sin preocupaciones sobre sus inversiones.
Ademas, el nivel de riesgo debe estar alineado con la situacién financiera y los objetivos individuales de

gasto de cada persona (CNMV, 2024b).

En esta relacion de preferencia entre riesgo y rentabilidad aparecen los tres perfiles de inversores que se

definen de la siguiente manera:

a) Conservador: muestra una menor tolerancia al riesgo y valora la seguridad por encima de todo.
Opta por instrumentos de inversidon que garanticen la preservacidn de su capital, incluso si esto
implica obtener bajos rendimientos. Prefiere invertir en activos de deuda, como bonos,
certificados de depdsito o cuentas de ahorro, debido a la certeza que proporcionan en cuanto a

su rentabilidad esperada al momento de la adquisicion (CMF, n.d.).

b) Moderado: es prudente en sus decisiones financieras, aunque esta dispuesto a asumir un riesgo
moderado con el fin de aumentar sus ganancias. Busca mantener un equilibrio entre la
rentabilidad y la seguridad de sus inversiones. Por lo general, se orienta hacia la creacion de una
cartera de inversidon diversificada que incluya tanto instrumentos de deuda como de

capitalizacién (CMF, n.d.).

c) Agresivo: busca maximizar sus rendimientos y esta dispuesto a asumir cualquier nivel de riesgo
necesario para lograrlo. Se expone a riesgos en los mercados financieros y elige activos que
ofrecen las ganancias mas altas, incluso si esto implica la posibilidad de perder gran parte de la

inversidn en ciertos momentos (CMF, n.d.).

Por ultimo, los riesgos financieros a los que se exponen los inversores al elegir una cartera recomendada
por un robo-advisor son: riesgo de cambios adversos en el precio, riesgo de tipo de interés, riesgo de

liquidez y riesgo de divisa si invierten en valores en una divisa distinta a la doméstica (CNMV, 2024b).

3.3 METODOLOGIA

A continuacion, se presentan los cuestionarios de cada robo-advisor seleccionado. Se muestran las
respuestas proporcionadas a cada pregunta del cuestionario de cada robo-advisor. Las preguntas fueron

respondidas por un Unico usuario que, en cada instancia, completo el cuestionario como si fuera un perfil
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conservador, moderado y agresivo. Tanto las respuestas como los cuestionarios y las recomendaciones
de inversidn fueron extraidos y obtenidos en mayo de 2024. Para los tres robo-advisors se decidié que la

inversion inicial fuese de 2.000 € y no se hicieran aportaciones a lo largo de la inversion.

ROBO-ADVISOR 1: BANCO BANKINTER

A continuacion, la informacidn presentada se centra en el analisis de las respuestas proporcionadas desde
la perspectiva de perfiles conservador, moderado y agresivo al cuestionario del robo-advisor del Banco
Bankinter. Ademas, se incluyen los pesos de activos y las rentabilidades acumuladas de las carteras
propuestas por este robo-advisor para cada uno de los perfiles mencionados. Para complementar el
analisis, se detallan los distintos productos de inversion que conforman cada una de las carteras
propuestas, tanto para gestion doméstica como global, segun la informacién proporcionada por el propio
robo-advisor de Bankinter. Esta recopilacién de datos ofrece una vision completa y detallada de las
estrategias de inversidon recomendadas por el robo-advisor para diferentes perfiles de inversor y objetivos

de gestion de activos.

Ademas, el robo-advisor del Banco Bankinter cuenta con el apoyo de un equipo especializado de asesores
humanos que son quienes realizan los cambios mensuales de forma activa. Por lo que no es un robo-

advisor de gestidn pasiva pura.

En la siguiente tabla (Tabla 11) se pueden observar las distintas preguntas que plantea el robo-advisor de
Bankinter. Son cinco preguntas en total, y es el usuario es el que ha de clasificarse en uno de los perfiles
propuestos. El horizonte temporal en cada perfil varia segun la aversién y tolerancia al riesgo. El perfil
conservador prefiere activos liquidos y opta por invertir a corto y medio plazo para minimizar la exposicion

a cambios adversos en sus inversiones.
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TABLA 10: RESPUESTAS DESDE LA PERSPECTIVA DE LOS PERFILES CONSERVADOR, MODERADO Y AGRESIVO

AL CUESTIONARIO DEL ROBO-ADVISOR DEL BANCO BANKINTER

.
bankinter.
Preguntas 1° Cuestionario 2° Cuestionario 3° Cuestionario
¢En qué quieres invertir? Carteras fondos gestionados Carteras fondos gestionados Carteras fondos gestionados
¢Cudnto dinero quieres invertir? 2.000,00€ 2.000,00 € 2.000,00 €
2Qué necesidad de liquidez tienes? Alta (perfil conservador invierte en un corto Baja Baja
plazo)
Mas de 5 afios (perfil agresivo
¢Qué plazo de inversion tienes? De 1a3afos De 3a5afos L (P g
invierte a largo plazo)
Elige tu perfil de riesgo Conservador Moderado Agresivo
¢Quieres que tu inversion tenga en cuenta Criterios de N ¢ " | N ¢ . . N ¢ . .
Sostenibilidad? 0, no tengo preferencias 0, no tengo preferencias 0, no tengo preferencias

Fuente: Elaboracion propia

En la siguiente tabla se observan los pesos y rentabilidades de las carteras simuladas propuestas por el
robo-advisor de Bankinter para cada uno de los perfiles propuestos. Al perfil conservador se le asigna
mayor porcentaje de renta fija puesto que la rentabilidad esta predeterminada y garantiza la recuperacion
del capital invertido si se mantiene la inversion hasta su vencimiento. Se observan estos datos para la
cartera doméstica y global. La diferencia entre la cartera doméstica y la cartera global es que la doméstica
solo invierte en activos de la zona euro, eliminando de esta manera el riesgo de divisa, mientras que la
cartera global invierte en activos de cualquier zona geografica mundial exponiendo al inversor al riesgo
de divisa. Como la cartera global asume un riesgo que la cartera doméstica no, esta tiene mayor

rentabilidad.

TABLA 11: PESOS DE ACTIVOS Y RENTABILIDADES ACUMULADAS DE LAS CARTERAS PROPUESTAS POR EL
ROBO-ADVISOR DE BANKINTER PARA CADA UNO DE LOS TRES PERFILES

erasimulada 1° Cuestionario 2° Cuestionario 3° Cuestionario
Doméstica (invierte en la zona euro sin Renta fija 61,46% 48,43% 17,39%
Renta variable 38,54% 50,11% 82,61%

riesgo de divisa)

Rentabilidad acumulada (ene12-ene24) 131,24% 153,06% 188,03%
Global (invierte enfondos de cualquier Renta fija 60.59% 47.72% 24,40%
zana geografica mundial y existe riesgo de Renta variable 9.41% 52,28% 75.60%
divisa) Rentabilidad acumulada (ene12-ene24) 157,30% 169,07% 220,07%

Fuente: Elaboracion propia

En las siguientes ilustraciones se pueden observar los distintos productos de inversidon que construyen
cada una de las carteras propuestas por el robo-advisor de Bankinter para cada perfil de inversor y para
gestion doméstica y global. Se observan también los pesos y rentabilidades correspondientes a cada uno

de los productos de inversidn dentro de la cartera propuesta.

Para el perfil conservador algunos fondos varian entre las carteras de gestién doméstica y global y se les
asignan también distintos pesos. La cartera global permite una mayor diversificacion al poder invertir en

una mayor variedad de activos.
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ILUSTRACION 4: CARTERA PROPUESTA POR EL ROBO-ADVISOR DE
BANKINTER PARA PERFIL CONSERVADOR CON GESTION DOMESTICA

CARTERA

Conservadora

Rentz Fija Renta Variable
61,46% 38,54%

Una cartera para inversores que quieren un riesgo bajo y una exposician a renta variable reducida y limitada a s zona euro, sin riesgo divisa

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE

MOMERE 1ENERD  TRODEACTVO GEoGRAFa. owsa Peso weoRTE
RENTAFUA BLI6% 122926
~ AMUNDI ENHANCED ULTRAR (ELR) % Rentafis Globl EUR 1908% 38066
~ DSTRUMSRI CREDIT ULT N1 (EUR) Renta Fija a corto Glokal EUR 1753% 35066
5 [EI\.LSF:JG EUROPEAN CREDIT INVESTMENT OBI%  RermFsalagn e . — -
[‘EU:TQCV:F EURCROTETAL RETURNE RentaFija alargn Europs EUR 982% 196,46
RENTA VARIABLE 38.54% 77086
;U::L”‘U'F':]‘_ERMT‘J"ALSTRATEGVL 812% Europa EUR 1566% 3132
- FIDELITY EURD 50 IND ¥ (EUR) 1639%  RentaVarizble EUR 1261% 152,26
~ BGFEURD MARKETS D2 1565%  RentaVarichle Zona Eur EUR 1027% 20546
TOTAL 100% 2.000€

Fuente: Robo-advisor de Bankinter https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator

ILUSTRACION 5: CARTERA PROPUESTA POR EL ROBO-ADVISOR DE
BANKINTER PARA PERFIL CONSERVADOR CON GESTION GLOBAL

CARTERA

Conservadora

Renta Fija Renta Variahle
60,59% 39,41%

Una cartera para inversores que quieren un riesgo bajo y una exposicion a renta variable reducida en un dmbito mundial. Esta cartera inviertz en
fondos de cualquier zona geagrafica mundial y existe riesgo de divisa

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE
NOMERE 1ENERD  TIPODEACTIVO GEDGRAFTA omsh £ IMPORTE

RENTAFUA 60.59% 121186

~ OSTRUM SRI CREDIT ULT N1 (EUR) - Renta Fija. Global EUR 381.8¢
~ AMUNDI ENHANCED ULTRA R (EUR) 2% Renta Fija a corto Global EUR 350.8€
.M AN CREDIT INVESTME]

MEG EUROPEAN CREDITINVESTMENT 089% Renta Fija a las Eurapa EUR 1855% 291€
QEUR)
~ AXAWF EUR CRD TOTAL RETURNF Eurapa sum 341% 188,26
(EUR)ACC
RENTA VARIABLE 39.41% 788.2¢
~ FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY ¥ 1262% Renta Vaniable Global EUR 2314€
~ BANKINTER INDICE AMERICA FI-C 975%  RentaVariable Norteamérica £UR 133% 22666
- FRANKLIN US OPPORTUNITIES W

17.98%  Rems Varisble Nortesmérica EUR 1.08% 21686

(EUR)
. BANKINTER EE UU. NASDAQ 100F1 - C 9.78% EUR 543% 10866
TOTAL 100% 2.000€

Fuente: Robo-advisor de Bankinter https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator
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A continuacidn, encontramos las carteras de gestion global y doméstica propuesta por el robo-advisor de
Bankinter para el perfil conservador. También varian los pesos asignados dentro del mismo perfil de
inversor.

ILUSTRACION 6: CARTERA PROPUESTA POR EL ROBO-ADVISOR DE
BANKINTER PARA PERFIL MODERADO CON GESTION DOMESTICA

CARTERA

Moderada

Renta Fija Renta Variable
149,89% 50,11%

Una cartera para inversores que asumen un riesga medio y Una exposicién & renta variable modrada, siempre imitada a s eurazons -sin riesgo diviss-

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE 1

NOMaRE ENERD  TIPODEACTMO GEDGRAFIA o PEs0 IMPORTE
RENTA FLA 49.89% 397.8€
- AMUNDI ENHANCED ULTRA R (EUR) 2%  RemaFjazcor Globl EUR 14.62% 292,66

e URERDTOTAL RETURNE Renta Fiaa largo Europa EUR 1456% 290.8¢

(EUR)ACC
DSTRUM SRI CREDIT ULT NI (EUR) - RemzFjazcorm Globl EUR 10.62% 212,46

- M&G EUROPEAN CREDIT INVESTMENT Q

. . Renta Fila 2 largs Europa EUR 10.11% 2022€

(EUR)

RENTA VARIABLE 5011% 1002.26
BGF EURD MARKETS D2 1585%  RenczVarisble Zona Euro EUR 2077% 4154
EDMINTERNATIONAL STRATEGY LEUR

Rentz Vari op EUR 1823 64,66

(EUR)

- FIDELITY EURD 50 IND ¥ [EUR}

EUR 1L11% 222.26

TOTAL 100% 2.000€

Fuente: Robo-advisor de Bankinter https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator

ILUSTRACION 7: CARTERA PROPUESTA POR EL ROBO-ADVISOR DE BANKINTER
PARA PERFIL MODERADO CON GESTION GLOBAL

CARTERA
Moderada
Renta Fija Renta Variable
47.72% 52,28%
y : mundial. Esta cartera invierte en g y, porello,
Estos s0m o fandos que componen esta cortess
e [ — [— e o -

o 1m0 2om¢

Fuente: Robo-advisor de Bankinter https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator
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A continuacidn, se presentan las dos carteras, doméstica y global, propuestas por el robo-advisor de
Bankinter para el perfil de inversor agresivo. Esta cartera es la que muestra la mayor diferencia en la
distribucidn de pesos de activos entre la gestion doméstica y global en comparacion con todos los demas

perfiles.

ILUSTRACION 8: CARTERA PROPUESTA POR EL ROBO-ADVISOR DE
BANKINTER PARA PERFIL AGRESIVO CON GESTION DOMESTICA

CARTERA

Agresiva
Renta Fija Renta Variable
17.39% 82.61%
Una carterapara muche en

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABLIDAD DESDE 1

R CAD TTAL RETURNF (EUR)ACC v 1
abrdn SICAY 1~ SELEX (EUR) & v o 0.
MSG ELROPEAN CREDITINVESTMENT 0 (EUR) oSS RemsF sl Eurons B tH prs
a260% 165226
v ey
Y 101% 0,
EDMINTERNATIONAL STRATEGY L EUR (EUR) B
FIDELITY EURD 50 1N Y (2UR) B
ToTaL 100% 20006

Fuente: Robo-advisor de Bankinter https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator

ILUSTRACION 9: CARTERA PROPUESTA POR EL ROBO-ADVISOR DE
BANKINTER PARA PERFIL AGRESIVO CON GESTION GLOBAL

CARTERA
Agresiva
Renta Fija Renta Variable
24,4% 75,6%
Una cartera para muct en ambito mundial. Esta cartera invierte en fondos de ambito

mundial yexiste riesgo de divisa

Estos son los fondos que componen esta cartera

FENASLO DesDE 1
[e— pe0  TeomEAco stosaria ova = weosTE

Fuente: Robo-advisor de Bankinter https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator
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ROBO-ADVISOR 2: BANCO SANTANDER

El robo-advisor del Banco Santander llamado Santander Activa, realiza actividades que se alinean con la
gestion activa. Esto se deduce de las siguientes actividades descritas en la informacién que proporciona

el Banco Santander sobre las caracteristicas de su robo-advisor y que son las siguientes:

e Seguimiento y gestion especializada: se especifica que sera un equipo de especialistas de
Santander Asset Management quienes lleven a cabo esta actividad incluyendo un componente
humano de gestion activa.

e Comision de éxito: la presencia de una comisidon de éxito del 5% + IVA anual sobre beneficios
indica una orientacién hacia la gestion activa ya que este tipo de comisién es comun en servicios
donde se espera generar rendimientos superiores al mercado a través de decisiones de inversién

proactivas.

Por lo que se concluye que el robo-advisor del Banco Santander, al igual que el del Banco Bankinter, no

realiza una gestidn pasiva pura.

A continuacidn, en la siguiente tabla (Tabla 13) se presentan las preguntas del cuestionario del robo-
advisor del Banco Santander. Este robo-advisor es el que menos preguntas hace sobre el usuario en
términos de educacién financiera, tolerancia al riesgo o relacién rentabilidad-riesgo. Unicamente solicita
que el inversor se autoclasifique en uno de los perfiles, sin mitigar el impacto de los posibles sesgos que

puedan afectar a esta autoclasificacion.

TABLA 12: RESPUESTAS DESDE LA PERSPECTIVA DE LOS PERFILES CONSERVADOR, MODERADO Y AGRESIVO
A LAS PREGUNTAS DEL ROBO-ADVISOR DEL BANCO SANTANDER

b Santander
Preguntas 4° Cuestionario  5° Cuestionario  6° Cuestionario
¢ Cuanto quieres invertir?
2.000,00€ 2.000,00€ 2.000,00€
¢Quieres hacer una aportacién mensual?
- € - € - €
Conservador Moderado

. Lo inviert inviertesmas | A ivo (inviert

+Cules tu estilo inversor? (inviertes a-paso , (. gresivo (inviertes
lento asumiendo |rapido pero con los atodo gas)
un siesgo bajo) pies en el suelo)
Horizonte temporal 5anos 7 afnos 10 afos

Fuente: Elaboracion propia

En la siguiente tabla se pueden observar los pesos que el robo-advisor asigna a cada clase de activo. Dado

que el robo-advisor del Banco Santander no proporciona detalles sobre la cartera ni los productos de
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inversidn especificos para cada perfil de riesgo, la asignacidon de pesos es orientativa. Cuando se indica

max.", se refiere al peso maximo que el robo-advisor podria asignar a esa clase de activo.

TABLA 13: PESOS DE ACTIVOS Y RENTABILIDADES ANUALES A 10 ANOS DE LAS CARTERAS PROPUESTAS POR
EL ROBO-ADVISOR DEL BANCO SANTANDER PARA CADA UNO DE LOS TRES PERFILES

Cartera simulada 4° Cuestionario 5° Cuestionario 6° Cuestionario
Renta variable max. 20% max. 40% 100%
Renta fija max. 80% max. 60% aprox. 0%
Rentabilidad escenario favorable (anual) a 10 afios 35,33% 65,24% 198,42%
Rentabilidad escenario neutral (anual) a 10 afios 15,21% 27,84% 70,54%
Rentabilidad escenario desfavorable (anual) a 10 afios -3,23% -4,23% -17,46%

Fuente: Elaboracidon propia

En la tabla anterior (Tabla 14), aparece el cuestionario del robo-advisor del Banco Santander y tres
posibles escenarios que pueden tener lugar con dicha cartera simulada. Propone un escenario neutral,
otro favorable y uno desfavorable para que el inversor pueda contextualizar los tres posibles resultados
que podian tener lugar durante su horizonte de inversidn. Se puede observar que el horizonte temporal
varia segun el perfil de inversor: 5 afios para el perfil conservador, 7 afios para el perfil moderado y 10
afos para el perfil agresivo. Esto se debe a que, a mayor tolerancia al riesgo y mayor relacién rentabilidad-
riesgo, el inversor esta dispuesto a mantener sus inversiones durante un periodo mas largo. El perfil
conservador, con mayor aversion al riesgo, prefiere invertir a corto y medio plazo, en comparacion con

los otros dos perfiles.

También puede observarse, que, a diferencia del robo-advisor del Banco Bankinter, el robo-advisor del
Banco Santander proporciona una breve definicion sobre cada perfil del inversor para que el usuario se
asegure que lo que se describe en ese perfil concuerda con sus preferencias de inversién y tolerancia al
riesgo. Esto ayuda y encamina al inversor a la hora de autoclasificarse en un perfil, evitando que lo haga

de forma errénea.
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ILUSTRACION 10: CARTERA PROPUESTA PARA EL PERFIL CONSERVADOR POR EL ROBO-ADVISOR DEL BANCO
SANTANDER

¢Cudnto quieres invertir? Proyeccion a futuro de tu inversién &
o 2.000 € Marca tu horizonte temporal
Minimo 1.000€ 5 afios

¢Quieres hacer una aportaciéon mensual?
Ao 5
0 € M Neutral: 2.131,41€ (1,28% anual / 6,57% acumulado)
M Favorable: 2.390,92€ (3,64% anual / 19,55% acumulado)
Desfavorable: 1.884,61€ (-1,18% anual / -5,77% acumulado)

Minimo 100€

¢;Cual es tu estilo inversor'?

[ PO

Walking Running Riding Driving Racing /
0 &

| 1 | |
Riesgo bajo Riesgo medio bajo  Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto

Hoy 1 2 3 4 5

AROS
i Para perfiles Conservadores. Inviertes a paso lento asumiendo un
A riesgo bajo

Estas previsiones son una estimacion. Rentabilidades pasadas
- no son un indicador fiable de rentabilidades futuras

Walking  Esta estrategia se centra en una gestion eficiente de tu patrimonio

con el minimo riesqo, invirtiendo un maximo del 20% en renta

variable.

Fuente: Robo-advisor Banco Santander

ILUSTRACION 11: CARTERA PROPUESTA PARA EL PERFIL MODERADO POR EL ROBO-ADVISOR DEL BANCO
SANTANDER

¢Cudnto quieres invertir? Proyeccion a futuro de tu inversién ®

o 2.000 € Marca tu horizonte temporal
Minimo 1.000€ o 7 aﬁOS

¢Quieres hacer una aportacién mensual?
Ao 7

0€

W Neutral: 2.364,80€ (2,42% anual / 18,24% acumulado)
B Favorable: 2.936,72€ (5,64% anual / 46,84% acumulado)

Minimo 100€
Desfavorable: 1.859,51€ (-1,04% anual / -7,02% acumulado)
¢Cudl es tu estilo inversor'? P
.//7//
1 § o
/ ; B Blon S
Walking Running Riding Driving Racing
| n | | |
Riesgo bajo Riesgo medio Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto
bajo Hoy 1 2 3 ] 5 3 7

Afios

Estas previsiones son una estimacion. Rentabilidades pasadas

I Para perfiles Moderados. Inviertes més répido pero con los pies en no son un indicador fiable de rentabilidades futuras

elsuelo

Running  Esta estrategia busca el crecimiento del capital invirtiendo un
maximo del 40% en renta variable para procurar la estabilidad de
tu patrimonio.

Fuente: Robo-advisor Banco Santander
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ILUSTRACION 12: CARTERA PROPUESTA PARA EL PERFIL AGRESIVO POR EL ROBO-ADVISOR DEL BANCO
SANTANDER

¢Cuanto quieres invertir? Proyeccién a futuro de tu inversidn (©

o 2.000€ Marca tu horizonte temporal

Minimo 1.000€ 4 10 aﬁOS

¢Quieres hacer una aportacion mensual?
Afo 10

0 € M Neutral: 3.410,85€ (5,48% anual / 70,54% acumulada)

M Favorable: 5.968,45€ (11,55% anual / 198,42% acumnulada)
Minimo 100€

Desfavorable: 1.650,81€
(-1.90% anual / -17,46% acumulada)

¢Cuadl es tu estilo inversor'?

1 ; I 4 "t%: s Tl -
‘Walking Running Riding Driving Racing
Riesgo bajo Riesgo medio bajo Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto 0

Para perfiles Agresivos. Inviertes a todo gas ANOS

e . .. . . . stas previsiones so <t o il < pasadas
*  Estrategia con gestion flexible y elevada tolerancia al riesgo. Estas previsianes son una estimacion. Rentabilidades pasadas
P o . . no son un indicador fiable de rentabilidades Futuras
Racing  Buscando maximizar la rentabilidad, puede llegar a invertir el

100% en renta variable.

Fuente: Robo-advisor Banco Santander

ROBO-ADVISOR 3: INDEXA CAPITAL

Al contrario que los dos robo-advisor presentados previamente, el de Indexa Capital es el Unico que realiza
un servicio puramente pasivo puesto que en la informacion que se detalla sobre las actividades que realiza

este robo-advisor, ninguna tiene las caracteristicas propias de la gestion activa.

El cuestionario del robo-advisor de Indexa Capital es el mas completo y largo. Hace varias preguntas para
tratar de averiguar la educacién financiera del usuario, hace preguntas sobre tolerancia al riesgo y
capacidad de asumir dicho riesgo y evita preguntar directamente sobre el perfil del inversor para evitar
que el usuario caiga en sesgos conductuales y emocionales. El hecho de que no sea el propio usuario el
que se autoclasifique en un perfil del inversor, sino que sean las propias preguntas del cuestionario las
que le van guiando y clasificando en un perfil hace que las respuestas del usuario estén menos sesgadas
por la emocién o como se percibe el usuario como se reveld anteriormente en la literatura. No obstante,

al hacer preguntas sobre educacién financiera hace que aquellos usuarios que no han invertido nunca o
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no estén muy relacionados con el mundo de la inversién puedan responder incorrectamente o que
suponga una barrera de entrada para algunos inversores, el hecho de empezar a invertir con Indexa

Capital.

Puede observarse en la siguiente tabla (Tabla 15), que es el perfil agresivo es el que mayor educacion
financiera parece tener y eso se debe a que es una persona bien informada y apasionada por el mundo
financiero y el mercado de capitales y mas familiarizado con las inversores y productos de inversidn que
el resto de los perfiles. Las respuestas a las preguntas sobre capacidad financiera y demograficas, como la
edad del inversor, fueron uniformes para los tres perfiles, ya que el foco principal se encuentra en

cuestiones relacionadas con la educacidn financiera, el horizonte temporal y la tolerancia al riesgo.
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TABLA 14: RESPUESTAS DESDE LA PERSPECTIVA DE LOS PERFILES CONSERVADOR, MODERADO Y AGRESIVO A
LAS PREGUNTAS DEL ROBO-ADVISOR DE INDEXA CAPITAL

Pindexacapital

8° Cuestionario

9° Cuestionario

Preguntas

Elige un producto de inversién o seguro

7° Cuestionario

Cartera de fondos de inversion

Cartera de fondos de inversion

Cartera de fondos de inversion

¢Qué rentabilidad buscas para tu cartera de
inversion?

Elminimo riesgo posible

4 a 5% (Equilibrio entre estabilidad y
crecimiento patrimonial)

La maxima rentabilidad posible

Elmercado de valores global es a menudo
voldtil. Imagina que tu cartera de inversiones

fondos de inversion?

de 2 operaciones

. . Vender al, Mantener Comprar mas
pierde un 10 % de su valor en un mes, ;qué ender algo antene P
harias?
Si piensas en la palabra "riesgo", ;cuél de las . . .
p_ X P X £0% & Pérdida Incertidumbre Oportunidad
siguientes palabras te viene a la mente?
En el pasado, ¢has invertido en acciones o No Si, desde hace menos de 2 afios 0o menos | Si, desde hace mas de 2 afios y 2 0 més

operaciones

¢Es posible perder dinero con una cartera
diversificada de fondos indexados?

Si, es posible ver pérdidas,
especialmente en el corto plazo

Si, es posible ver pérdidas, especialmente
en el corto plazo

Si, es posible ver pérdidas,
especialmente en el corto plazo

¢Cuantos afos tienes?

23

23

23

;Cudles elimporte de tus inversiones en
activos liquidos (cuentas corrientes,
depdsitos, fondos de inversion, acciones, ...)?

10.000,00 €

10.000,00 €

10.000,00 €

¢Cudles son tus ingresos anuales después de
impuestos?

1.500,00€

1.500,00 €

1.500,00€

¢Como de estables son tus ingresos actualesy
futuros?

Muy estables

Muy estables

Muy estables

¢ Qué porcentaje de tus ingresos se van en
gastos?

Menos del 25%

Muy estables

Muy estables

¢Qué plazo te planteas para tu inversién con

retirar) cada mes?

. Entre 1y 2 afios Entre 5y 10 afios Mas de 10 afios
Indexa Capital?
¢Qué importe inicial tienes pensado invertir
i 2.000,00€ 2.000,00€ 2.000,00€
con Indexa Capital?
Opcional: ¢cudnto te gustaria aportar (o
p I g p ( e e e

Eleccion del banco custodio

Inversis Banco

Inversis Banco

Inversis Banco

¢Quieres introducir un sesgo de Inversion
Socialmente Responsable (ISR) en tu cartera?

Noincluir este sesgo en mi cartera

Noincluir este sesgo en mi cartera

No incluir este sesgo en mi cartera

Fuente: Elaboracion propia

*Estas preguntas se respondieron
desde el punto de vista de un perfil
conservador

*Estas preguntas se respondieron desde
el punto de vista de un perfilmoderado

*Estas preguntas se respondieron desde
el punto de vista de un perfil agresivo

En la siguiente tabla (Tabla 16), pueden observarse los escenarios y pesos propuestos por el robo-advisor

de Indexa Capital para cada uno de los perfiles de inversion y cada uno de los horizontes temporales, asi

como los productos de inversion.

En primer lugar, para el perfil conservador se propone invertir el 100% en un fondo llamado BLACKROCK

ICS EURO LIQUIDITY PREMIER. El objetivo del fondo es generar los maximos ingresos al tiempo que

preserva el capital y garantiza la liquidez en condiciones normales de mercado. Las inversiones no estan

garantizadas, y el fondo invierte principalmente en valores de renta fija de alta calidad, como bonos, junto
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con instrumentos del mercado monetario con vencimientos a corto plazo. Ademds, puede invertir en
depdsitos en entidades de crédito. El gestor de inversiones tiene en cuenta criterios medioambientales,
sociales y de gobernanza a la hora de seleccionar las inversiones, como se indica en el folleto del Fondo.
Clasificado como «Fondo del Mercado Monetario a corto plazo de baja volatilidad y valor liquidativo
variable» en virtud del Reglamento de Fondos del Mercado Monetario de la UE, da prioridad a la
estabilidad y la liquidez. Por ultimo, el riesgo del fondo esta definido por una puntuacidon de 1, siendo esta

la menor calificacion de riesgo posible dentro de la escala de medida del riesgo (BlackRock, n.d.).

En segundo lugar, para el perfil moderado se propone un 64% en un fondo de renta fija Ilamado Vanguard
Global Stk Idx Eur — Ins Plus, el cual trata de proporcionar un crecimiento del capital a largo plazo siguiendo
la rentabilidad del indice; y un 36% en un fondo de renta variable llamado Vanguard Global Bnd Idx Eur —
Ins Plus. Dado el alto nivel de liquidez en el mercado de bonos del gobierno de la zona euro y las limitadas
oportunidades a largo plazo para superar un indice de referencia estandar, esta estrategia de seguimiento

de indices que cubre todos los emisores y vencimientos, es una opcion de inversiéon muy sélida.

Finalmente, para el perfil agresivo se recomiendan los mismos productos de inversion que para el perfil
conservador, pero con una asignacion de pesos diferente. Se sugiere asignar el 90% a renta variable y el
10% restante a renta fija. Esto se debe a que la renta variable conlleva un mayor riesgo y el perfil agresivo

esta dispuesto a asumir este riesgo adicional.

TABLA 15: PESOS DE ACTIVOS, PRODUCTOS DE INVERSION Y RENTABILIDADES ANUALES A 10 ANOS DE LAS
CARTERAS PROPUESTAS POR EL ROBO-ADVISOR DE INDEXA CAPITAL PARA CADA UNO DE LOS TRES PERFILES

Cartera simulada

Productos de inversion

7° Cuestionario
BLACKROCKICS EURO LIQUIDITY
'PREMIER

8° Cuestionario
Vanguard Global Stk Idx Eur -Ins Plus +
Vanguard Global Bnd Idx Eur -Ins Plus

9° Cuestionario
Vanguard Global Stk Idx Eur -Ins Plus +
Vanguard Global Bnd Idx Eur -Ins Plus

Renta fija

100%

64%

10%

Renta variable

0%

36%

90%

Rentabilidad escenario positivo (anual) a 10 afios

24,20%

177,40%

300,70%

Rentabilidad escenario esperdo (anual) a 10 afios

21,90%

48,02%

75,57%

Rentabilidad escenario negativo (anual) a 10 afios

19,70%

0,80%

-22,90%

Fuente: Elaboracion propia

Las siguientes representaciones graficas muestran los tres escenarios propuestos (esperado, positivo y
negativo) para cada cartera en los distintos perfiles de inversion. En el perfil agresivo, se espera que el
escenario favorable supere en muy grandes términos al rendimiento al esperado, pero en caso de
condiciones adversas, este perfil podria registrar las menores ganancias. Por otro lado, en el perfil

conservador, se observa una diferencia minima de rendimiento entre los escenarios. En cuanto al perfil
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moderado, se evidencia una mayor disparidad, aunque menor en comparacién con el perfil agresivo. Esto
subraya el principio de que, a medida que asumimos mas riesgo, aumentan tanto las posibles ganancias

como las pérdidas potenciales.

ILUSTRACION 13: RENTABILIDADES Y ESCENARIOS DE LA CARTERA SIMULADA POR EL
ROBO-ADVISOR DE INDEXA CAPITAL PARA EL PERFIL CONSERVADOR

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

El prondstico de rentabilidad anual neto {después de comisiones) con un 95 % de probabilidad, calculado para una inversion total
de 2.000 € (2.000 € inicial y 0 € mensual):

* Inversion total 2.000 € (2.000 € inicial y 0 € mensual durante 20 afios)
* El prondstico de rentabilidad anual neto de tu plan de inversiones es del +2,0 % (+49 € anuales).

s Larentabilidad al cabo de un afio estaria entre +1,4 9% (+28 €) y +2,6 % (+52 €)

® Al cabo de 10 afios entre un +19.7 % (+393 €) y +24,2 % (+4B4 €).
® Y al cabo de 20 anos entre un +44,7 % (+895 €) y +52.6 % (+1.051 €).

Se trata de prondsticos de rentabilidad netos (después de comisiones) y nominales (sin restar la inflacidn). Estos prondsticos de
rentabilidad se calculan como la media de las expectativas que tienen algunas grandes casas de gestion como BlackRock,
Franklin Templeton, JP Morgan, State Street Global Advisors (SSGA) o Vanguard sobre los fondos indexados de tu cartera y con
un intervalo de confianza del 95 %. A priori hay una probabilidad muy baja gue la rentabilidad sea inferior (2.5 % de probabilidad)
o superior (2,5 % de probabilidad) a los prondsticos de rentabilidad, pero pueden ser diferentes. Estos prondsticos no constituyen
un indicador fiable de resultados futures.

1200€

25856

Z600€

Zanoe

2024 2005 2026 2027 2028 2039 2030 2031 2

— Escenario esperado  —— Escenario positivo —— Escenario negativo

Fuente: Robo-advisor Indexa Capital
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ILUSTRACION 14: RENTABILIDADES Y ESCENARIOS DE LA CARTERA SIMULADA POR EL

ROBO-ADVISOR DE INDEXA CAPITAL PARA EL PERFIL MODERADO

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

El prondstico de rentabilidad anual neto (después de comisiones) con un 85 % de probabilidad, calculado para una inversidn total
de 2.000 £ (2.000 £ inicial y 0 € mensual):

Inversidn total 2.000 £ (2.000 £ inicial y O € mensual durante 20 anos)

El prondstico de rentabilidad anual neto de tu plan de inversiones es del +4,0 % (+119 € anuales).
La rentabilidad al cabo de un ano estarfa entre -7,9 % (-158 €) y +17.4 % (+349 €).

Al cabo de 10 anos entre un +0.8 % (+16 €) y +117.4 % (+2.348 €).

Y al cabo de 20 afos entre un +27,2 % (+545 €) y +277,3 % (+5.546 <)

Se trata de prondsticos de rentabilidad netos (después de comisiones) y nominales (sin restar la inflacidn). Estos prondsticos de

rentabilidad se calculan como la media de las expectativas que tienen algunas grandes casas de gestién como BlackRock,

Franklin Templeton, JP Morgan, State Street Global Advisors (SSGA) o Vanguard sobre los fondos indexados de tu cartera y con

un intervalo de confianza del 95 %. A priori hay una probabilidad muy baja que la rentabilidad sea inferior (2,5 % de probabilidad)

o superior (2,5 % de probabilidad) a los prondsticos de rentabilidad, pero pueden ser diferentes. Estos prondsticos no constituyen

un indicador fiable de resultados futuros.

BO00E

7000€

EO00E

S.000€

4.000€

3000€

2000E

LODGE

2024 2035 026 2027 2028 2020 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044

m Fooonario esperado  —— Escenario positive  —— Escenario negative

Fuente: Robo-advisor Indexa Capital
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ILUSTRACION 15: RENTABILIDADES Y ESCENARIOS DE LA CARTERA SIMULADA POR EL

ROBO-ADVISOR DE INDEXA CAPITAL PARA EL PERFIL AGRESIVO

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTGRICO COSTES TU PERFIL

El prondstico de rentabilidad anual neto (después de comisiones) con un 95 % de probabilidad. calculado para
una inversidn total de 2.000 € (2.000 £ inicial y 0 € mensual):

* Inversidn total 2.000 € (2.000 € inicial v 0 € mensual durante 20 afios)

» El prendstico de rentabilidad anual neto de tu plan de inversiones es del +5.8 % (+209 € anuales).
* Larentabilidad al cabo de un afio estaria entre -18.5 % (-370€) v +37.3 % (+746 €).

* Al cabo de 10 anos entre un -22.9 % (-459 €) v +300.7 % (+6.015 €).

* Y al cabo de 20 afios entre un -3,7 % (-75 €) y +8909 % (+17.817 €).

Se trata de prondsticos de rentabilidad netos (después de comisiones) y nominales (sin restar la inflacidn).
[Estos prondsticos de rentabilidad se calculan como la media de las expectativas gue tienen algunas grandes
casas de gestion como BlackRock. Franklin Templeton, JP Morgan, State Street Global Advisors (S5GA) o
Vanguard sobre Los fondos indexados de tu cartera y con un intervalo de confianza del 95 %. A priori hay una
probabilidad muy baja que la rentabilidad sea inferior (2.5 % de probabilidad) o superior (2.5 % de
probabilidad) a los prondsticos de rentabilidad. pero pueden ser diferentes. Estos prondsticos no constituyen un

indicador fiable de resultados futuros.

vl

A9 817€
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15.00n

12 BOOE

e 6.177E

I 1.925€
2 BO0E

-—
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Fuente: Robo-advisor Indexa Capital
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4. ANALISIS Y RESULTADOS

En esta seccion se analiza el caso practico, incluyendo los resultados obtenidos en los distintos
cuestionarios de los robo-advisors, las carteras simuladas por cada uno y los productos de inversion
seleccionados. Se compara lo que propone cada robo-advisor, el procedimiento que han seguido y cdmo

esto influye en la cartera recomendada y la precisidn de las recomendaciones de inversion.

En primer lugar, las preguntas en los cuestionarios de los robo-advisors son esenciales para el éxito de
estos sistemas automatizados. Estas preguntas permiten una evaluacion precisa del perfil del inversor,
mitigan sesgos cognitivos y emocionales, educan a los inversores y personalizan las recomendaciones de
inversidn. El disefio y la implementacidon cuidadosa de estos cuestionarios son fundamentales para
maximizar los beneficios de los robo-advisors. Un cuestionario bien disefiado permite al robo-advisor
adaptar sus recomendaciones de inversién a las necesidades especificas de cada inversor, aumentando la
probabilidad de satisfaccidn y éxito en la inversion. Ademas, preguntas sobre el conocimiento financiero
pueden ayudar a identificar lagunas en la comprension del inversor y adaptar las recomendaciones en

consecuencia.

En esta linea, Thong y Yee (2023) examinaron la correlacion entre los valores de las respuestas y el
porcentaje de renta variable en las carteras recomendadas por los robo-advisors en las distintas
economias de la muestra. Los resultados revelan que la mayoria de los robo-advisors formulan sus
recomendaciones de carteras sin utilizar plenamente todos los pardmetros o preguntas de los
cuestionarios de evaluacion de riesgos. Entre todas las preguntas, los resultados indican que el factor mas
influyente en las recomendaciones de carteras de los robo-advisors son las opciones de asignacion de
activos de los inversores, seguidas de su actitud hacia el riesgo y sus preferencias de riesgo frente a

rentabilidad.

Por lo tanto, un robo-advisor que formule preguntas mas profundas y especificas en estas categorias estd
creando un perfil del inversor mas realista y personalizado, lo cual permite proponer mejores opciones

de inversidn en comparacidn con otro cuyas preguntas son considerablemente mas superficiales.

En concordancia con lo revelado en la literatura, el robo-advisor de Indexa Capital, cuyo cuestionario es
mas profundo y especifico y abarca preguntas sobre educacidn financiera, tolerancia al riesgo y capacidad,
seria el mas preciso en la creacién de un perfil de inversor y en la recomendacion de opciones de inversion,

en comparacién con los otros dos robo-advisors del Banco Santander y Bankinter.
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En segundo lugar, en el ambito de la inversion existe una diferencia significativa entre autoclasificarse en
un perfil de inversor, como ocurre en Santander y Bankinter, y ser clasificado por un robo-advisor, como
en el caso de Indexa Capital. Autoclasificarse puede ser problematico debido a la influencia de sesgos
conductuales puesto que los inversores pueden sobreestimar su tolerancia al riesgo o malinterpretar su
nivel de conocimiento financiero, lo que lleva a una autoclasificacion incorrecta. Por otro lado, los robo-
advisors se basan en algoritmos que utilizan preguntas homologadas y financieras para clasificar a los
inversores. En oposicidn, los robo-advisors no ofrecen el mismo nivel de personalizacién que los asesores

tradicionales y potencialmente pueden fallar al asignar correctamente las necesidades del inversor.

Cuando los robo-advisors presentan opciones por defecto y ejecutan las decisiones de inversion
automaticamente sin la participacion activa del inversor, este puede volverse pasivo y desvincularse del
proceso de inversidn, reflejando un enfoque de inversion pasivo (Darskuviene y Lisauskiene, 2021). Por el
contrario, si los robo-advisors ofrecen un conjunto limitado de opciones que obligan a los inversores a
elegir activamente, esto los lleva a deliberar y reflexionar antes de tomar decisiones de inversion,

representando un enfoque de inversion activa (Darskuviene y Lisauskiene, 2021).

La principal diferencia entre autoclasificarse y ser clasificado por un experto financiero reside en la
precision y profundidad del perfil de inversor. Los asesores financieros tradicionales pueden ofrecer un
nivel de personalizacion detallado, considerando multiples factores y adaptandose a las necesidades
especificas del inversor. En contraste, aunque los robo-advisors pueden ofrecer una clasificacién basada
en algoritmos, la falta de interaccién humana puede limitar su capacidad para capturar todas las nuances

del perfil del inversor.

Ademas, como expusieron Darskuviene y Lisauskiene (2021), cuando los robo-advisors presentan
opciones por defecto, permitiendo que el inversor se autoclasifique en uno de los perfiles propuestos, el
inversor puede volverse pasivo y desvincularse del proceso de inversion. Esto puede interferir en el
proceso del robo-advisor de creacion del perfil del inversor, dificultando o afectando negativamente la

creacioén de la cartera de inversion por parte del robo-advisor.

Esto puede afectar a cdmo los robo-advisors del Banco Santander y Bankinter construyen y simulan las
carteras. Por ello, el robo-advisor de Indexa Capital tiene una mayor predisposicién a acertar con las
preferencias del inversor y sus posibles recomendaciones. Esto se debe a que su cuestionario permite que

los inversores elijan activamente sus preferencias y tolerancia al riesgo con mayor profundidad y libertad.
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En tercer lugar, al analizar los pesos de los activos asignados a renta fija y renta variable, asi como los
productos de inversidn y su rentabilidad, se encuentran diferencias sustanciales entre los distintos robo-
advisors. Para el mismo perfil de inversor, los pesos de renta fija y renta variable varian, lo que sugiere
que cada robo-advisor plantea diferentes relaciones de rentabilidad y riesgo para cada perfil. Las

siguientes tablas muestran los distintos pesos asignados a renta fija y renta variable por cada robo-advisor.

La Tabla 17 muestra los porcentajes de asignacidn a renta fija para perfiles de inversores conservador,
moderado y agresivo por parte de los robo-advisors de Bankinter, Santander e Indexa Capital. A

continuacion, se presentan algunas observaciones:

1. Bankinter:

- Doméstica: Para inversores conservadores, asigna un 61.46% a renta fija. Los inversores moderados

tienen un 49.89% en renta fija, y los agresivos solo un 17.39%.

- Global: La asignacion a renta fija para inversores conservadores es de 60.59%, para los moderados es
de 47.72%, y para los agresivos, sube a un 82.61%. Esta diferencia sugiere una estrategia de diversificacion

diferente basada en la cobertura geografica.

2. Santander:

- No proporciona porcentajes exactos para cada perfil, sino limites maximos. Los inversores
conservadores tienen una asignacion maxima de 80% en renta fija, los moderados un maximo de 60%, y
los agresivos aproximadamente 0%. Esto sugiere que Santander mantiene un enfoque flexible, pero con

limites claros.

3. Indexa Capital:

- Asigna un 100% a renta fija para inversores conservadores, lo cual es la mayor proporcidn entre todos

los robo-advisors analizados. Los moderados reciben un 64%, y los agresivos solo un 10%.

Como se observa, la asignacion a renta fija varia significativamente entre los diferentes robo-advisors,
indicando diferencias en las estrategias de inversién vy las filosofias de gestidon de riesgo. Por un lado,
mientras que Indexa Capital parece seguir una estrategia mas consistente y predecible, Santander ofrece
mas flexibilidad dentro de limites establecidos. Bankinter, por otro lado, muestra variaciones significativas

entre sus estrategias doméstica y global.

52



Por otro lado, las asignaciones para perfiles agresivos varian notablemente. Santander practicamente
elimina la renta fija, mientras que Bankinter global asigna un porcentaje de 24,40% que podria indicar un

enfoque mds conservador incluso para inversores agresivos si lo comparamos con el del Santander.

En resumen, la Tabla 17 ilustra cdmo cada robo-advisor maneja la asignacion a renta fija de manera

distinta, reflejando sus diferentes enfoques en la gestion de riesgo y la diversificacién de la cartera.

TABLA 16: PONDERACION DE PESOS QUE CONCEDE CADA ROBO-ADVISOR A CADA PERFIL EN RENTA FIJA

CONSERVADOR MODERADO AGRESIVO
Doméstica 61,46% 49,89% 17,39%
BANKINTER
60,59% 47,72% 24,40%
SANTANDER max. 80% max. 60% aprox. 0%
INDEXA CAPITAL 100% 64% 10%

Fuente: Elaboracidon propia

Por otro lado, la Tabla 18 muestra los porcentajes de asignacidn a renta variable para los perfiles de
inversores conservador, moderado y agresivo por parte de los robo-advisors de Bankinter, Santander e

Indexa Capital. De la Tabla 18 se extraen las siguientes conclusiones:

1. Bankinter:

- Doméstica: Para inversores conservadores, asigna un 38.54% a renta variable. Los inversores

moderados tienen un 50.11%, y los agresivos un 82.61%.

- Global: La asignacion a renta variable para inversores conservadores es de 39.41%, para los moderados
es de 52.28%, y para los agresivos es de 75.60%. En comparacién con la estrategia doméstica, la asignacion
global para los perfiles agresivos es ligeramente menor, lo que sugiere una mayor diversificacion y quizas

un enfoque ligeramente mas conservador en los mercados globales.

2. Santander:

- Define limites maximos en lugar de porcentajes exactos. Los inversores conservadores tienen una

asignacion maxima de 20% en renta variable, los moderados un maximo de 40%, y los agresivos
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aproximadamente un 100%. Esto sugiere un enfoque mas flexible y permite a los inversores agresivos una

exposicion total a la renta variable.

3. Indexa Capital:

- No asigna nada a renta variable para los inversores conservadores, lo cual es la estrategia mas
cautelosa entre todos los robo-advisors analizados. Los moderados tienen una asignacién de 36%,

mientras que los agresivos un 90%.

Al igual que con la renta fija, la asignacién a renta variable varia significativamente entre los diferentes
robo-advisors, indicando diferencias en sus estrategias de inversidn y filosofias de gestion de riesgo. Por
un lado, Indexa Capital se destaca por su enfoque extremadamente conservador, con un 0% en renta
variable para los perfiles conservadores, mientras que Bankinter y Santander permiten una cierta
exposicion a la renta variable. Por otro lado, Santander permite una exposicion total a la renta variable
para los inversores agresivos, mientras que Bankinter también tiene una alta asignacidn, aunque

ligeramente menor para su estrategia global.

En definitiva, Santander ofrece un enfoque flexible con limites maximos definidos, Indexa Capital ofrece
una estrategia mas predecible y conservadora y, finalmente, Bankinter ofrece una estrategia variada con

diferencias claras entre sus enfoques doméstico y global.

En resumen, la Tabla 18 ilustra cdmo cada robo-advisor maneja la asignacién a renta variable de manera
distinta, reflejando sus diferentes enfoques hacia la gestion de riesgo y la diversificacion de la cartera.
Estas diferencias en asignacion pueden influir significativamente en el rendimiento y la volatilidad de las

carteras recomendadas.

TABLA 17: PONDERACION DE PESOS QUE CONCEDE CADA ROBO-ADVISOR A CADA PERFIL EN RENTA
VARIABLE

CONSERVADOR MODERADO AGRESIVO
Doméstica 38,54% 50,11% 82,61%
BANKINTER
Global 39,41% 52,28% 75,60%
SANTANDER max. 20% max. 40% aprox. 100%
INDEXA CAPITAL 0% 36% 90%

Fuente: Elaboracion propia
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Ademas, como se expone en las ilustraciones, los productos de inversidn varian entre carteras propuestas
por cada robo-advisor. Por lo tanto, al decidir qué robo-advisor utilizar, es crucial que el inversor entienda
que el mismo perfil puede calibrarse y ponderarse de manera diferente segun la plataforma. Por ejemplo,
un perfil agresivo en Santander es mas agresivo que un perfil agresivo en Bankinter, mientras que un perfil
conservador en Indexa Capital es mas conservador que uno similar en Bankinter. Por ello, se recomienda
a los posibles inversores de estos tres robo-advisors que realicen un estudio previo y completen los tres
cuestionarios con sus preferencias. De este modo, podrdn elegir la cartera simulada y las

recomendaciones de inversidon que mejor se ajusten a sus necesidades y tolerancia al riesgo.

Dentro del analisis también se han encontrado diferencias notables en cuanto a los posibles escenarios a
10 afios que se pueden dar en las carteras simuladas por los robo-advisors. Bankinter es el Gnico de los
tres robo-advisors de la muestra que no propone tres escenarios por perfil de inversor. Los tres posibles
escenarios son los siguientes: escenario neutral o esperado, escenario favorable o positivo o escenario
negativo o desfavorable. Por lo tanto, se comparan los mismos escenarios propuestos por los robo-

advisors del Banco Santander y de Indexa Capital.

La comparacion de los escenarios de rentabilidad a 10 afios entre los robo-advisors de Banco Santander
(Tabla 14) e Indexa Capital (Tabla 16) revela diferencias significativas en las proyecciones de rendimiento

para perfiles de inversidn especificos:

1. Escenario Favorable/Positivo:

- Banco Santander: El 42 Cuestionario (perfil conservador) proyecta una rentabilidad favorable del

35.33% anual, el 52 cuestionario (perfil moderado) 65.24% y el 62 cuestionario (perfil agresivo) 198.42%.

- Indexa Capital: El 72 Cuestionario (Perfil Conservador) proyecta una rentabilidad positiva del 24.20%

anual, el 82 Cuestionario (Perfil Moderado) 177.40% y el 92 Cuestionario (Perfil Agresivo) 300.70%.

2. Escenario Neutral/Esperado:

- Banco Santander: El 42 Cuestionario (perfil conservador) proyecta una rentabilidad neutral del 15.21%

anual, el 52 cuestionario (perfil moderado) 27.84% y el 62 cuestionario (perfil agresivo) 70.54%.

- Indexa Capital: EI 72 cuestionario (perfil conservador) proyecta una rentabilidad esperada del 21.90%

anual, el 82 cuestionario (perfil moderado) 48.02% y el 92 cuestionario (perfil agresivo) 75.57%.
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3. Escenario Desfavorable/Negativo:

- Banco Santander: El 42 cuestionario (perfil conservador) proyecta una rentabilidad desfavorable del -

3.23% anual, el 592 cuestionario (perfil moderado) -4.23% y el 62 cuestionario (perfil agresivo) -17.46%.

- Indexa Capital: El 72 cuestionario (perfil conservador) proyecta una rentabilidad negativa del 19.70%

anual, el 82 cuestionario (perfil moderado) 0.80% y el 92 cuestionario (perfil agresivo) -22.90%.

Banco Santander muestra proyecciones mas conservadoras en los escenarios favorables y neutrales en
comparacion con Indexa Capital. En particular, la rentabilidad anual en el escenario favorable del perfil
agresivo es de 198.42%, notablemente inferior a la proyeccion del perfil agresivo de Indexa Capital
(300.70%). En lineas generales, Indexa Capital proyecta rentabilidades mas altas en todos los escenarios,
lo que sugiere una mayor asuncion de riesgos, especialmente en los perfiles con mayor porcentaje de

renta variable.

Las diferencias en las proyecciones reflejan como cada robo-advisor pondera el riesgo y la rentabilidad
para perfiles similares. Los inversores deben considerar estos factores y realizar un andlisis detallado de
las proyecciones de cada robo-advisor para elegir el que mejor se adapte a sus preferencias y tolerancia
al riesgo. Es importante recordar que una mayor rentabilidad generalmente conlleva un mayor riesgo. No
obstante, también se debe destacar que un robo-advisor puede ser mas eficiente que otro debido a su
capacidad para encontrar mejores oportunidades de inversidn, aprovechar esas oportunidades de
manera efectiva o comprender mejor las tendencias del mercado y predecir qué activos pueden ganar o
perder valor. Por lo tanto, aunque el robo-advisor de Indexa Capital muestre mayores proyecciones de
rentabilidad, esto puede deberse no solo a un mayor riesgo, sino también a una gestién mas eficaz en

comparacion con el robo-advisor del Banco Santander.

Por ultimo, es importante destacar la cuestion del horizonte temporal. El robo-advisor del Banco
Santander permite a los usuarios establecer su horizonte temporal de inversidon de manera totalmente
libre, eligiendo los afios que desean que dure su inversién. En cambio, los robo-advisors del Banco
Bankinter e Indexa Capital imponen tramos predeterminados de horizonte temporal, lo que limita la
capacidad del usuario para hacer una eleccion activa y precisa. Esta restriccion puede llevar a que el robo-
advisor no construya una cartera de recomendacidn completamente personalizada y ajustada a las
necesidades especificas del inversor, resultando en recomendaciones que no se alineen perfectamente

con las preferencias y objetivos del inversor.
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Tras realizar un andlisis empirico comparativo entre los distintos robo-advisors de la muestra y destacar
como estas diferencias afectan la construccién de la cartera y las recomendaciones para el inversor, la

siguiente seccidn presenta las conclusiones de este trabajo de fin de grado.

En la siguiente seccidn, se resume y conecta todo lo expuesto anteriormente en la revision de la literatura,

integrando los hallazgos con el analisis comparativo para poder responder a los objetivos planteados en

este trabajo de fin de grado.
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5. CONCLUSION

La interdependencia entre finanzas y tecnologia ha dado lugar a las FinTech, empresas que utilizan
tecnologia digital y analisis avanzado para desagregar los servicios financieros y aprovechar las economias
de escala. Dentro de este contexto, los robo-advisors han emergido como una de las innovaciones mas
disruptivas, proporcionando servicios de gestidn de inversiones mediante el uso de inteligencia artificial.
Los robo-advisors ejecutan transacciones y gestionan inversiones en nombre de los usuarios, quienes
transfieren fondos para ser invertidos segun los resultados de los algoritmos. Este proceso es
completamente automatizado y puede realizarse online sin intervencion humana, aunque existen

versiones hibridas que combinan asesoramiento humano con automatizacion.

Los robo-advisors presentan varias ventajas: ofrecen asesoramiento financiero a bajo coste, accesibilidad
a personas de todos los niveles de riqueza, y decisiones basadas en algoritmos revisables y explicables. El
proceso de uso incluye la creacion de una cuenta, la respuesta a un cuestionario sobre tolerancia al riesgo
y objetivos de inversidn, y la asignacién de activos recomendada por el algoritmo. Los servicios continuos
incluyen el reequilibrio automatico de carteras y la reinversion de dividendos. No obstante, el uso de robo-
advisors también tiene inconvenientes, como la potencial falta de autocontrol de los inversores y la

posibilidad de que las plataformas prioricen sus propios beneficios sobre los intereses de los clientes.

La clave del éxito de los robo-advisors radica en sus algoritmos de inversidn, que asignan carteras de riesgo
personalizadas a inversores particulares considerando factores como edad, ingresos, objetivos de
inversidn, horizonte temporal y tolerancia al riesgo. Estos algoritmos recopilan datos esenciales a través

de cuestionarios en linea, lo que permite ofrecer asesoramiento de cartera sin interaccion humana.

La diversificacion entre clases de activos e instrumentos financieros es fundamental para los algoritmos
de robo-advisors, que ajustan la estrategia en respuesta a los cambios en los objetivos del cliente y en las
condiciones del mercado en tiempo real. Aunque los detalles de estos algoritmos son confidenciales, se
sabe que emplean técnicas como la Modern Portfolio Theory (MPT) y el modelo Black-Litterman para
optimizar las carteras. La MPT se centra en maximizar la rentabilidad esperada para un nivel especifico de
riesgo, mientras que el modelo Black-Litterman equilibra la rentabilidad y el riesgo y permite implementar

sistematicamente las perspectivas del gestor de inversiones.

Los robo-advisors generalmente utilizan estrategias de inversién de indexacion pasiva, prefiriendo ETFs

por su asequibilidad, liquidez y bajo error de seguimiento. La seleccion y ponderacion de activos se basa
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en estimaciones de rendimientos y volatilidades esperadas, junto con la optimizacién media-varianza para

alinear las carteras con el perfil de riesgo del inversor.

El proceso de asesoramiento de los robo-advisors se divide en tres fases: configuracion, ajuste y
mantenimiento. En la fase de configuracidn, se recopilan y evaltan los datos del cliente para establecer
un perfil de inversion. La fase de ajuste implica definir y ejecutar la estrategia de inversidn, mientras que
la fase de mantenimiento se centra en supervisar y reequilibrar las carteras para mantener las

asignaciones éptimas.

En el ambito de las inversiones, los sesgos cognitivos y emocionales pueden influir significativamente en
las decisiones financieras de los inversores. Estos sesgos actian como atajos mentales y pueden llevar a
errores en la toma de decisiones, tales como el sesgo de confirmacién, el anclaje y la aversién a las
pérdidas. Los robo-advisors han surgido como una herramienta potencialmente eficaz para mitigar estos
sesgos, ofreciendo asesoramiento automatizado y basado en algoritmos. Este enfoque, que combina la
teoria de la economia conductual y el uso de nudges, puede ayudar a los inversores a tomar decisiones

mas racionales y alineadas con sus objetivos financieros.

En este contexto, los robo-advisors han surgido como una solucién innovadora para abordar los sesgos
cognitivos y emocionales que afectan las decisiones de inversidn de los individuos. Estos sesgos, como el
de confirmacion y la aversion a las pérdidas, pueden llevar a decisiones financieras subdptimas. Sin
embargo, los robo-advisors, mediante algoritmos y nudges, pueden ayudar a mitigar estos sesgos,

promoviendo una gestién mas racional del patrimonio.

La literatura revela que los robo-advisors pueden reducir significativamente los sesgos de
comportamiento, como el efecto de disposicion y la busqueda de tendencias. Estudios han demostrado
que los inversores que utilizan robo-advisors muestran una mayor aceptacién de riesgos, mantienen

carteras mds diversificadas y exhiben una menor tendencia al sesgo de casa.

En cuanto a la relacién entre la educacidn financiera y el uso de robo-advisors, la literatura sugiere que la
alfabetizacidn financiera juega un papel crucial. Mientras que algunos estudios indican que los inversores
con mayores conocimientos financieros son mas propensos a considerar el uso de robo-advisors, otros
sugieren que los usuarios de robo-advisors muestran niveles reducidos de conocimientos financieros. Esta
aparente contradiccion podria deberse a la necesidad de un equilibrio entre la comprensién de los

productos financieros y la confianza en los servicios automatizados.
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El andlisis empirico comparativo de los robo-advisors ofrecidos por Banco Santander, Banco Bankinter e
Indexa Capital se realizd mediante la creacién de tres perfiles de inversor: conservador, moderado y
agresivo. Estos perfiles fueron evaluados para obtener las carteras de inversién propuestas por cada robo-
advisor, proporcionando una vision detallada de sus estrategias de inversidon recomendadas. Estos robo-
advisors fueron seleccionados debido a la accesibilidad de sus cuestionarios sin necesidad de ser cliente
de la entidad financiera. Se asumié una comisién del 0,00% para evitar sesgos en la evaluacion de los

resultados.

Los perfiles de inversor se definieron en base a la relacion entre disposicidon al riesgo y expectativas de
rendimiento. El perfil conservador tiene una baja tolerancia al riesgo y valora la seguridad sobre el
rendimiento, prefiriendo activos de renta fija como bonos y cuentas de ahorro. El perfil moderado busca
un equilibrio entre riesgo y rendimiento, diversificando en renta fija y variable. El perfil agresivo tiene una

alta tolerancia al riesgo y busca maximizar rendimientos con alta exposicion a renta variable.

Para realizar el analisis, se completaron los cuestionarios de cada robo-advisor desde la perspectiva de los

tres perfiles de inversor, con una inversion inicial de 2.000 € sin aportaciones adicionales.

El robo-advisor de Bankinter, aunque no es de gestidén pasiva pura, proporciona carteras tanto para
gestion doméstica como global. Para el perfil conservador, asigna un mayor porcentaje en renta fija,
minimizando la exposicidn a riesgos. El perfil moderado muestra un equilibrio entre renta fija y variable,

mientras que el perfil agresivo tiene una alta exposicion a renta variable.

El robo-advisor Santander Activa utiliza gestion activa y requiere que los usuarios se autoclasifiquen en
un perfil de riesgo. El perfil conservador tiene un horizonte temporal de 5 afios, el perfil moderado de 7

anos y el perfil agresivo de 10 afios.

A diferencia de los otros dos, Indexa Capital realiza una gestion puramente pasiva. Su cuestionario es mas
exhaustivo y clasifica a los inversores sin necesidad de autoclasificacion. El perfil conservador invierte el
100% en fondos de alta liquidez y bajo riesgo, el perfil moderado combina fondos de renta fija y variable,

y el perfil agresivo predomina en renta variable con una pequefia porcion en renta fija.

El andlisis comparativo revela diferencias significativas en la metodologia y las recomendaciones de
inversidon entre los tres robo-advisors. Banco Bankinter y Banco Santander integran un componente

humano en la gestion activa de las carteras, lo que puede resultar en un manejo mas dindmico y ajustado
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a cambios de mercado, pero esta metodologia puede introducir sesgos humanos como se ha expuesto en
la literatura y conlleva comisiones de éxito en el caso de Santander. Indexa Capital destaca por su enfoque
de gestidn pasiva pura, proporcionando una mayor consistencia y reduccion de costes operativos, aunque

su exhaustivo cuestionario puede ser una barrera para nuevos inversores sin conocimientos financieros.

Las carteras propuestas varian considerablemente entre los robo-advisors, reflejando sus diferentes
enfoques y filosofias de inversion. Mientras que los perfiles conservadores tienden a priorizar la seguridad
y liquidez, los perfiles agresivos buscan maximizar rendimientos a través de una mayor exposicién a renta
variable. Las estrategias globales presentan una mayor diversificacion y potencial de rendimiento, pero

también introducen riesgos de divisa que las estrategias domésticas evitan.

El andlisis empirico comparativo revela que un mismo perfil de inversor puede tener diferentes
percepciones de riesgo segun el robo-advisor y el horizonte temporal. Por lo tanto, es altamente
recomendable que los potenciales inversores realicen un estudio de mercado de varios robo-advisors y
elijan el que mejor se adapte a sus preferencias, tolerancia al riesgo, objetivos de rentabilidad y horizonte
temporal. Esto es fundamental dado que, como se ha demostrado previamente, un mismo perfil en tres
robo-advisors diferentes puede recibir propuestas de rentabilidad y productos de inversion distintos. La
variabilidad en los resultados de diferentes robo-advisors puede atribuirse a los diversos enfoques
empleados por sus algoritmos y a cdmo procesan las respuestas del usuario durante el cuestionario.
Aunque los detalles de estos algoritmos son confidenciales, se sabe que se basan en metodologias como
la MPT o el Capital Asset Pricing Model (CAPM) para construir las carteras. Por lo tanto, un mismo perfil
de inversor puede conducir a diferentes rentabilidades, niveles de riesgo y selecciones de productos de
inversion en distintos robo-advisors. Ademas, la variacion en las preguntas formuladas entre los distintos

servicios también contribuye a estas diferencias.

Es esencial que los inversores consideren cuidadosamente estas diferencias y seleccionen la cartera que
mejor se ajuste a sus necesidades. Ademads, teniendo en cuenta los sesgos conductuales y emocionales
previamente discutidos, asi como su nivel de conocimiento financiero, los inversores deben evaluar qué
cuestionario de perfil de riesgo les favorece mas. Esto garantizara que tomen decisiones de inversion mas

informadas y alineadas con sus objetivos financieros.

En resumen, la eleccién del robo-advisor adecuado dependera de las preferencias individuales del
inversor en cuanto a tolerancia al riesgo, horizonte temporal, y comodidad con la gestidn activa versus
pasiva. Cada robo-advisor ofrece ventajas y desventajas que deben ser cuidadosamente consideradas en

funcién de los objetivos y circunstancias personales del inversor.
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Por dltimo, la normativa MiIFID I, que regula la relacion entre inversores y entidades financieras, establece
una serie de tests que deben realizar los inversores. En primer lugar, el test de conveniencia evalla la
experiencia y los conocimientos financieros del inversor, permitiendo que la entidad le ofrezca productos
que considere adecuados. En segundo lugar, el test de idoneidad busca que la entidad financiera
proponga recomendaciones que se ajusten mejor al nivel de tolerancia al riesgo del inversor y a su

capacidad para soportar pérdidas (MiFID, n.d.).

Los tests se realizan para que el banco comprenda a fondo los conocimientos y la experiencia de sus
clientes en los mercados financieros, asi como su situacién financiera, capacidad para asumir riesgos y
objetivos de inversidn. De esta manera, el banco puede ofrecer productos de inversidn que se ajusten

adecuadamente al perfil de cada cliente (CaixaBank, n.d.).

Por ejemplo, si los tests MiFID indican que un cliente tiene conocimientos financieros basicos y su principal
objetivo es conservar el capital invertido, el banco no podra ofrecerle productos financieros complejos,
como bonos estructurados o subordinados, warrants o derivados. En cambio, deberia ofrecerle productos

no complejos, cuyo funcionamiento sea generalmente facil de entender (CaixaBank, n.d.).

En definitiva, la normativa MiFID pretende ser una guia para los inversores y mejorar su proteccion. Por
ello, las entidades financieras deben seguir las directrices de MiFID al realizar los tests de los robo-

advisors.

LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

La falta de homogeneidad en las preguntas de los cuestionarios, asi como diferencias en los productos de
inversién y rentabilidad-riesgo han dificultado la comparativa entre las carteras simuladas de los robo-
advisors. Ademas, el hecho de que no todo los robo-advisors fueran publicos y pudiera accederse sin

necesidad de ser cliente, hizo que se redujera la muestra del analisis empirico comparativo.

Como futuras lineas de investigacion se propone seguir ahondando en el proceso de creacion de carteras
simuladas de los robo-advisors y en conseguir que las preguntas de los cuestionarios sean lo mas

homogéneas posibles, para crear un perfil de inversor personalizado y lo mas preciso posible.
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6. DECLARACION USO DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos Fin de Grado

Por la presente, yo, Isabel Pefla Lopez, estudiante de E2 + Business Analytics de la Universidad Pontificia
Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "DIFERENCIAS EN CARTERAS PROPUESTAS POR
ROBO-ADVISORS: CASO PRACTICO DE TRES ROBO-ADVISORS ESPANOLES 2024", declaro que he utilizado
la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de cédigo sélo en el

contexto de las actividades descritas a continuacién:

1. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de investigacion.

2. Interpretador de cédigo: Para realizar analisis de datos preliminares.

3. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingliistica y estilistica del
texto.

4. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura
compleja.

5. Revisor: Para recibir sugerencias sobre cémo mejorar y perfeccionar el trabajo con diferentes
niveles de exigencia.

6. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son producto de mi investigacion
y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado los créditos
correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para que se ha usado
ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las implicaciones académicas y éticas de
presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 4 junio 2024

Firma: ISABEL PENA LOPEZ
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8. ANEXO

1. BANKINTER: https://roboadvisor.bankinter.com/es/#/enrollment/investment-simulator

El robo advisor del Banco Bankinter incluye las siguientes preguntas para construir la cartera final:

1 (Enqué quieres invertir?

Elige el producto que mejor se adapta a tus necesidades.

Carteras Carteras Carteras Planes de
fondos fondos fondos pensiones
gestionados indexados sostenibles
2 (Cuénto dinero quieres invertir?
Introduce la cantidad que te estas planteando invertir.
Escribe el importe que vas a invertir. Ej: 10.000 €
SIGUIENTE
3 {Qué necesidad de liquidez tienes?
Piensa si vas a necesitar el dinero invertido dentro de poco.
. Alta . Baja
Puedo necesitar el dinero en cualquier No necesito el dinero a corto plazo.

momento.

4« {Qué plazo de inversian tienes?

Calcula el tiempo que te gustaria tener invertido el dinero.

De 1 a 3 afios Entre 3 a 5 afos

Mas de 5 afios
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5 Elige tu perfil de riesgo

Selecciona el riesgo que estas dispuesto a asumir con tu inversion (siendo 'Defensivo’ el de menor riesgo y '‘Agresivo' el de
mayor).

Defensivo Conservador Moderado Dinamico Agresivo

s (Quieres que tu inversion tenga en cuenta Criterios de
Sostenibilidad?®

Si, pero no quiero detallar mis

f . Si, y quiero detallar mis preferencias No, no tengo preferencias
prererencias

2. SANTANDER:https://www.bancosantander.es/particulares/ahorro-inversion/fondos-

inversion/robo-advisor-santander-activa

Simula tu inversién con Santander Activa

¢Cuanto quieres invertir? Proyeccion a futuro de tu inversion &
1.000 € Marca tu horizonte temporal

Minima 1.000€ 4 10 BﬁOS

;Quieres hacer una aportacion mensual?

Afio 10
0 € W Neutral: 1.417,07€ (3,55% anual / 41,71% acumulado)
. M Favorable: 2.036,52€ (7,37% anual / 103,65% acumulado)
Minimo 100€ N
Desfavorable: 923,98€ (-0,79% anual / -7,60% acumulado)
;Cudl es tu estilo inversor'? _—
: - - -
2 1 b - (. _—
Walking Running Riding Driving Racing - — /;}"""
I I I 1
Riesgo baje Riesgo medio bajo  Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto
Hoy 1 2 3 4 5 6 7 8 3
Afios

= Para perfiles Equilibrados. Inviertes sobre ruedas a velocidad

Estas previsiones son una estimacion, Rentabilidades pasadas
9 moderada ? F

no som un indicador fiable de rentabilidades Futuras
Riding  Esta estrategia persigue el equilibrio entre estabilidad y
crecimiento patrimonial. Buscando mayor rentabilidad, invierte un
maximo del 60% en renta variable.

Perfil running (conservador), perfil riding (moderado) y perfil driving (dindmico).
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3.

INDEXA CAPITAL: https://indexacapital.com/es/esp/questions

indexa
capital

Concce tu perfil inversar

;Cudl es tu objetivo de inversién?

Elige un producto de inversién o seguro

Para todos:

O Cartera de fondos de inversién

Inversidn con el plazo que quieras, liquida y reembolsable en todo momento.

Solo para personas fisicas residentes en Espafia:
() Cartera de planes de pensiones

Inversién a largo plazo con deduccién fiscal, pero no Liguida, solo se puede retirar en determinados casos o pasados 10 afios

Seguro de vida
Deja un capital asegurada a tus beneficiarios en caso de fallecimiento (no incluye incapacidad). Probablemente el segura de

vida mds econdmico del mercado.

Solo para personas fisicas residentes en el Pals Vasco:

O Cartera de planes de EPSV
Ir

n a largo plazo con deduccién fiscal, pero no liguida, s 0s o pasados 10 afios

desde La primera aportacion

Solo para auténomos y personas juridicas:

O Plan de pensiones de empleo
Los auténomos pueden contratar un plan de pensiones de empleo para si mismo ylo para sus eventuales empleados y las

empresas pueden abrir un plan de pensiones de empleo para sus empleados

(Interesado en varios preductos? Contrata primero uno de ellos,

ue luego con los otros desde tu drea privada

Conoce tu perfil inversor

15 preguntas para recomendarte tu plan optimizado (salir y continuar més tarde)

:Qué rentabilidad buscas para tu cartera de inversion?

La méxima rentabilidad posible, independientemente del riesgo

O 526 % anual. Crecimiento patrimonial asumiendo un nivel de riesgo superior
(O 4 a5 % anual Equilibrio entre estabilidad y crecimiento patrimonial

(O 3 a4 % anual. Proteccién frente a la inflacién y estabilidad patrimenial

(O El minimao riesgo posible, independientemente de La rentabilidad (fondo monetario)

Ne me importa La rentabilidad, pere no quiero perder dinero en ningdn caso

|":\"-3r‘
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2 de 15 preguntas

El mercado de valores global es a menudo volatil. Imagina que tu cartera de
inversiones pierde un 10 % de su valor en un mes, ;qué harias?

O Vender todo
O Vender algo
O Mantener

O Comprar mas

¢Por qué preguntamos?

3 de 15 preguntas

Si piensas en la palabra "riesgo", ;cual de las siguientes palabras te viene a la
mente?

O Pérdida
O Incertidumbre
O Oportunidad

(O Emacién

¢Por qué preguntamas?

4 da 15 preguntas

En el pasado, ;has invertido en acciones o fondos de inversion?

() Si, desde hace mas de 2 afios y 2 o mas operaciones
O Si, desde hace menos de 2 afios o menos de 2 operaciones

O No

S
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& de 15 preguntas

;Es posible perder dinero con una cartera diversificada de fondos indexados?

) S, es posible ver pérdidas, especialmente en el corto plazo

O Mo, las carteras de fondoes indexados siempre ganan dinero

S

& de 15 preguntas

;Cuantos afios tienes?

S

Para menores: edad del menar.
Para empresas: promedio de los accionistas con mas del 25 %.

Para ootitulares: responde el primer titular.

/ de 15 preguntas

;Cual es el importe de tus inversiones en activos liquidos (cuentas corrientes,
depdsitos, fondos de inversidn, acciones, ...)7

Te recomendamos indicarnos tu patrimonio liguide total real, es importante para gue podamos recomendarte un perfil de riesgo
adecuado. Dato indicativo y confidencial.

e

El importe minimo es 2.000 €. Por debajo de este importe nuestros costes no nos permiten gestionarte una cartera de fondos, pero puedes contratar
nuestro fondo de fondos Indexa RV Mixta Internacional 75 Fl en Renta 4. Se trata de un fondo gestionado por Renta 4 Gestora y subgestionado por

nosotros, del que cobramos una comisidn por la subgestidn.

S
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& da 15 preguntas

;Cudles son tus ingresos anuales después de impuestos?

Aproximadamente, Lo necesitamos para evaluar mejor tu perfil inversor

e

9 de 15 preguntas

;Como de estables son tus ingresos actuales y futuros?

(O Muy estables (seguramente no se reduzean)
(O Estables
) Inestables

) Muy inestables

10 de 15 preguntas

;Qué porcentaje de tus ingresos se van en gastos?

{per ejemplo: hipoteca, educacicon, coche, comida)

O Menos del 25 %

) Entre el 25 % y el 50 %
) Entre el 50 %y el 75 %
O Més del 75 %
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11 de 15 preguntas

:Qué plazo te planteas para tu inversion con Indexa Capital?

Recuerda que Indexa Capital estd pensado para el largo plazo

) Menos de 1 afio
O Entre 1y 2 afios
() Entre 2 v 5 afios
(O Entre 5y 10 afios

(O Mas de 10 anos

iPor gue preguntamos?

12 de 15 preguntas

;Qué importe inicial tienes pensado invertir con Indexa Capital?

Este importe es Gnicamente informativo para poder mostrarte tu cartera y ne genera ninguna obligacién de inversion de tu
parte. Una vez abierta tu cuenta, podras aportar el importe que guieras con un minimo de 2.000 €, per transferencia bancaria y/o
por traspaso de fondos de inversidn desde otra entidad.

e

El importe minima es 2.000 €. Por debajo de este importe nuestros costes no nos permiten gestionarte una cartera de fondos, pero puedes contratar
nuestro fondo de fondos Indexa RV Mixta Internacional 75 Fl en Renta 4. Se trata de un fondo gestionado por Renta 4 Gestora y subgestionado por

nosotros, del gue cobramos una comisidn por la subgestidn.

S

13 de 15 preguntas

Opcional: ;cuanto te gustaria aportar (o retirar) cada mes?

Puedes aportar (o retirar) por transferencia o traspasar otros fondos

e

Introduce un '-' delante del importe en caso de retirada mensual. Solo nidmeros, sin espacios, puntos, comas u otros simbolos.

;Por qué preguntamas?
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14 de 15 preguntas

Eleccidn del banco custodio

Puedes elegir el banco custodio donde te abriremos una cuenta de efectivo y una cuenta de valores a tu nombre.

Ambos tienen un ratio de solvencia entre los mejores de Europa (22,7 % Inversis y 30,8 % Cecabank @). En este momento, por su
menor coste y mejor solucicn de los redondeos en las suscripciones y en los traspasos, nuestro custodio por defecto es Inversis
Banco (filial Banca March), pero puedes elegir a Cecabank (el mayor banco depositario en Espafia) si prefieres.

® Inversis Banco

~ 0,11 % de comision de custodia para cuentas hasta 1 millén de euros (M€) v 0,05 % para cuentas a partir de 1 M€, VA
incluido

X Cuenta de efectivo no remunerada

+ Compensacidn por redondecs de decimales de participaciones

~ Disponible también para cuentas de personas juridicas (ej. empresas, fundacicnes, )
) Cecabank

¥ 0,12 % de comisidn de custodia para cuentas hasta 1 milldn de euros (M£) v 0,05 % para cuentas a partir de 1 M€, IVA

incluido

~ Cuenta de efectivo remunerada al Euro short-term rate (€5TR) menos 0,25 % a condicidn de que el interés diario sea
superior a 0.01 € (equivalente a carteras a partir de mds o menos 20 mil €).

¥ De momento no compensacidn por redondeos de decimales de participaciones (los redondeos se asignan a algunos

clientes, sin impacto econdmico media)

X Mo disponible de momento para cuentas de personas juridicas [(ej. empresas, fundaciones, )

15 de 15 preguntas

;Quieres introducir un sesgo de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en tu
cartera?

La Inversidn Socialmente Responsable (I5R) es un sesgo a la inversidn indexada y diversificada que busca integrar
consideraciones sociales, medioambientales y de gobierno corporativo en La seleccidn de inversiones. Mo hay suficiente evidencia
para saber si una cartera de fondos con sesgo ISR serd mas o menos rentable o mas o menos arriesgada que una cartera sin

sesgo ISR ya que hay opiniones en ambos sentidos. Ver mds informacion.

@) Mo incluir este sesgo en mi cartera

) Incluir sesgo ISR en mi cartera (Inversidn Socialmente Responsable)
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REALIZACION DE CUESTIONARIOS

1.

Simulacién 12 Cuestionario: Conservador - Bankinter
Cartera gestionada domeéstica Cartera gestionada global
Conservadora Conservadora

Una cartera con poco
riesgo y centrada en la

Una cartera con bajo
riesgo 1 exposicion a todo

ZONa eura. el mundao.

RENTA FLIA 6L 46% RENTAFIIA 60,59%
RENTA VARIABLE 38,54% RENTA VARIAELE 39,41%
OTROS 0,00% OTROS 0,00%

- SABER MAS —» - SABER MAS —

CARTERA

Conservadora

Renta Fija Renta Variable
61,46% 38,54%

Una cartera para inversores que quieren un riesgo bajo y una exposician a renta variable reducida y limitada a la zona euro, sin riesgo divisa.

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE

NOMERE 1ENERD TIPO DEACTIVO GEDGRAFIA DIvisA FESD IMPORTE
RENTA FLIA 6L46% 127926
~ AMUNDI ENHANCED ULTRA R 27 Global EUR 13.08% 3B1.5€
+ DSTRUM SRI CREDIT ULT N1 (EUR) Global EUR 350,66
« M AN CRE 15

MSG EURDPEAN CREDIT INVESTMENT . - . — -
Q (EUR)
. AXAWF EUR CRD TOTAL RETURN F
. - lenta Fij Europa EUR 9.82% 196.4€
(EURjACC
RENTA VARIABLE 38,54 770,86
. EDM INTERNATIONAL STRATEGY L
- - = 9.12% Europa EUR 313,26
EUR (EUR)
. FIDELITYEURD S0IND Y (EUR) 1439%  RentaVariable Zona Euro EUR 1261% 252,26
. BGF EURD MARKETS D2 Renta Variable EUR 1027% 205,46
TOTAL 100% 2.000€
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Rentabilidad histarica

Mira como se ha comportado esta cartera en el pasado.

Ene 12 Ene 14

-
o

m
H
=

Ene 22

Ene 24

Roboadwisor

Rentabilidad acumulada ()

Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro. El valor de un fondo y de cualguier ganancia derivada de €l puede

bajar o subir. Por lo tanto, puede no recuperar su inversion inicial.

Las rentabilidades mostradas no han tenido en cuenta la comision del servicio de gestion discrecional.

CALCULAEL COSTE DE LA GESTION DE TU CARTERA

La gestidn de tu cartera tendra una comisidn
del 0,73% (IVA incluido) sobre el saldo medio
de tu cartera y se liquidara anualmente.

Cantidad 2.000¢
1.000€ 5.000.000€

Segun tu inversion, el
coste asoclado a la
gestidn de tu cartera
seria:

14 60¢

VA incluido.
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CARTERA

Conservadora
Renta Fija Renta Variable
60,59% 39,41%

Una cartera para inversores que quieren un riesgo bajo y una exposicidn a renta variable reducida en un dmbito mundial. Esta cartera invierte en
fondos de cualquier zona geografica mundial y existe riesgo de divisa.

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE

NOMERE 1ENERD TIPODEACTIWO GEDGRAFLA OMsA PESD IMPORTE
RENTAFLIA 60.53% 12118&
~ DSTRUM SRI CREDIT ULT N1 {EUR) - enta Fijaa corto Globa EUR EL:A:
+  AMUNDI ENHANCED ULTRA R (EUR) 2% enta Fijaa corto Globa EUR 17.54% 350,84
é [:Li? EUROPEAN CREDIT INVESTMENT 083%  RentaFijaalargn Europa EUR 15,55% 291€
{EUET:{?‘F EUR RO TOTAL RETURNE Renta Fija a largo Eurapa EUR 9.41% 188.2¢
RENTA VARIABLE 33.41% 7B8.2€
- FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY Y 12,62% Renta Variable Globa EUR 1157 % 231.4€
~ BANKINTER INDICE AMERICA FI - C 9.75% Renta Variable Norteaméricz EUR 1133% 226.6€
{EU;?ANKLIN U ORRORTUNTES W 17.98 % Renta Variable Norteamérica EUR 11.08% 2216€
~  BANKINTER EE.UU. NASDAQ 100 FI-C 9,78% Renta Variable Morteamérica EUR 543 % 108.6€

TOTAL 100% 2.000€



Rentabilidad historica

Mira como se ha comportado esta cartera en el pasado.

130%
120%
100
Ene 12 Ene 14 Ene 16 Ene 1B Ene 20 Ene 22 Ene 24
Roboadvisoer

Rentabilidad acumulada ()

Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro. El valor de un fondo y de cualguier ganancia derivada de €l puede
bajar o subir. Por lo tanto, puede no recuperar su inversion inicial.

Las rentabilidades mostradas no han tenido en cuenta |a comision del servicio de gestion discrecional.

CALCULAEL COSTE DE LA GESTION DE TU CARTERA

La gestidn de tu cartera tendra una comision
del 0,73% (IVA incluido) sobre el saldo medio
de tu cartera y se liquidara anualmente.

Cantidad

1.000& 5.000.000&

2.000¢

Segun tu inversion, el
coste asociado a la
gestidn de tu cartera
seria:

14.60¢

VA incluido.

Simulacién 22 Cuestionario: Moderado — Bankinter



Cartera gestionada domeéstica

Moderada

Una cartera con riesgo
medio y exclusivamente
en la eurozona.

RENTA FLIA 49,89%
RENTA VARIABLE 50,11%
OTROS 0,00%

- SABER MAS —

(Cartera gestionada global

Moderada

Una cartera que asume un
riesgo medio en activos

mundiales.

RENTAFIIA 47 72%
RENTAVARIAELE 52,28%
OTROS 0,00%

- SABER MAS —

80



CARTERA

Moderada

Renta Fija Renta Variable

49,89% 50,11%

Una cartera para inversores que asumen un riesgo medio y una expasicion a renta variable moderada, siempre limitada a la eurozona -sin riesgo divisa-.

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE 1
NOMERE EMERD TIF DE ACTIVD GEDGRAFIA oVISA FESD IMPORTE
RENTA FLIA 45.83% 997.8€
~  AMUNDI ENHANCED ULTRAR (EUR) 1% Global EUR 292,46
= AXAWF EUR CRD TOTAL RETURN F Europa EUR 1h58% 750,86
(EUR)ACC
~ QSTRUM SRI CREDIT ULT N1 (EUR) Global EUR 212 4
B A v
MEG EUROPEAN CREDIT INVESTMENT Q 0.83% Furopa EUR 1011% 102,26
(EUR)
RENTA VARIABLE 50,11% 1.002.2¢
~ BGFEURD MARKETS D2 1565% EUR L15.4&
© EDMINTERNATIONAL STRATEGY L EUR 912% Renta Varizble Europa EUR 1823 % 364,6€
(EUR)
~ FIDELITY EURD 50 IND ¥ (EUR) 1439% EUR 1L11% 222.2¢
TOTAL 100% 2.000€
Rentabilidad historica
Mira como se ha comportado esta cartera en el pasado.
160%
150%
14
130%
120%
110%
100%
0%
Ene 12 Ene 14 Ene 16 Ene 20 Ene 22 Feb 24

Roboadviser

Rentabilidad acumulada C)

Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro. El valor de un fondo y de cualquier ganancia derivada de €l puede bajar o subir. Por o
tanto, puede no recuperar su inversion inicial.

Las rentabilidades mostradas no han tenido en cuenta la comision del servicio de gestion discrecional.

81



CARTERA

Moderada

Renta Fija

Renta Variable

47.72% 52,28%

Una cartera para inversores que asumen un riesga medio y una exposicién moderada a renta variable con una expasicién geagrafica mundial. Esta cartera invierte en fondas de cualquier zona del munda y, por ello, existe riesgo de divisa.

Estos son los fondos que componen esta cartera

wowesE FEASUMDESIELENR) TP DEACTIO GEGRarta owsa =Y wpgaTE
RENTA FUA ann 564€
~ AXAWF EUR CRD TOTAL RETURN F (EURJACC Rena Fia alerga Euroza 293¢
g 2% Rentafiascors Giokat 1381% 276,26
E TQ (EVR) Rena Fia alerga Euroga 1018% e
~ OSTRUM SRI CREDIT ULT NL (EUR) Renta i acorta Gioka 912% 1826
RENTA VARIABLE 5228% 108566
~ FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY Y % Renavan Giokal 21¢
- FRANKLIN US ORRORTUNITIES W (EUR) 1738%  Rentaari mérica 22586
~ BANKINTER EE UL NASDAQ 100 F1-C 878%  RemaVan ménica e
-~ PICTET RREMIUM BRANDS | ACC 3g5%  Rentavan Gioka 17566
. Renta Var Giokat 478% 5566
~ €T (LUX) | GLOBALSM ZE (EUR) Renta Vari Giobal 83.8€
ToTaL 100% 2.000¢

Rentabilidad histérica

Mira como se ha comportado esta carters en el pasado

0%
Ene 13 Ene 1 Ene 15 Ene 17 Ene 18 Ene 19 Ene 2t e 22 Ene 26

Robeadvisor

Rentabilidad acumulada (I

L

recuperar su inversidn inicial.

Las rentabilidades mostradas no han tenido en cuenta |z comision del servicio de gestion discrecional

Simulacién 32 Cuestionario: Agresivo - Bankinter

el futuro. £l valor de un fondo y de cualquier ganancia derivada de &l puede bajar o subir. Porlo tanto, puede no
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Cartera gestionada domestica (Cartera gestionada global

Agresiva Agresiva

Una cartera que, dentro de Una cartera con el maximo
la zona euro, asume mayor riesgo en un ambito

riesgo. mundial.

RENTA FLIA 17,39% RENTA FLIA 24,40%
RENTA VARIABLE B2,61% RENTA VARIABLE 75,60%
OTROS 0,00% 0TROS 0,00%

CARTERA

Agresiva

Renta Fija Renta Variable
17.39% 82,61%

Una cartera para inversores que pueden asumir mucho riesgo y buscan un peso predominante en renta variable de mbito euro, sin riesgo divisa.

Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE 1
NOMERE ENERD TIPO DE ACTIVO (GEDGRAFIA DVISA PESD IMPORTE
RENTA FLIA 1739% 3u47.8€
« AXAWF EUR CRD TOTAL RETURN F (EUR)ACC - Renta Fija a largn Europa EUR 7.81% 136.2€
« abrdnSICAV |- SELE X [EUR) A - Renta Fija a largn Europa EUR 5.01% 100.2&
« M&G EURDPEAN CREDIT INVESTMENT Q (EUR) Renta Fija a largn Europa EUR 4,57% 91.4&
RENTA VARIABLE B8261% 1.652.2¢€
« BGF EURD MARKETS D2 Renta Variable Zona Euro EUR 28,67% 433 4
« JPM EUROPE EQ PLUS C PERF ACC 1583% Renta Variable Europa EUR 21.01% 4202€
« EDM INTERMATIONAL STRATEGY L EUR (EUR) 3.12% Renta Variable Europa EUR 20,53 % 410,6€
~ FIDELITY ELRO 50 IND Y {EUR} 1439% Renta Variable Zona Euro EUR 164% 328€

TOTAL 100% 2.000€



Rentabilidad historica

Mira como se ha comportado esta cartera en el pasado.
220%:
200%
180%
160%:
140%
120%

100%

Ene 12 Ene 14 Ene 16 Ene 18 Ene 20 Ene 22 Ene 24

Roboadvisor

Rentahbilidad acumulada C’

Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro. El valor de un fondo y de cualquier ganancia derivada de él puede bajar o subir. Por lo tanto,
puede no recuperar suinversion inical.

Las rentabilidades mostradas no han tenido en cuenta la comision del servicio de gestion discrecional.

CARTERA

Agresiva

Renta Fija Renta Variable
24.4% 75,6%

Una cartera para inversores que pueden asumir mucho riesgo y buscan un peso predominante en renta variable de émbito mundial. Esta cartera invierte en fondos de ambito
mundial y existe riesgo de divisa.
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Estos son los fondos que componen esta cartera

RENTABILIDAD DESDE 1
NOMERE ENERD  TIPODEACTVO GEDGRAFIA mvIsA FESO) IMFORTE
RENTAFLIA 28.5% 4BRE
= M&G EUROPEAN CREDIT INVESTMENT Q (EUR) 0,89% Renta Fija a largo Europa EUR 9.47% 1B3.4€
= AMUNDI ENHANCED ULTRAR (EUR) 2% Renta Fija a corto Globa EUR 9.04% 1808
~  PIMCO CAMTAL SECURITIES | (EURHDG) 358% Renta Fija a largo Globa EUR 5.89% 11788
RENTA VARIAELE 75.6% 1512
~ FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY Y Renta Variable Globa: EUR 148,13% 2B2,6€
~ BANKINTER EE.UU. NASDAQ 100F1-C Renta Variable Norteamérica EUR 13.83% 276,6€
= FRANHKLIN TECHNOLOGY W (EUR} Renta Variable Globa EUR 1186% 237.2¢
~ PICTET PREMIUM BRANDS | ACC 386% Renta Variable Globa EUR 9.81% 196.4€
= FRANHLIN US OPPORTUNITIES W (EUR) 17,98 % Renta Variable Norteamérica EUR 9.57% 191.4&
~ CT (LUX) | GLOBALSM ZE (EUR) 166% Renta Variable Globa EUR 9.31% 186.2€
~ ALLIANZ CYBER SECURIT RT (EUR) - Renta Variable Globa EUR 7.08% 14168
TOTAL 100 % 2.000€
Rentabilidad historica
Mira como se ha comportado esta cartera en el pasado.

220%
200%

180%

160%

120%
100%

0%

Ene 12 Ene 14 Ene 16 Ene 18 Ene 20 Ene 22 Ene 24

Roboadviser

Rentabilidad acumulada  (_J

Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futura. El valor de un fondo y de cualquier ganancia derivada de &l puede bajar o subir. Por lo tanto,
puede no recuperar su inversion inicial .

Las rentahbilidades mostradas no han tenido en cuenta la comision del servicio de gestion discrecional.

4. Simulacién 42 Escenario: Conservador - Santander
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¢Cudnto quieres invertir? Proyeccion a futuro de tu inversién &

o 2.000 € Marca tu horizonte temporal

Minimo 1.000€ 5 afos

;Quieres hacer una aportacion mensual?
Ano 5

0€

M neutral: 2.131,41€ (1,28% anual / 6,57% acumulado)
M Favorable: 2.390,92€ (3,64% anual / 19,55% acumulada)
Desfavorable: 1.884,61€ (-1,18% anual / -5,77% acumulado)

Minimo 100€

;Cudl es tu estilo inversor'?

[ SR S S,

‘Walking Running Riding Driving Racing
0
o I 1 l l
Riesgobajo  Riesgomediobajo  Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto
Hoy 1 2 3 ] 5
ARNOS

fi. Para perfiles Conservadores. Inviertes a paso lento asumiendo un
' riesgo bajo

Estas previsicnes son una estimacion. Rentabilidades pasadas
no son un indicador fiable de rentabilidades futuras
Walking  Esta estrategia se centra en una gestion eficiente de tu patrimonio

con el minimo riesgo, invirtiendo un maximo del 20% en renta
variable.

5. Simulacién 52 Cuestionario: Moderado - Santander

¢Cudnto quieres invertir? Proyeccion a futuro de tu inversion ©

o 2.000 € Marca tu horizonte temporal
Minimo 1.000€ o 7 aﬁOS

¢Quieres hacer una aportacién mensual?
Ano7
0 € W Neutral: 2.364,80€ (2,42% anual / 18,24% acumulado)
B Favorable: 2.936,72€ (5,64% anual / 46,84% acumulado)
Desfavorable: 1.859,51€ (-1,04% anual / -7,02% acumutlado)

Minimo 100€

¢Cudl es tu estilo inversor'?

¥ - I -_6;, [ . i

Walking Running Riding Driving Racing
| n | | [
Riesgo bajo Riesgo medio Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto
bajo Hoy 1 2 3 4 5 6 7

aos

Estas previsiones son una estimacion. Rentabilidades pasadas

I Para perfiles Moderados. Inviertes mas répldo pero con los pies en no son un indicador fiable de rentabilidades futuras

elsuelo

Running  Esta estrategia busca el crecimiento del capital invirtiendo un
maximo del 40% en renta variable para procurar la estabilidad de
tu patrimonio.

6. Simulacién 62 Cuestionario: Agresivo - Santander
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;Cudnto quieres invertir?

o

Minimo 1.000€

¢Quieres hacer una aportaciéon mensual?

Minimo 100€

¢Cudl es tu estilo inversor'?

ﬁ‘ - i 1;’ .ﬁ'

2.000 €

0€

i

walking Running Riding Driving Racing

| | | | o
Riesgo bajo Riesgo medio bajo Riesgo medio Riesgo alto Riesgo muy alto

Para perfiles Agresivos. Inviertes a todo gas
Pilecs

Estrategia con gestion flexible y elevada tolerancia al riesgo.

Racing  Buscando maximizar la rentabilidad, puede Llegar a invertirel

100% en renta variable.

Proyeccién a Futuro de tuinversién &

Marca tu horizonte temporal

—0 10 afios

Afio 10

W Neutral: 3.410,B5€ (5,48% anual / 70,54% acumulado)
M Favorable: 5.968,45€ (11,55% anual / 198,42% acumulado)

Desfavorable: 1.650,81€
(-1,90% anual / -17,46% acumulada)

—
£
Hoy 2 i 4 s 5 T8 a

AROS

Estas previsiones son una estimacion. Rentabilidades pasadas
na son un indicador fiable de rentabilidades futuras

7. Simulacion 72 Cuestionario: Conservador — Indexa Capital
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Tu perfil inversor Aportacion inicial Capital estimado a 2 afios Aportacion mensual Sesgo inversor (-]

0/10 cambiar

2.000 € cambiar 2.081 € e 0 € cambiar — Cambiar

Enviar plan por email

Puedes modificar tus respuestas ahora, y también podrds revisar tu test de perfil cuando quieras mds adelante. Clic en “Abrir
cuenta” para continuar con el proceso de alta.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Las carteras en Indexa Capital estdn compuestas por 1 a 12 clases de activo, segun el perfil inversor y el importe a invertir, con
pesos relativos especificos segun tu perfil inversor. En cada una de las clases de activo hemos seleccionado el mejor fondo
indexado en términos de liquidez, costes y representatividad de la clase de activo.

Tamario de la cartera | Menos de 10 mil euros v

CLASE DE ACTIVO INVERSION % VALOR

Monetario BlackRock ICS Euro Liquidity Premier 1000 % 2.000€

Aviso legal: esta cartera busca un objetivo de diversificacidn global y minimizacién de costes. No tiene en cuenta ninguna politica
de integracién de los riesgos de sostenibilidad ni posibles incidencias adversas.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

El prondstico de rentabilidad anual neto (después de comisiones) con un 95 % de probabilidad, calculado para una inversion total
de 2.000 € (2.000 £ inicial y 0 € mensual):

& Inversidn total 2.000 € (2.000 € inicial y 0 € mensual durante 20 anos)

# ElL prondstico de rentabilidad anual neto de tu plan de inversiones es del +2,0 % (+49 € anuales).
& La rentabilidad al cabo de un ano estaria entre +1.4 % (+28 €) y +2,6 % (+52 €).

e Al cabode 10 anos entre un +19.7 % (+393 €) y +24.,2 % (+484 €).

* Y al cabo de 20 anos entre un +44.7 56 (+895 €) y +52,6 % (+1.051 £).

Se trata de prondsticos de rentabilidad netos (después de comisiones) v nominales (sin restar la inflacidn). Estos prondsticos de

rentabilidad se calculan como la media de las expectativas que tienen algunas grandes casas de gestion como BlackRock,

Franklin Templeton, JP Morgan, State Street Global Advisors (SSGA) o Vanguard sobre los fondos indexados de tu cartera y con

un intervalo de confianza del 95 %. A priori hay una probabilidad muy baja que la rentabilidad sea inferior (2.5 % de probabilidad)

o superior (2,5 % de probabilidad) a los prondsticos de rentabilidad, pero pueden ser diferentes. Estos prondsticos no constituyen

un indicador fiable de resultados futuros.

32006

2 HOOE

26006

22006

3.051€
2:972¢€
245956

2024 Q035 026 2027 203H 039 J030 2031 Q037 J03F 2034 2035 2036 2037 Q038 I030 I040 2041 2042 F043 3044

— Ecconario esperade  —— Escenario positivo —— Escenario negativo
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TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Rentabilidad neta histdrica de las carteras modelo de los fondos de inversion (desde el 30/06/2023), teniendo en cuenta la
composicidn de las carteras de fondos de Indexa con Inversis como banco custodio. @

* En los dltimos doce meses habrias obtenido +2,8 % de rentabilidad (30/06/2023 - 30/04/2024).

* Desde que tenemos datos del plan, este ha obtenido un 0,0 % anual y un +2,8 % acumulado.

2.080L

2050£

20304

2020£

20104

2.000£

06/2023

m— Cartera —— Benchmark®

Benchmark (indice de referencia): Inverco renta fija EUR corto plazo hasta abril 2024 (ultimo mes publicado por Inverco).

Rentabilidad media de los fondos espanoles de renta fija EUR corto plazo calculado por Indexa sobre datos de Inverco. Inverco es

la asociacién espariola de instituciones de inversion colectiva v fondos de pensiones. Es el indice que mejor representa la
rentabilidad media de los fondos para un perfil de riesgo bajo en Espafia.
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TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Indexa Capital tiene los costes mas bajos del mercado:

» 0,62 % total anual para 2.000 € gestionados, todo incluido

» Un 86 % menos de media que invertir en fondos de inversidn espafioles de gestidn activa

Banco custodio  Inversis v

DETALLE DE LOS COSTES (% / ANO) INDEXA CAPITAL FONDOSIY
Comisién de gestidn 0.41% 0.00 %
Comisién custodia v depositaria 0.11 % Inversis 0.00 %
Comisién de gestidn de los fondos 0,10 % fondos 1,07 %'
Comisién de administracidn de los fondos 0,00 % 0,09 %P
Otros costes 0,00 % 0.37 %13
Alfa negativo 0,00 % 277 %R
Total 0,62 % 4,30 %'

Ver notas y detalle de los datos de la tabla: v

En Indexa Capital las comisiones son las mas bajas del mercado. Como puedes ver en la tabla arriba, para tu cartera, nuestra
comision de gestion es de tan solo 0,41 % al afio, la comision del custodio que te cobra el banco custodio (Inversis Banco) es de
0,11 % al afio, y la comision media de los fondos indexados de tu cartera es de 0,10 %. Con ello tus costes totales para esta

cartera estaran en torno al 0,62 % anuales.

A modo de comparacion, con una inversién en fondos de inversion espafioles, pagarias de media un 1,07 % de comisidn de
gestion de los fondos, mas 0,09 % de comisién de administracién de Los fondos y mas 0.37 % de otros gastos (corretaje, cambio
de divisa y otros costes internos del fondo).

Esto significa que con Indexa Capital ahorrards en torno al 86 % de los costes gue te cobra tu banco en la actualidad (costes
totales de 0.62 % anuales con Indexa vs 4,30 % anuales con fondos de gestion activa). Para mas informacion sobre esta
comparativa, consulta nuestro estudio.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Tolerancia Capacidad Tu perfil
sobre 10 sobre 10 sobre 10

Tu perfil inversor, de 0 sobre 10, se ha calculado con las respuestas gue nos diste a las preguntas de evaluacion de perfil. Se trata
de una combinacion entre tu tolerancia a tomar riesgos (tu perfil declarado) vy tu capacidad objetiva de asumir riesgos financieros.
En esta combinacién se atribuye mas peso al mas bajo de Los dos aspectos.

En tu caso, segun tus respuestas, estimamos que tienes una tolerancia muy baja (0/10) al riesgo, con una capacidad muy alta
(9/10) de asumir riesgos lo que combinado nos da un perfil inversor de 0/10.

Si lo deseas, una vez abierta tu cuenta, podras reducir tu perfil inversor manualmente o modificar tus respuestas al cuestionario
de riesgo.

Todos Los clientes de Indexa tienen la consideracidn de cliente minorista, gue otorga el mayor grado de proteccidn al inversor. Si
deseas tener un menor grado de proteccion puedes solicitar mediante un correo electrénico a info@indexacapital.com ser
considerado profesional. En caso de cumplir los requisitos establecidos por la nerma, confirmaremos el cambio de categorizacion
contestando a este correo.
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8.

Simulacién 82 Cuestionario: Moderado — Indexa Capital

91



Tu perfil inversor Aportacion inicial Capital estimado a 10 afos Aportacion mensual Sesgo inversor @

4/10 reducir

2.000 €Camb|ar 2960 €° D €Car‘nblar — Cambiar

Enviar plan por email

Puedes modificar tus respuestas ahora, y también podras revisar tu test de perfil cuando quieras mas adelante. Clic en “Abrir
cuenta” para continuar con el proceso de alta.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Las carteras en Indexa Capital estdn compuestas por 1 a 12 clases de activo, segun el perfil inversor y el importe a invertir, con
pesos relativos especificos segun tu perfil inversor. En cada una de las clases de activo hemos seleccionado el mejor fondo
indexado en términos de liquidez, costes y representatividad de la clase de activo.

Tamafio de la cartera  Menos de 10 mil euros v

CLASE DE ACTIVO INVERSION % VALOR
Acciones globales Vanguard Global Stk Idx Eur -Ins Plus 36,0 % 720€
Bonos globales a largo plazo Vanguard Glebal Bnd Idx Eur -Ins Plus 64,0 % 1280 €

Awviso legal: esta cartera busca un objetivo de diversificacion global y minimizacién de costes. No tiene en cuenta ninguna politica
de integracién de los riesgos de sostenibilidad ni posibles incidencias adversas.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

El prondstico de rentabilidad anual neto (después de comisiones) con un 95 % de probabilidad, calculado para una inversidn total
de 2.000 € (2.000 £ inicial v 0 € mensual):

* Inversidn total 2.000 £ (2.000 £ inicial y 0 € mensual durante 20 anios)

* El prondstico de rentabilidad anual neto de tu plan de inversiones es del +4.0 % (#119 € anuales).

* La rentabilidad al cabo de un afio estaria entre -7,9 % (-158 €) y +17.,4 % (+349 £).
+ Al cabo de 10 afos entre un +0,8 % (+16 €) y +117 .4 % (+2.348 £).

* Y al cabo de 20 anos entre un +27.2 % (+545 €) y +277,3 % (+5.546 €).

Se trata de prondsticos de rentabilidad netos (después de comisiones) y nominales (sin restar la inflacidn). Estos prondsticos de

rentabilidad se calculan como la media de las expectativas que tienen algunas grandes casas de gestidn como BlackRock,

Franklin Templeton, JP Morgan, State Street Global Advisors (SSGA) o Vanguard sobre los fondos indexados de tu cartera v con

un intervalo de confianza del 95 %. A priori hay una probabilidad muy baja que la rentabilidad sea inferior (2.5 % de probabilidad)

o superior (2,5 % de probabilidad) a los prondsticos de rentabilidad, pero pueden ser diferentes. Estos prondsticos no constituyen

un indicador fiable de resultados futuros.

2000

7000

G000

5000

4.000€

3000

2000

1.000€

e

2024 2025 2026 2027 028 2029 2030 2031 2032 2

T.5468

4382

2.545¢

//_,_J

2034 2035 2035 2037 2038 20 2040 2041 2042 2043 2044

m Fooonario esperado = Escenario positivo = Escenario negativo

92



TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Rentabilidad neta histdrica de las carteras modelo de los fondos de inversidn (desde el 31/12/2015), teniendo en cuenta la
composicidn de las carteras de fondos de Indexa con Inversis como banco custodio. @

* En los dltimos doce meses habrias obtenido +6,7 % de rentabilidad (30/04/2023 - 30/04/2024).

* Desde que tenemos datos del plan, este ha obtenido un +3.5 % anual vy un +33.4 % acumulado.

3000

2B00&

2.600<

24004

22006

20004

1B00&

1242015 12/2018 12f2017 12/2018 132019 122020 12f2021 12/20232 12/2023
— Cartera  —— Benchimark®

Benchmark (indice de referencia): Inverco Renta Variable Mixta Internacional hasta abril 2024 (Gltimo mes publicado por Invereo).

Rentabilidad media de los fondos espanoles de renta variable mixta internacional calculado por Indexa sobre datos de Inverco.

Inverco es la asociacidn espanola de instituciones de inversidn colectiva y fondos de pensiones. Es el indice que mejor representa

Lla rentabilidad media de los fondos para un perfil de riesgo moderado a alto en Espana.
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TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Indexa Capital tiene los costes mas bajos del mercado:

* 0,62 % total anual para 2.000 £ gestionados, todo incluido

+ Un 86 % menos de media que invertir en fondos de inversidn espanoles de gestion activa

Banco custodio  Inversis v

DETALLE DE LOS COSTES (% / ANO) INDEXA CAPITAL FONDOS!Y
Comisién de gestidn 0.41 % 0,00 %
Comisién custodia y depositarfa 0,11 % Inversis 0,00 %
Comisitn de gestidn de los fondos 0.10 % fondos 1.07 %@
Comisién de administracién de los fondos 0,00 % 0.09 %
Otros costes 0,00 % 0,37 %4
Alfa negativo 0,00 % 2,77 %5
Total 0,62 % 4,30 %!%

Wer notas y detalle de los datos de la tabla: v

En Indexa Capital las comisiones son las mds bajas del mercado. Como puedes ver en la tabla arriba, para tu cartera, nuestra
comisidn de gestidn es de tan solo 0,41 % al afo, la comisidn del custodio que te cobra el banco custodio (Inversis Banco) es de
0,11 % al ane, y la comisidn media de los fondos indexados de tu cartera es de 0,10 %. Con ello tus costes totales para esta

cartera estardn en torno al 0,62 % anuales.

A modo de comparacidn, con una inversion en fondos de inversion espanoles, pagarias de media un 1,07 % de comision de
gestion de los fondos, mas 0,09 % de comisidn de administracidn de los fondos y més 0,37 % de otros gastos (corretaje, cambio

de divisa y otros costes internos del fondo).

Esto significa que con Indexa Capital ahorrards en tormo al 86 9% de los costes que te cobra tu banco en La actualidad (costes
totales de 0,62 % anuales con Indexa vs 4,30 % anuales con fondos de gestion activa). Para mas informacion sobre estd

comparativa, consulta nuestro estudio.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Tolerancia Capacidad Tu perfil
sobre 10 sobre 10 sobre 10

Tu perfil inversor, de 4 sobre 10, se ha calculado con las respuestas que nos diste a las preguntas de evaluacion de perfil. Se trata
de una combinacion entre tu tolerancia a tomar riesgos (tu perfil declarado) vy tu capacidad objetiva de asumir riesgos financieros.

En esta combinacidn se atribuye mds peso al mds bajo de los dos aspectos.

En tu caso, segun tus respuestas, estimamos que tienes una tolerancia baja (3/10) al riesgo, con una capacidad muy alta (9/10) de

asumir riesgos lo que combinado nos da un perfil inversor de 4/10.

Silo deseas, una vez abierta tu cuenta, podrds reducir tu perfil inversor manualmente o modificar tus respuestas al cuestionario

de riesgo.

Todos los clientes de Indexa tienen la consideracidn de cliente minorista, que otorga el mayor grado de proteccion al inversor. Si
deseas tener un menor grado de proteceion puedes solicitar mediante un correo electrdnico a info@indexacapital.com ser
considerado profesional. En caso de cumplir los requisitos establecidos por la norma, confirmaremos el cambio de categorizacidn

contestando a este correo.

9. Simulacién 92 Cuestionario: Agresivo — Indexa Capital

94



TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

El prondstico de rentabilidad anual neto (después de comisiones) con un 95 % de probabilidad, calculado para
una inversion total de 2.000 € (2.000 € inicial v 0 € mensual):

* Inversidn total 2.000 € (2.000 £ inicial v 0 € mensual durante 20 afos)

» El prondstico de rentabilidad anual neto de tu plan de inversiones es del +5.8 % (+209 € anuales).
» Larentabilidad al cabo de un afio estaria entre -18.5 % (-370€) y +37.3 % (+746 €).

» Al cabo de 10 afios entre un -22,9 % (-459 €) y +300.7 % (+6.015 £€).

* Y al cabo de 20 afios entre un -3,7 % (-75 €) y +890,9 % (+17.817 €).

Se trata de prondsticos de rentabilidad netos (después de comisiones) ¥ nominales (sin restar la inflacion).
Estos prondsticos de rentabilidad se calculan como la media de las expectativas gue tienen algunas grandes
casas de gestidn como BlackRock. Franklin Templeton, JP Morgan, State Street Global Advisors (S5GA) o
Wanguard sobre los fondos indexados de tu cartera y con un intervalo de confianza del 95 %. A priori hay una
probabilidad muy baja gue la rentabilidad sea inferior (2.5 % de probabilidad) o superior (2,5 % de
probabilidad) a los prondsticos de rentabilidad, pero pueden ser diferentes. Estos prondsticos no constituyen un
indicador fiable de resultados futuros.
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TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Rentabilidad neta histdrica de las carteras modelo de los fondos de inversion (desde el 31/12/2015), teniendo
en cuenta la composicidn de las carteras de fondos de Indexa con Inversis como banco custodio. @
* FEn los dltimos doce meses habrias obtenido +19,3 % de rentabilidad (30/04/2023 - 30/04/2024).

s Desde que tenemos datos del plan, este ha obtenido un +8,2 % anual y un +93,4 % acumulado.
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Benchmark (indice de referencia): Inverco Renta Variable Internacional hasta abril 2024 (dltimo mes publicado
por Inverco). Rentabilidad media de los fondos esparicles de renta variable internacional calculado por Indexa
sobre datos de Inverco. Inverco es La asociacidn espafiola de instituciones de inversidn colectiva y fondos de
pensiones. Es el indice que mejor representa la rentabilidad media de los fondos para un perfil de riesgo

moderado a alto en Espafia.
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TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Indexa Capital tiene los costes mads bajos del mercado:

» 0,63 % total anual para 2.000 £ gestionados, todo incluido

* Un 85 % menos de media que invertir en fondos de inversion espanoles de gestidn activa

Banco custodio | Inversis

DETALLE DE LOS COSTES (% / ANO) INDEXA CAPITAL FONDOSIH
Comisign de gestidn 0,41 % 0,00 %
Comisidn custodia y depositaria 0,11 % Inversis 0,00 %
Comisign de gestidn de los fondos 0,11 % fondos 107 %D
Comisign de administracion de los fondos 0,00 % 0,09 9%
Otros costes 0,00 % 0,37 9w
Alfa negativo 0,00 % 277 wl5
Total 0,63 % 4,30 %'®

Ver notas y detalle de los datos de la tabla: v

En Indexa Capital las comisiones son las mas bajas del mercado. Como puedes ver en la tabla arriba, para tu
cartera, nuestra comisidn de gestién es de tan solo 0,41 % al afio, La comisién del custodio gue te cobra el
banco custodio {Inversis Banco) es de 0,11 % al afio, y La comisidn media de los fondos indexados de tu cartera
esde 0.11 %. Con ello tus costes totales para esta cartera estaran en torno al 0,63 % anuales.

A modo de comparacion, con una inversion en fondos de inversién esparioles. pagarias de media un 1.07 % de
comisidn de gestién de Los fondos, més 0,09 % de comisidn de administracidn de los fondos y mds 0,37 % de
otros gastos (corretaje, cambio de divisa y otros costes internos del fondo).

Esto significa que con Indexa Capital ahorraras en torno al 85 % de los costes que te cobra tu banco en la
actualidad (costes totales de 0.63 % anuales con Indexa ws 4,30 % anuales con fondos de gestidn activa). Para
mas infermacicn sobre estd comparativa, consulta nuestro estudio.

TU CARTERA EXPECTATIVAS HISTORICO COSTES TU PERFIL

Tolerancia Capacidad Tu perfil
sobre 10 sobre 10 sobre 10

Tu perfil inversor, de 10 sobre 10, se ha calculado con las respuestas que nos diste a las preguntas de
evaluacidn de perfil. Se trata de una combinacion entre tu tolerancia a tomar riesgos (tu perfil declarado) v tu
capacidad cbjetiva de asumir riesgos financieros. En esta combinacidn se atribuye mas peso al mas bajo de los
dos aspectos.

En tu caso. segun tus respuestas, estimamos que tienes una tolerancia muy alta {10/10) al riesgo. con una
capacidad muy alta (10/10) de asumir riesgos lo que combinade nos da un perfil inversor de 10/10.

Si lo deseas, una vez abierta tu cuenta. podras reducir tu perfil inversor manualmente o modificar tus
respuestas al cuesticnario de riesgo.

Todos los clientes de Indexa tienen La consideracicn de cliente minorista, que otorga el mayor grado de
proteccion al inversor. 5i deseas tener un menor grado de proteccién puedes solicitar mediante un corren
electrénico a info@indexacapital. com ser considerade profesional. En caso de cumplir los requisitos
establecidos por la nerma. confirmaremos el cambio de categorizacion contestando a este correo.
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