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RESUMEN

RobotAdvisor es el término utilizado a nivel internacional para referirse a los asistentes
automatizados de inversion; en Colombia, son un concepto poco explorado hasta ahora en
la dindmica de la economia local y establecen un alto potencial de administracion de

activos ofreciendo proyecciones de expansién y acceso al mercado de capitales.

Para abordar esta situacion, este ejercicio académico se desarrolla en cuatro capitulos, los
cuales se focalizan en establecer y evaluar los requerimientos necesarios para desplegar

modelos propositivos de implementacion en cualquier organizacidn en el pais.

El primer capitulo, se enfoca en analizar a través de una revisidn exploratoria sistematica
de la literatura (RSL) mediante el modelo PRISMA, el uso de asesores automatizados para

la toma de decisiones en inversiones financieras.

El segundo capitulo establece la constitucion, la caracterizacién, las generalidades y la
actualidad de aquellas soluciones existentes en el mercado colombiano como marco de

referencia y desarrollo alcanzado.

El tercer capitulo, establece los requerimientos legales, la perspectiva financiera y la
complejidad tecnolégica que estas soluciones demandan para la operaciéon el

funcionamiento en el mercado local.

El cuarto capitulo propone una estructura genérica funcional interna para la organizacién
gue proyecte la implementacién de estas plataformas y que le permita asi la articulacion
de la solucién desde todos los niveles funcionales, administrativos, operativos vy

tecnolégicos.

Finalmente, a través de esta investigacion se logra conocer, analizar, y establecer el
desempeiio operativo y funcional de estos servicios desde la dindmica de las principales
economias del mundo; permitiendo asi proponer para el mercado local, un modelo

operativo, administrativo y funcional que le permita a las organizaciones financieras que

\Y



"i ’M La estructuracion de los RobotAdvisor en Colombia

Institucién Universitaria como medio de dinamizacion del mercado de capitales

pretenden o prestan servicios de asistencia automatizada el despliegue y la
implementacién de soluciones acordes a las proyecciones de los clientes ajustadas a los

riesgos de mercado.

Plabras clave: RobotAdvisor, Fintech, revolucidon digital, economias desarrolladas,
competencia, proceso administrativo, gestidn estratégica, adaptacion, toma de decisiones,

rentabilidad, riesgo, reduccidn de costos, automatizacién, inteligencia artificial
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ABSTRACT

RobotAdvisor is the term used internationally to refer to automated investment assistants;
In Colombia, they are a concept little explored until now in the dynamics of the local
economy and establish a high potential for asset management, offering expansion

projections and access to the capital market.

To address this situation, this academic exercise is developed in four chapters, which focus
on establishing and evaluating the necessary requirements to deploy proactive models of

implementation in any organization in the country.

The first chapter focuses on analyzing, through a systematic exploratory review of the
literature (RSL) through the PRISMA model, the use of automated advisors for decision-

making in financial investments.

The second chapter establishes the constitution, characterization, generalities and actuality
of those existing solutions in the Colombian market as a framework of reference and

development achieved.

The third chapter establishes the legal requirements, the financial perspective and the

technological complexity that these solutions demand for the operation in the local market.

The fourth chapter proposes a generic internal functional structure for the organization
that projects the implementation of these platforms and thus allows the articulation of the

solution from all functional, administrative, operational and technological levels.

Finally, through this research it is possible to know, analyze, and establish the operational
and functional performance of these services from the dynamics of the main economies of
the world; thus, allowing to propose for the local market, an operational, administrative
and functional model that allows financial organizations that seek or provide automated
assistance services the deployment and implementation of solutions according to customer

projections adjusted to market risks.
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GLOSARIO

Se abordan algunos conceptos desarrollados en lo corrido de este ejercicio académico resaltando
algunos términos fundamentales para lograr un contexto previo del sentido y enfoque del texto,
estos conceptos estan distribuidos en definiciones literarias, explicacién de tecnicismos aplicados

y explicacidon a indicadores citados como estrategia de apalancamiento de informacioén.

BVC: La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es el operador lider de la infraestructura del mercado
de capitales colombiano con presencia en toda la cadena de valor. BVC ofrece soluciones y servicios
de Emisores, Negociacidn, Post - negociacion e Informacion en los mercados transaccionales y OTC

de renta variable, renta fija, derivados y divisas.

COLCAP: es uno de los indices bursatiles de la BVC o Bolsa de Valores de Colombia, este indicador
refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas donde el valor de Capitalizacién

Bursatil ajustada de cada compaiiia determina su participacién dentro de dicho indice.

“End to End”: anglicismo que se enfoca en proyectar la estrategia vista como un proceso de

principio a fin acorde al contexto que se aplique.

Especie: para el ejercicio practico de esta tesis, se emplea el termino en el contexto bursatil como
cualquier titulo del mercado que pueda ser ofertado o vendido, es decir, representa la generalidad

de cualquier titulo en negociacidn (accidon, TES, Bono, Titularizaciones, etc.).

Management: anglicismo que se refiere al proceso que permite que una empresa se adapte a los
cambios en la organizacidn. Por tanto, en una empresa no sera un Unico proceso, sino que se
distribuird entre los distintos niveles segun las estrategias de la empresa. Su misién serd conseguir
un trabajo conjunto y eficaz que esté orientado a la busqueda de los objetivos generales de la

empresa en respuesta a los cambios.
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Engagement: es un anglicismo utilizado en el contexto del marketing empresarial para simbolizar
la relacidn a largo plazo que se construye con los clientes; en una definicion corta, es la capacidad

de la marca para involucrar a la audiencia y crear un compromiso a largo plazo.

high frequency trading: es un modelo operativo del trading que es desarrollado a partir de
algoritmos informaticos que se enfocan en realizar operaciones transaccionales de compray venta
de titos a alta velocidad y de alto volumen en un corto instante de tiempo. Esto permite que a partir
de cambios minimos de las especies se pueda alcanzar grandes resultados por la masificacidon de

las ofertas alcanzadas.

Stop Loss: Son las condiciones que establecen en la dinamiza del trading para minimizar perdidas
y controlar el riesgo ante cambios de mercado, representa los puntos minimos a los que un cliente
estd dispuesto arriesgar el patrimonio invertido y a partir de ahi ejecutar instruccion definidas, ya

sea desistir de la oferta, retirarse, aumentar capital.

Take Profit: son las condiciones de maxima ganancia que espera un cliente ante el rendimiento de
los portafolios de inversion en operaciones bursatiles; a partir de alcanzada las variables de define
la intencién del inversionista, que puede ser el retiro de lo invertido mas la rentabilidad o también

permanecer en la dinamiza de la oferta y demanda.

XV



"l rM La estructuracion de los RobotAdvisor en Colombia

Institucién Universitaria como medio de dinamizacion del mercado de capitales

INTRODUCCION

Las inversiones en sistemas financieros estan delimitadas por el acceso y el conocimiento
que poseen las personas para empoderar la toma de decisidn referente a la escogencia de
la canasta de activos que logren proyectar los resultados esperados, por los altos costos de
asesoria que presentan las comisionista de bolsa y por el seguimiento que realizan del
proceso de inversion, todas esas variables se han ido transformando con la evolucién de la

tecnologia, con la llamada revolucién 4.0 y con el acceso a sistemas digitales de conexion.

Existen paradigmas arraigados en nuestra cultura sobre los mercados de capital como la
necesidad de altos montos transaccionales, complejos procesos de acceso y poca
rentabilidad. Esos son los principios que fueron adoptando estos asistentes automatizados
de inversion y es necesario comprender cuales son las prestaciones, las ventajas y en que
apalancan su dinamica de ejecucidn, esto esta definido por su ciclo de vida (figura 1), el cual
consta de cuatro fases de gestion, las cuales son; Comprender las necesidades del cliente,

proponer soluciones, implementar soluciones, supervisar resultados y ajustar estrategia.

Figura 1: Ciclo de Vida de los RobotAdvisor.

Necesidades del cliente

Monitor de Resultados

Ciclo de Vida

RobotAdvisor

Contemplar
riesgos

Fuente: Elaboracidn propia con base en (Accenture, 2017).
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Adicionalmente, los RobotAdvisor son herramientas que presentan multiples ventajas al
sistema financiero como lo son los bajos costos de acceso en comparacién con el sistema
de mesas de dinero (Tabla 1), y permiten la identificacién de tendencias tempranas y el
monitoreo constante a las inversiones. Ademads, permiten aumentar la capacidad de las
organizaciones en cuanto a la toma de decisiones en entornos complejos, inestables y
ambiguos (Osoba y Welser, 2017) siendo soluciones atractivas en la busqueda continua de

maximizar los rendimientos de capital en la cadena de valor de las organizaciones.

Tabla 1: Costos de RobotAdvisor activos en Colombia versus Mesas de dinero.

B Comisién a través Esguema en mesa

Val $37.500 COP + IVA por cada $130.000 COP por cada
UL . recomposicion + 0,3% del orden enviada a mercado
Bancolombia Invesbot valor de cada orden. + 3% del valor de la orden.

No Aplica ya que invierte en
FIC's administrados por la
comisionista y no invierte en
Bolsa de valores.

No tiene costo el uso
Inversi asistente + La tarifa de
administracion del fondo
en donde se invierta.

Valores

Bancolombia

No Aplica ya que invierte en
FIC's administrados porla
comisionista y no invierte en
Bolsa de Valores.

. No tiene costo el uso

Proteccion Gestion Pro asistente + La tarifa de

administracion del fondo
en donde se invierta.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Mora Uribe, 2022) y (Correa, 2022).

Estas soluciones son atractivas para la dindmica del mercado local, esto es fundamentado
en el desempefio econémico del pais puesto que en los ultimos 3 afios previos a la pandemia
del COVID19, demostré que el sector financiero apalancéd positivamente el PIB con
crecimientos sostenidos afio tras afio. Incluso, al evaluar la crisis de cisne negro presentada
en 2020y 2021, se logra determinar que se continda una dindmica activa en el mercado de
capitales ya que fueron desplegadas dos nuevas soluciones (GestiénPro e Invesbot) en

medio de la contraccion econdmica del 2020.

El contexto internacional también es prometedor, la multinacional financiera de Estados

Unidos Morgan Stanley, quien lidera el mercado mundial con el desarrollo de esta
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tecnologia, proyecté desde el reporte anualizado de sustentabilidad del 2018 que los
asistentes de inversion tendran la administracidén de 6,5 trillones de ddlares americanos en
2025 y demostré que los 17 principales RobotAdvisor en Estados Unidos entre el 2017 y el
2019 aumentaron en 100% la participacion de los activos administrados en las diferentes

bolsas del mundo (Morgan Stanley, 2018).

EL modelo de negocio de las organizaciones que implementan RobotAdvisor puede ser
variable, estos modelos presentan principalmente tres modelos de adopcién, los cuales

determinaran los nichos de mercado a los cuales se segmenta la poblacién:

Only RobotAdvisor: son organizaciones que se dedican a ofrecer servicios de inversién en
bolsa exclusivamente a través de asistentes virtualizados, su mayor foco es el desarrollo de
algoritmos de vanguardia por lo que sus Trader en las mesas de dinero no interactuan
directamente con el mercado sino con la esquematizacién de modelos mds predictivos y

eficiente (Chlistalla, 2011).

Hybrid RobotAdvisor: Son organizaciones que adoptan modelos hibridos de
asesoramiento financiero, acoplan asistentes virtualizados a sus tradicionales mesas de
ejecuciéon permitiendo a los clientes optar por diversos modelos de gestién (lpsos, 2017).
Estas organizaciones son las mas comunes de encontrar en el mercado y se dedican
principalmente a captar clientes potenciales nuevos con las ventajas de seguimiento a sus
portafolios, con la eliminacién de las barreras de conocimiento y con el compromiso de

acompafiamiento y seguimiento humano.

Discount broker: estas organizaciones han ido en aumento en los ultimos afos, su nicho de
mercado esta enfocado en lograr captar clientes a bajos niveles de participacidn monetaria
mediante el uso de tecnologias accesibles como aplicaciones de celular, tienen la capacidad
de establecer un mercado en entornos OTC "Over The Counter", es decir; extrabursatil de

las bolsas reguladas en donde se comercializan diversos instrumentos financieros como los
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forwards en opciones o derivados (Ledn-Rincén y Pérez-Villalobos, 2013)(Ochoa y Gonzdlez,

2007).

La adopcidn de estas estrategias de asesoramiento financiero dependera de la capacidad
de las organizaciones de implementar procesos tecnoldégicos y humanos capacitados para
lograr un efecto positivo en la adopcién de estas estrategias; sin embargo, es necesario que
estas organizaciones estén conscientes de que la interaccién de persona a persona, las
discusiones entre inversores y asesores, seran siempre necesarias, puesto que ayudan a
aclarar las caracteristicas de los productos mejor que simplemente leer prospectos

obligatorios (Salo y Haapio, 2017).

Toda esta investigacién se desarrolla bajo el enfoque de investigacidon aplicada, ya que
pretende establecer las relaciones de causa y efecto que estan presentes en la operacion
actual de las comisionistas de bolsa que han implementado sistemas de asistencia
automatizada. Ademas, busca encontrar la estrategia idonea para que una organizacién
pueda establecer los contextos legales y administrativos que requiere en este proceso de
implementacién. La investigacidon aplicada tiene como objetivo responder a un
determinado problema o el analisis de un planteamiento especifico, parte del conocimiento
para su aplicacidn enriqueciendo el desarrollo cultural y cientifico de la situacién a abordar,
y se centra en la resolucién del problema bajo un contexto que permite desplegar

soluciones en el ambito social o productivo (Mejia, 2018).
Figura 2: La investigacion aplicada.

@ ®

Necesidades INVESTIGACION Solucion innovacion

sociales o del APLICADA tecnologica y/o
sector productivo producto

Fuente: Elaboracidn propia con base en (Instituto Claret, 2020).
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Esta investigacidn; ademas, es de caracter mixto entre el enfoque cualitativo y cuantitativo,
a nivel cualitativo se basard en argumentar las situaciones organizacionales que rodea estos
negocios a partir de un fundamento investigativo y funcional, estara ademas enfocada en
justificar los requerimientos técnicos, estructurales, administrativos y legales que requiere
una organizacidn bursatil para la operacién de estos negocios en el sistema mercantil

colombiano.

A nivel cuantitativo, se realizard el analisis de datos a partir de entrevistas realizadas a
clientes internos y administradores de algunos asistentes automatizados desplegados
desde la comisionista de bolsa de Valores Bancolombia; con el fin de detectar
oportunidades de mejora desde su experiencia, conocer los procesos que giran en torno de
las soluciones y a partir de ahi proponer alternativas para aquellas organizaciones que

proyecten el despliegue de nuevos RobotAdvisor en el mercado colombiano.

Finalmente, este ejercicio académico tiene como propdsito modelar y estructurar los
procesos administrativos necesarios para lograr la sostenibilidad en el tiempo de estos
asistentes de inversidon en las organizaciones que interactian con el mercado de capitales
en Colombia, a través de diversas perspectivas que logran evaluar el fundamento tedrico,
el ambito legal y la estructura operativa para soportar los procesos en modelos exitosos de

operacion.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La diversificacion en las inversiones ha sido por excelencia el método o el concepto
financiero clasico en donde los banqueros han apalancado la mayoria de las estrategias de
inversién con el fin de obtener mayor rentabilidad para sus clientes. Este mismo principio
es ahora interiorizado y adoptado por las comisionistas de bolsa quienes han ido
evolucionado su cadena de valor gracias a modelos digitales resultantes de la cuarta
revolucidn industrial, que han potencializado para diferentes clientes en el mundo, la
participacién y la interaccién en los mercados de capitales en economias emergentes y en

economias desarrolladas.

En Colombia, algunos inversionistas se abstienen de arriesgar su patrimonio en productos
de inversion al no tener certeza del retorno que podrian alcanzar ni el tiempo en capitalizar
dichas inversiones; mientras que aquellos clientes que si invierten en el mercado de renta
variable, basan sus decisiones; por lo general, en recomendaciones que realiza un Trader
asignado por la firma comisionista y no es comun que se realice seguimiento al estado de
los portafolios a excepcidon de cuando se cumplen los criterios o limites pactados, los cuales

se enmarcan en la tolerancia y el perfil de riesgo del inversionista.

El riesgo asumido es el factor clave en el mercado de renta variable y una inversién puede
finalizar cuando se alcanza un margen de ganancia o cuando se alcanza un umbral de
pérdida de la inversién inicial. Este aspecto es el foco investigativo de esta propuesta de
grado, ya que es una oportunidad potencial que tienen las comisionistas de bolsa en
Colombia para transformar el entorno cldsico de mesas de dinero basado en llamadas
telefénicas con agentes comerciales, y pasar a herramientas dindmicas con capacidades de
absorcién que permitan conectar al cliente con el mercado, realizar seguimientos, estar al
frente de sus inversiones en todo momento y otorgar acceso a modelos disruptivos en su

busqueda de capitalizacién.
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Si se lograse convertir el conocimiento especializado de los traders y la aplicacidon de
modelos matematicos en herramientas automatizadas de inversion, se alcanzaria una
apertura al contexto globalizado del trading para el mercado colombiano; puesto que, estas
herramientas permiten gestionar el riesgo de forma eficiente minimizando los impactos
negativos de las decisiones de inversionistas no profesionales que, en muchas situaciones,

es superado por la ansiedad, la presiéon y la oportunidad.

El lograr implantar una herramienta hibrida que logre estructurar claramente las relaciones
gue existen entre los factores de decisién y las condiciones de mercado seria un aporte
importante para el mercado de capitales en Colombia y un potencial de crecimiento para

aquellas comisionistas de bolsa que logren trasgredir estas barreras.

Un factor determinante para considerar ante esta perspectiva es que; por regulacion, solo
es posible acceder en Colombia a un mercado de capitales estandarizado a través de una
comisionista de bolsa; es decir, solo se puede acceder a ejecutar operaciones en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) a través de una entidad que sea avalada por la Superintendencia

financiera y que cumpla con todas las condiciones necesarias para su control y vigilancia.

“Las bolsas de valores son un elemento clave para el desarrollo del mercado de
capitales de toda nacién basada en el sistema capitalista, ya que permiten el traslado
de recursos de agentes superavitarios a las actividades productivas que generan
riqueza. Sin embargo, la eficiencia de las bolsas de valores es un tema muy poco
investigado, al igual que el consecuente impacto positivo o negativo que la bolsa de
valores puede tener sobre el mercado de valores y la economia de un pais”.

(Rodriguez Rodriguez, 2018, p.266)

Debido a esto, es necesario que el concepto de transformacion digital logre evolucionar el
modelo clasico de comisionistas de bolsa en el pais, ya que la mayoria basa el fundamento
de la operacién en la gestion de portafolios por terceros o en mesas de ejecucion;

ampliando asi, aun mas las brechas entre el mercado y los clientes por la estacionalidad del
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conocimiento, por la ausencia en el seguimiento continuo al rendimiento de los portafolios

y por la poca cercania entre el inversor y el inversionista.

“Las comisionistas de bolsa como rol de la intermediacién financiera que
desempeiian algunas organizaciones con personeria juridica que a mas de cumplir
la simple transferencia de dinero y de valores entre los prestatarios y los
inversionistas, crean nuevos productos financieros. Por lo general, los
intermediarios financieros (comisionistas) son grandes firmas que obtienen
economias de escala al analizar el historial crediticio de los prestatarios potenciales;
al registrar y cobrar préstamos, al minimizar riesgos y al ayudar a los inversionistas

individuales a diversificarse”. (Consultorio contable universidad de EAFIT, 2007, p.4)

Segun el reporte de distribucién de las captaciones por rango e instrumentos financieros
emitido en enero del 2020 por la Superintendencia Financiera, la poblacién en Colombia
gue invierte o ahorra esta alrededor del 14.1% y de estos recursos la mayor proporcién se
encuentra en productos financieros tradicionales como CDT o inversidon hipotecaria

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2020a).

Estos instrumentos basan su éxito en que el cliente conoce cudnto va a ganar al final de la
inversidn, tienen bajo riesgo, se pactan a términos fijos y son de caracter continuo; a estos
instrumentos se les conoce como el mercado de Renta Fija bancario. Sin embargo, un

escenario similar se presenta el mercado de Renta Fija Bursatil el cual es definido como:

“un motor del crecimiento econdmico no solo por su rol como medio para distribuir
recursos y formar capital a través de los mecanismos de financiacidn que ofrece para
invertir en diversidad de actividades productivas, sino también porque
complementa el mercado bancario al ofrecer alternativas de financiamiento mas

flexibles en cuanto a montos, plazos y tipos de interés”. (Valderrama et al, 2012, p.3)

La figura de certeza en la ganancia para las inversiones de renta fija se mantiene pactada

durante la vigencia del producto financiero y es la razén principal del porqué un cliente en
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Colombia no varia su inversion en otro tipo de mercado; pero es en ese contexto, cuando
la asesoria financiera puede proyectar un nuevo segmento que logre, a través de
acompafiamiento, de seguimiento continuo y de apalancamiento, incursionar en otros

mecanismos de inversidon que dinamicen el accionar de estas organizaciones financieras.

Al analizar este nuevo nicho de inversiones para clientes tradicionalistas y proyectar a los
RobotAdvisor para clientes sin un perfil profesional como el mecanismo de acceso al
mercado de capitales de renta variable, que segun (BVC, 2015) “Es aquel en el que los
valores que se transan no tienen preestablecido el rendimiento, siendo las acciones el titulo
caracteristico y la rentabilidad estd ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la
cual se invierte” (p.1); se requiere estructurar un proceso de gestidn administrativa
eficiente, que permita el acople de estrategias y el despliegue de las soluciones alcanzando
los resultados financieros esperados, la solidez que garantice la perdurabilidad y la continua

masificacion del servicio en el tiempo.
Antecedentes

Las herramientas automatizadas o asistentes de inversion bursatil basados en tecnologias
de inteligencia artificial, Big Data y Machine Learning existen actualmente en diversos
mercados financiero a nivel mundial. A esas implementaciones se les conoce como Fintech
y es el concepto que se utiliza para denominar el fendmeno que se viene presentando en
los ultimos afos en cuanto a la revolucion que han sufrido las tradicionales formas de operar
el mercado financiero, la innovacién y el apalancamiento de la tecnologia que deriva en
mecanismos flexibles, adaptativos y agiles haciendo que las entidades financieras logren
diferencias significativas para sus clientes, para aumentar la participacion del mercado y

para la influencia en las economias locales.

Adicionalmente, Las tecnologias Fintech se han convertido en una parte integral de la
banca, y hoy en dia los bancos han comenzado a competir mas alla de los servicios

financieros enfrentando una creciente competencia de las instituciones no financieras, que
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brindan, por ejemplo, servicios de pago. El rdpido ascenso de Fintech ha cambiado el
panorama empresarial en la banca generando la necesidad de soluciones mds innovadoras.
Algunos miembros de la industria de servicios financieros perciben el auge en Fintech como
una amenaza para la industria bancaria tradicional. Otros creen que Fintech se ha
convertido en un desafio que puede convertirse en una oportunidad, ya que proporciona
mas flexibilidad, mejor funcionalidad en algunas dreas y agregacién de nuevos servicios

(Romanova y Kudinska, 2016).

El concepto de los RobotAdvisor se define como una alternativa de asesoria automatica a
clientes para el manejo de sus portafolios de inversion. Lo interesante de esta alternativa
radica en que la interaccién con seres humanos es minima y el modelo se fundamenta en la
utilizacién de algoritmos para efectuar las recomendaciones a clientes, de manera
automatizada (Colombiafintech, 2019). Segun (BBVA, 2018) “Ademas, no tienen un horario
de oficina, ni dias libres. Al tratarse de servicios ‘online’ son accesibles desde cualquier

dispositivo movil Sea cualquier hora” (p.1).

Mudltiples Organizaciones dedicadas al Fintech ya han desarrollado soluciones que han sido
liberadas en diversos mercados en el mundo, una mirada sobre algunos de los desarrollos

mas conocidos segun (lvanov et al., 2018) son:

o Wealthfront ofrece el tipo de asesoramiento financiero holistico y gestién de
inversiones automatizada que atrae a inversores nuevos y experimentados por
igual. Es una herramienta de planificacion atil, que entrega carteras diversificadas y

sin intervencidn y ofrece estrategias avanzadas de optimizacidn fiscal.

e Schwab Intelligent Portfolios: es el sistema ofrecido por la compafiia financiera
estadounidense Charles Schwab y es un servicio de planificacién financiera en linea
gue brinda a los clientes acceso ilimitado a planificadores financieros certificados a
través de una plataforma electrénica de negociacion. Es un ejemplo real de la
implementacién de esta solucidn que administra portafolios superiores 25 millones

de ddlares para finales del 2018.
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e Betterment: La compania ofrece dos opciones de servicio: Betterment Digital, su
oferta heredada, no tiene un minimo de cuenta y cobra el 0.25% de los activos bajo
administraciéon anualmente. Betterment Premium proporciona acceso telefénico
ilimitado a planificadores financieros certificados por una tarifa del 0.40% y un

minimo de cuenta de $ 100,000 US.

e Motif Investing, con sede en el norte de California, es una agencia de corretaje en
linea que ofrece una gama de productos y de carteras administradas
completamente por RobotAdvisor. Motif lanzé sus Carteras de Impacto en 2017 y

continua en crecimiento continuo.

Las innovaciones con RobotAdvisor estan orientadas a diversos sectores o nichos y pueden
apropiarse de toda la estrategia de masificacion de la compaiiia que las respalda. En
Colombia, el Grupo Bancolombia es una de las empresas que ha identificado esa necesidad
de ajustar sus procesos y dinamizar sus lineas de negocio a metodologias que le ayuden a
subsistir en un mercado competitivo y cambiante como lo es el financiero, y lo ha logrado;
Segun el (Foro Econémico Mundial, 2016), Bancolombia fue incluido en el reporte
“Sustainability Yearbook” siendo el 5° banco mds sostenible en el mundo y el primero del
continente americano, en tan solo dos afios mas, es decir, en 2018 y adicional en el 2019 el
Grupo Bancolombia alcanzd en este indice el primer lugar a nivel mundial por dos afios
consecutivos como el banco mas sostenible del mundo y esto debido a su politica de

sostenibilidad, de innovacién y expansion financiera.

El Grupo Bancolombia ha basado su actuacion en alianzas estratégicas con Startup, que son
aquellas compafiias que se dedican a incursionar en estos universos tecnolégicos de la
mano de la revolucién digital. Segun su definicion, “una Startup es una gran empresa en su
etapa temprana; que se basa en un negocio que sera escalable mas répida y facilmente,
haciendo uso de tecnologias digitales” (Morelos, 2018, p.1). Estas organizaciones estdn a la
vanguardia de la implementacion de sistemas basados en metodologias de Inteligencia

artificial, Machine Learning, Big data y Blockchain, los cuales han permitido para
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organizaciones como el Grupo Bancolombia apalancar su estrategia comercial en
proyecciones que han permitido resultados tangibles como mitigacion de riesgos,

productos y servicios revolucionarios y optimizacidn de muchos procesos tradicionales.

La implementacion de la transformacién digital en el Grupo Bancolombia comenzé en 2012,
cuando puso a disposicidn de sus clientes el servicio de ETrading Enlinea, que corresponde
a una plataforma tecnoldgica que permite a los clientes que tengan cierto nivel de
conocimiento en mercado accionario autogestionar sus decisiones de inversion, es decir,
conecta directamente el mercado con el cliente, ofreciendo multiples beneficios
comparados con el sistema tradicional de comisidn. Los beneficios que trajo esta

implementacion fueron:

i) Cobro de comisién mas bajo que a través de un gerente comercial en mesas de

negociacion (hasta el 0.3% del valor de la orden).

ii) Todas las operaciones se pueden monitorear tecnolégicamente y es posible que la

comisionista aplique politicas de riesgos en tiempo real.

iii) Todos los controles que exige la superintendencia financiera se realizan previos a la
negociacion y no posterior a ella, esto garantiza que la comisionista Valores
Bancolombia no incurra en penalizaciones de control de clientes como reportes en

listas de control.

Esta plataforma fue el inicio del cambio que propuso Bancolombia, ya que para la época
solo dos comisionistas mas ofrecian un servicio similar en el mercado colombiano con
condiciones diferentes y posibilidades limitadas al cliente, pero es una plataforma de acceso
limitado, ya que delega toda la responsabilidad al cliente en la toma de decisiones por lo
gue exige a quien la épera que posea fundamentos técnicos en mercado bursatil y

conocimiento en tendencias de mercado.

En 2016, ETrading Enlinea ya era una plataforma lider en Colombia para la negociacién

electronica, puesto que albergaba el 34% de todas las operaciones registradas en la Bolsa

27



"l rM La estructuracion de los RobotAdvisor en Colombia

Institucién Universitaria como medio de dinamizacion del mercado de capitales

de Valores de Colombia, con montos monetarios registrados de 4.8 billones de pesos en
dicho afio (Valores Bancolombia, 2016), permitiendo asi un proceso transformacional que

dio origen en los siguientes afios a los asistentes de inversion.

A modo de sinopsis resultante del reporte especial de inversion 2519 emitido por Capital
Inteligente en mayo de 2019, Bancolombia evoluciona en su estrategia de diversificacién de
productos y servicios tecnoldgicos en esta era de revolucion digital, apalancado en modelos

ya existentes en diversos mercados y economias desarrolladas (Capital Inteligente, 2019).

El concepto de RobotAdvisor plantea desafios tecnoldgicos, técnicos, y de procesos internos
gue acarrean cambios en la mentalidad y en la forma de operar en la organizacién, por lo
que una planeacidn estratégica asertiva determinara el éxito de estos modelos disruptivos
en economias clasicas, arraigadas a culturas tradicionalistas y con indices de perfiles

moderados de riesgo como en Colombia.
Justificacion

Debido a los diversos contextos internos y externos a la organizacion que influyen en el
desempeiio de los RobotAdvisor, se hace necesario evaluar y argumentar la justificacion de
la estructuracién de estas soluciones desde la perspectiva econdmica, desde la proyeccion
de las comisionistas de bolsa y desde la dindmica del modelo en el pais; permitiendo asi a
las organizaciones que pretenden desplegar estos servicios en su cadena de valor, generar
bases sélidas de ejecucidn y gestidon administrativa que apalanquen el desarrollo y el éxito

de los planes de trabajo.

i) Desde la perspectiva econémica.
El sector financiero es una de las areas en donde se han realizado las mayores invenciones
en distintos tipos y ramas del conocimiento aplicado, estos resultados han permitido que
en la ultima década los bancos hayan logrado crecimientos acelerados con relacién a los
demads sectores productivos; respecto a economias emergentes, el crecimiento ha sido tan

acelerado, que el sector financiero ha logrado igualar o superar la influencia de sectores
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tradicionalistas en los rendimientos econdmicos medidos por su aporte al Producto Interno

Bruto (PIB) de cada pais.

En Colombia, segun el DANE, en el 2019 la economia general aumentd en un 3.3% en
relacion al 2018, al analizar a profundidad esa tasa de variacién se puede extraer que la
influencia del sector financiero ha sido sobresaliente, su contribucién agregada al PIB
general establece que este sector aportd 0.3 puntos porcentuales del valor alcanzado y solo
fue superado por sectores como el de comercio que continua siendo el de mayor peso
econdmico con una contribucién de 0.9 puntos y la administracion publica con una
contribucién de 0.8 puntos porcentuales del valor, pero, sectores como la agricultura, o la
exportacion de minas registraron contribuciones de tan solo 0.1 puntos porcentuales y el
sector de la construccién que habia sido uno de los mds présperos en la historia de

Colombia, generd una contribucidn negativa de -0.1 puntos porcentuales.

Si se analiza el comportamiento propio del sector financiero, se pueden obtener datos
importantes que reafirman este aporte sobresaliente al PIB, en el 2019 presentd un
aumento, en relacidén con el afio 2018, del 5.7%, la variacion de crecimiento mas alta de
toda la canasta de sectores econdmicos que lo conforman, ademas al analizar el IV trimestre
del 2019 versus el mismo periodo del 2018, se registra un aumento del 4.6%. Lo anterior,
corresponde a un buen aliciente para el sector que al analizarlo de manera general venia
presentado una ralentizacién importante desde el 2015 en los valores positivos del aporte

general.
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Tabla 2: Variacion histdrica del PIB en Colombia.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en (DANE, 2019a).

De este analisis se excluye la contraccion del -6.8% asociado al PIB del 2020 debido a que
presenta comportamiento anémalo causado por la crisis del COVID19 que encaja en la
teoria propuesta por el economista Nassim Nicholas Taleb de Cisne Negro; dicha teoria se
estructura a partir de una metafora que describe aquellos sucesos que ocurren por
sorpresa, que ningun analista habia previsto ni tenido en cuenta porque eran improbables
y que para bien o generalmente para mal terminan teniendo un gran impacto vy

repercusiones trascendentales (Nassim, 2007).

Colombia no estuvo al margen las variables macroeconémicas que estuvieron ligadas al
sector financiero en el mundo para el 2019 y que repercutieron en varias economias de
forma negativa, en agosto de ese afio se presentd la desestabilizacion mas fuerte, cuando
la tension comercial entre Estados Unidos y China llegd a un punto critico que hizo que se
presentara una caida del valor de los bonos del tesoro, los cuales son titulos valor emitidos
por el gobierno de Estados Unidos y que representan deuda gubernamental a largo plazo,

registrando el valor mas bajo en todo el afio; derivando en que las bolsas mundiales
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sufrieran caidas constantes y desaceleracion del margen de ganancia (La Republica, 2019).
Debido a esta situacidn, el sector financiero en Colombia en el tercer trimestre del 2019
registrd una contribucién negativa de -1.6 puntos porcentuales sobre el valor del PIB y

presenté un cierre negativo para el sector.

Tabla 3: Tasas de crecimiento sectorizado del PIB.

Tadas de crecimiento
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Fuente: DANE, Cuentas nacionales

Fuente: DANE (2019b)

El impulso econédmico del sector financiero ha sido apalancado por la tecnologia que ha
pasado de ser un sector secundario a un sector primario en las organizaciones financieras.
En el caso de los RoboAdvisor, apoya la generacién de recomendaciones a los clientes, a
partir de la aplicacion de diversos modelos de teoria financiera, primordialmente a partir
de modelos los modelos matematicos y estadisticos tradicionales de la teoria moderna de
portafolios. Lo anterior ha permitido apoyar la toma de decisiones eficientes y la gestidon

del riesgo financieros de las personas naturales y clientes no profesionales.
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El momento econdmico que ha atravesado Colombia desde el 2015 demuestra una curva
de estabilidad y mejoramiento econémico a nivel general para el sector financiero, una
recomposicion positiva de las inversiones en titulos de renta y fija y un impulso hacia el
dinamismo de la inversién en renta variable que son sustentados en los resultados
alcanzados al alza en 2019 por indices de capitalizacién bursatil como el COLCAP, que segun

definicién del banco de la republica:

“es el indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las
acciones mads liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la
participacién de cada accién en el indice estd determinada por el correspondiente
valor de la capitalizacién bursatil ajustada”. (Banco de la Republica de Colombia,

2020,p.1)

i) Desde la perspectiva de las comisionistas de bolsa en el pais.
Una comisionista de Bolsa es el intermediario financiero que permite establecer la relacién
entre oferentes y demandantes en un mercado estandarizado que para Colombia es la bolsa
de Valores (BVC). Segun el balance anualizado de actividades de supervision del 2019
emitido por la AMV (Autorregulador del Mercado de Valores en Colombia); en Colombia se
registraban 19 comisionistas de Bolsa, segun la participacién del mercado, el Top 3 estaba
conformado por Credicorp Capital, BTG Pactual y Valores Bancolombia; la participacion de

las 3 sumaba mas del 50% de la canasta del mercado en el pais (AMV, 2019).

Figura 3: Participacién de mercado de las principales comisionistas de Bolsa en Colombia.

Fuente: Elaboracion Propia basado en (Superintendencia Financiera de Colombia, 2020b).
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La proyeccién, misién y vision de las diferentes comisionistas de bolsa se esta
transformando, evolucionando y ajustandose a modelos que logran mejorar el rendimiento
de los portafolios de sus clientes mientras adaptan modelos tecnoldgicos que dinamizan la
consecucion de nuevos asociados; siendo los RobotAdvisor los instrumentos que apalancan

esta tendencia y estimulan la participacién de clientes en procesos de inversion.

La diversificaciéon de servicios basados en experiencias digitales ha venido en crecimiento
en la ultima década para estas organizaciones; como consecuencia, los modelos de atencion
han ido migrando a plataformas cada vez mds complejas representando grandes cambios
gue poco a poco hanido abriendo las puertas a revoluciones disruptivas como los asistentes

de inversion.

En primera instancia, ha sido evidente el aumento en el nivel de desarrollo de las
plataformas electrénicas de negociacién (E trading), ya que se han incorporado mayores
variables de comportamiento implicito de operacién que han generado una mejor
experiencia a los clientes y usuarios, sobre esta evolucién sobresalen como cualidades
generales el dinamismo con la profundidad de mercado en las ofertas, las cantidad de
puntas de negocio, los analisis estocasticos del comportamiento de las especies y la

configuracion y la parametrizacién de alertas ante umbrales y movimientos de mercado.

En segunda instancia, la infraestructura tecnoldgica de operacién para la expansion de
servicios digitales se ha transformado dentro de la dindmica de la negociacién en el
mercado local; varias comisionistas de bolsa hoy cuentan con capacidades tecnolégicas
similares a las de grandes compafiias en economias desarrolladas a nivel mundial, esto se
debe principalmente a dos factores, el primero impulsado la inversidn interna debido a las
consecuencias econdmicas y reputacionales ante la pérdida de oportunidad al no contar
con las capacidades técnicas de reaccidn por cambios de mercado que afectan el

rendimiento de los portafolios.
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El segundo, por el crecimiento y optimizacién de la infraestructura que proveen los agentes
intermediarios de Tl; en este aspecto, a nivel general se resalta el aumento en la capacidad
de los enlaces de comunicacién lo que disminuye la latencia de las comunicaciones, los
sistemas en arquitectura Cloud que aumentan la disponibilidad de los servicios y abaratan
costos de mantenimiento y la inclusion de talento especializado en distintas ramas del

conocimiento que permite a las comisionistas de bolsa mantener en equilibrio el sistema.

Y como tercera instancia, la transformacién de las comisionistas en el pais se ha visto
altamente influenciada por la presencia de organizaciones internacionales que han
evaluado la dinamica del mercado colombiano como atractivo para entrar a competir en el
sector bursatil. En 2020 mediante la resolucién 1091 la Superintendencia Financiera de
Colombia aprobd la conversion de J.P. Morgan de corporacidn financiera que tenia desde
el 2006 en el pais a establecimiento bancario en Colombia (Superintendencia Financiera de

Colombia, 2020c).

Lo que se convierte en una amenaza latente para las comisionistas locales en un corto plazo
debido a que la comisionista estadounidense J.P. Morgan es una organizacion lider en el
mundo que presta servicios de inversidon automatizada y por gestion de portafolios propios
en mas de 100 paises en el mundo; con soluciones altamente eficientes en el dmbito de

inversiones asistidas y auténomas.

Un caso similar presenta la organizacion financiera brasilefia BTG PACTUAL, quien logré la
constitucién de establecimiento bancario con la resolucidon 0349 de 2021 emitida por la
Superfinanciera de Colombia (Superintendencia Financiera de Colombia, 2021). Esta
organizacién lidera los desarrollos y las implementaciones de sistemas robéticos de
inversion en Latinoamérica. han logrado no solo articular estrategias acordes a las
tendencias sobre el comportamiento esperado de la oferta y la demanda de las especies,
sino que estan desarrollando modelos para incursionar en la automatizacion de

instrucciones complejas que apalanquen los portafolios como operaciones de cobertura, de
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especulacion y de arbitraje con contratos de derivados estandarizados que se coticen en la

Bolsa de Valores de Colombia (BVC) (BTG Pactual, 2022).

Debido a esto, la actualidad para las comisionistas de bolsa en el pais propone un conjunto
de retos afrontar con relacidon a la transformacion digital, que permita una evolucién
exponencial a los servicios tradicionales que se ofertan con capacidades disruptivas en un
mercado competitivo, por lo que los RobotAdvisor son un modelo de negocio que involucra
la aplicacidon de estrategias administrativas acordes permitiendo asi dinamizacién a la
vinculacidn en las soluciones actuales y generando ventajas competitivas para aquellas en

via de desarrollo.

iiii) La dinamizacién de los RobotAdvisor en el mercado colombiano.
El concepto de los RobotAdvisor se apalanca en la filosofia de un asistente virtual que
proyecta al cliente para alcanzar resultados financieros en un mercado bursatil. En
Colombia, la legislacion actual condiciona a que cualquier decisién financiera requiere de
un visto bueno del cliente para cualquier decisién de inversién; razén por la cual, en el
sistema transaccional de la Bolsa de Valores (BVC) los RobotAdvisor no poseen identidad
juridica que permita discriminarlos de los clientes “reales”, ni segmentarlos por montos
transaccionales, ni por cantidad de operaciones, ni por cuentas activas ya que de cara al
cumplimiento y la regulaciéon de mercado, estan actuando en nombre de una persona

natural o juridica.

Debido a esta situacidn, ni los datos emitidos por la BVC para consumo y analisis, ni los
reportes publicados por la superintendencia financiera logran determinar el
comportamiento transaccional que han alcanzado las dos soluciones activas en el mercado
colombiano, esta es una informacion que custodia propiamente las comisionistas de bolsa
que ofrece los servicios; con relacidon a economias desarrolladas, esta informaciéon tampoco
es publicada por dichas organizaciones en el pais, puesto que son tratadas como
informacién confidencial teniendo en cuenta el proceso de expansion por el que atraviesan

en el mercado local.
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Para este ejercicio académico se realizé una investigacion con la comisionista de Bolsa de
valores Bancolombia aplicado a los RobotAdvisor de InvesBot e Inversi; sin embargo, la
organizacién no divulgd cifras tacitas a partir de fuentes publicas de consulta para apalancar
el proceso por reserva organizacional, pero si otorgd una entrevista con Andrés Felipe
Rendon, Gerente de la unidad transaccional de productos electrdnicos de inversién; la cual

se sintetiza a continuacion y es de caracter confidencial para esta tesis de maestria:

¢Por qué considera que el modelo de RobotAdvisor dinamiza el mercado de capitales en

el pais?

Los asistentes de inversién son un modelo muy ganador para la dinamica de la economia
colombiana ya que es la manera ideal para llegar a clientes con los cuales se puede
proyectar una inversion diversificada a partir de montos transaccionales bajos con relacién
a los esquemas cldsicos que ofrecemos para E-trading. Son soluciones que aceleran el
desarrollo econdmico en el pais y que permiten fortalecer las capacidades y el conocimiento

de nuestro talento generando factores atractivos para la poblacion.
¢El modelo de asistente automatizado que representa para la comisionista?

El modelo de RobotAdvisor nacié en 2016 como la apuesta digital para la transformacién
del mercado, fue una apuesta por lograr la competitividad de soluciones hasta ese
momento Unicas en el pais y ha entregado grandes resultados para la organizacién, ha
permitido acercar al cliente con el sistema, ha aumentado la confianza de los inversionistas
traducida en captacion de recursos y ha logrado posicionarse como un modelo core en la
cadena de valor del proceso, lo que ha permitido la inversién interna en la bdsqueda de

soluciones cada vez mas eficientes que generen resultados superiores.
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¢Cudles han sido los indicadores de eficiencia y eficiencia que respaldan el modelo?

El éxito de la solucion se estructura a partir de tres indicadores claves para la sostenibilidad,
el primero es la vinculacidn de clientes, el segundo es la cantidad de planes activos y el

tercero son los montos administrados.

Con relacién a los de clientes, entre los afios 2017 y 2020 la vinculacidn presentd un
crecimiento cercano al 1400% ya que pasamos de tener 100 cuentas activas a 1.400, con
una constitucion cercana alos 2.200 planes vigentes; los montos transaccionales alcanzaron
un valor aproximado de 2 Billones de pesos en portafolios administrados que lograron las

expectativas proyectadas por comisiones en administracion.
¢Cudles han sido los principales desafios que han enfrentado con esta solucion?

Los retos son continuos y contantes, pueden esquematizarse desde dos focos, el primero
desde el dmbito interno a la organizacion, ya que se requiere el despliegue, la coordinacién
y la preparacién de equipos interdisciplinarios para garantizar la eficacia del modelo de
principio a fin, en este proceso hemos presentado multiples oportunidades de mejora ya
que los procesos administrativos que se requieren para esta estabilidad son desafiantes y

de gran envergadura.

El segundo foco son los factores externos a la organizacidn, para este caso un factor critico
de riesgo fue la dependencia de aliados estratégicos en la operacion, lo que generd incluso
gue en 2021 la solucion de InvesBot fuera retirada del mercado por casi un afo, esto nos

trajo grandes lecciones y aprendizajes de los cuales aun no hemos solucionado el 100%.
A nivel de prospectiva, ¢ Cudl es la estrategia para estas soluciones en los proximos afos?

La crisis del COVID 19 demostrd que los ejercicios de prospectiva presentan multiples
connotaciones; sin embargo, estamos apuntando a tres estrategias principales, la primera
es la apuesta por madurar mas las soluciones con el equipo base de negocio y tecnologia

incursionando en la automatizacion de operaciones complejas como Swaps o Forward.
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La segunda estrategia se centra en la apertura de nuevo mercado, para esto se logrd en
2021 lanzar el nuevo RobotAdvisor de la comisionista llamado Inversi, el cual disminuye adn
mas los montos de entrada. Y la tercera estrategia, se centra en abrir la posibilidad de
integrar distintos productos de inversion de la organizacion, como fondos fiduciarios o en

activos de Leasing que permitan ajustar canastas a las necesidades de los clientes.

¢Cudles considera que son las principales caracteristicas que el modelo requiere para que

no afecte la proyeccion de perdurabilidad en el tiempo?

Hemos aprendido que el esquema de RobotAdvisor requiere de ciertas caracteristicas
claves en todo momento y que el continuo mejoramiento al proceso ha demostrado que
este producto genera valor para la organizacidn. La primera caracteristica es la continua
sincronizacién de la fuerza comercial, esto hace referencia a que el conocimiento y la
segmentacion del mercado permite la estructuracién de nuevos planes que se vuelven

atractivos para clientes y por ende mantiene la dindmica de vinculaciones al proceso.

La segunda caracteristica es la interaccion humana entre la comisionista y el inversionista;
aunque si bien el foco de esta solucidn es lograr un proceso automatizable, la confianza de
los clientes en Colombia se ve reflejada cuando se interactia con las personas a través de
los distintos canales habilitados de comunicacidn, mantener los gerentes comerciales
cercanos al inversor para resolver dudas e inquietudes de sus portafolios y las campanas
comerciales de captacién y masificacién para usuarios en nuevos nichos de mercado,

generan experiencias de calidez y cercania que son esenciales en el proceso.

Finalmente, la tercera caracteristica clave para el modelo es la consolidacién, el
mantenimiento y la evolucién de la infraestructura de tecnologia necesaria para la
operacion garantizando los niveles de calidad, seguridad y respaldo que demanda la

solucién.
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¢Qué recomendaciones podria darle aquellas organizaciones que pretenden desplegar

estas soluciones en el mercado colombiano?

Si bien todas las organizaciones financieras actuan distintas con relacidn a la estrategia
propuestay a la forma de administrar los portafolios, la recomendacién estaria encaminada
a que es necesario y fundamental comprender las necesidades de los clientes vinculados
para generar planes de inversién cada vez mas ajustados pasando de ofertas con canastas
genéricas a portafolios especificos que suplan en la proyeccién de inversién la necesidad

puntual del inversor.

También es necesario que las organizaciones actien como un todo, sin egos y sin silos para
gue se puedan estructurar un proceso de punta a punta eficiente; esto se logra a través de
estrategias administrativas aplicadas a todos los eslabones del proceso y proyectando la
evolucién en las tendencias de mercado definiendo planes contingentes en caso de caos

generalizado.

Depender en mayor medida de capacidades propias, esto es un riesgo materializado en la
comisionista de valores, por lo que recomiendo que a demas organizaciones financieras que
estructuren un equipo base como parte de su organizacidn y a partir de ahi y evolucionarlo

o contar con aliados estratégicos con modelos contractuales rigorosos.

¢Considera como potenciales amenazas para los RobotAdvisor locales la llegada de

nuevos bancos al pais?

Lo veo mas como un factor clave que deberia impulsar la transformacién interna, si bien
estas organizaciones extranjeras son muy reconocidas y con experiencia en el despliegue
de estas soluciones, el conocimiento del mercado local y del cliente son los drivers de
convergencia para las organizaciones del pais, por lo que es fundamental que una
organizacidn que apenas esté en proceso de desarrollo de estas soluciones logre concretar

estos dinamizadores al esquema de balanceo y constitucion de los portafolios.
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A partir de esta entrevista se logra establecer una relacion directa entre la dinamizacidn del
mercado de capitales en Colombia y los asistentes automatizados de inversién para los
ultimos afos, ya que los balances, los nimeros y los clientes respaldan el comportamiento
gue tienen estas soluciones y los resultados obtenidos, por lo que la aplicabilidad de Ia
propuesta desarrollada en esta tesis de maestria es un insumo de valor para aquellas
organizaciones que estan en el proceso de desarrollo de nuevos RobotAdvisor o para
aquellas organizaciones que requieran consultoria para afinar o transformar ya procesos

existentes al interior de la organizacién.

Si en un futuro las limitantes de acceso por regulacién y confidencialidad organizacional
abrieran la posibilidad de acceder a datos estadisticos y de consulta, se podrian proyectar
estrategias conjuntas entre las comisionistas que permitieran dinamizar adn mas las
soluciones de acuerdo con el comportamiento de los asistentes en el mercado, generando
una evolucidn acelerada a partir de la experiencia, los logros y las invenciones de los actores
que custodian las soluciones; por lo pronto, es recordable que en investigaciones
posteriores o en diversas tesis de maestria asociadas a esta tematica, se explore la
posibilidad de implementar analitica y mineria de datos partir de tecnologias de Bigdata
evaluando los resultados alcanzados por las comisionistas y proyectando demanda

estimada de las soluciones.

Pregunta de Investigacion

¢Qué caracteristicas legales, financieras, tecnolégicas y operativas debe tener un producto
RobotAdvisor que le permita a una entidad financiera, ofrecer asesoria automatizada en el

mercado de Valores de Colombia?
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OBIJETIVOS

La implementacién en el mercado de RobotAdvisor permite, a partir de la identificacién del
perfil de riesgo del inversor, construir de forma automatica portafolios personalizados, con
menores comisiones que las alternativas tradicionales, mayor diversificacion y mejores
rentabilidades a largo plazo, convirtiéndose en una buena alternativa frente a la inversién
y asesoria tradicional. Por tal razén, la inclusién asistentes robdticos promueve el
dinamismo de la economia hacia la diversificacion de inversiones que hasta hoy en el
mercado local estan en un segundo plano, presentando para las organizaciones financieras
un desafio técnico, la necesidad de una restructuracion interna y una constante elasticidad
al cambio para lograr adaptar estas soluciones en el mercado local, a partir de la toma de
decisiones efectivas que logren acoplar de manera satisfactoria estas soluciones al modelo

clasico de inversion.

Objetivo General

Estructurar el proceso que permita la implementacién en una entidad financiera del servicio
de asesoria automatizada mediante RobotAdvisor para personas naturales, que logre la
conformacidn de portafolios personalizados ajustados al riesgo en el mercado de valores

colombiano.
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Objetivos Especificos

i) Realizar una revision sistematica de la literatura sobre el uso de asesores

automatizados para la toma de decisiones en inversiones financieras.

ii) Determinar los requerimientos necesarios desde el ambito legal en Colombia, desde
la perspectiva financiera y desde las capacidades tecnolégicas iddneas para el diseio

de un RobotAdvisor en una organizacién.

iii) Proponer la estructura funcional y operativa que permita la implementacién en una
entidad financiera en Colombia del servicio de asesoria automatizada a través de

RobotAdvisor.

42



"l rM La estructuracion de los RobotAdvisor en Colombia

Institucién Universitaria como medio de dinamizacion del mercado de capitales

1.CAPITULO 1: Revisidn sistematica de la literatura
(RSL). El uso de asesores automatizados para la
toma de decisiones en inversiones financieras.

1.1. Resumen.

La toma de decisién es un proceso que es analizado desde la piscologia y abarca diversos
procesos cognitivo-conductuales que afectan, influyen o determinan la seleccion. Dicho
proceso, esta orientado en lograr elegir lo mejor entre lo posible y se estructura tanto en el
ambito personal como en el organizacional; la minimizacion del riesgo es el factor clave que
apalanca la estrategia y este es tratado a través de mecanismos que impulsen resultados y
promuevan el desarrollo de estrategias de asimilacion que dinamicen la confianza a partir
de proyeccionesy de crecimiento tanto de usuarios vigentes como de activos administrados

en estas plataformas a través del tiempo.

En la ultima década, la tecnologia ha logrado grandes desarrollos y avances que han
permitido a través de la inteligencia artificial, el Machine Learning y el Blockchain
estructurar soluciones automatizadas en el ambito financiero (Fintech), estos son los
RobotAdvisor y han permitido a las organizaciones que han incursionado en esta tecnologia
aumentar la capacidad de reaccién en entornos cambiantes, generar caracteristicas
competitivas y desplegar estrategias de masificacién de productos y servicios asociados al
mercado de capitales, integrando la toma de decisiones en un sistema atractivo para

inversionistas profesionales y aficionados.

En el desarrollo de esta revisidn sistematica de literatura se aplicé la metodologia PRISMA
(Preferred Reporting ltems for Systematic reviews and Meta-Analyses) la cual segun (Page
et al., 2021) “se diseid para ayudar a los autores de revisiones sistematicas a documentar

de manera transparente el porqué de la revisidon, qué hicieron los autores y qué
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encontraron” (p.791). A partir de una seleccion estructurada de busqueda, se obtuvieron
135 articulos distribuidos en bases de datos estructuradas como Scopus, ScienceDirect,
Oxford Academic y en otras fuentes como Google Scholar; que cumplian con los criterios de
esta RSL, de los cuales se clasificaron y seleccionaron 18 a partir de la complejidad,

profundidad y estructuracidn asociada a la toma de decisiones.

Los resultados se proyectaron desde tres perspectivas, la primera de ellas establece el
crecimiento que han tenido estas soluciones en el mundo a partir de los paises que son
potencia. El segundo enfoque establece la variabilidad en términos de administraciéon de
portafolios en los Uultimos afios. El tercero, establece el crecimiento de usuarios
matriculados que tienen estas soluciones en paises donde la dindmica de inversidn es muy
activa. A partir de ahi se encuentran conclusiones que son apoyo para todo este ejercicio
académico y para evaluar la viabilidad del uso de estos asistentes automaticos en decisiones

financieras.

1.2. Introduccion.

El temor a la incertidumbre y la toma de decisiones, son dos conductas fundamentadas
desde la psicologia y obedecen al proceso que nos enfrentamos para lograr elegir lo “mejor”
entre lo “posible”, a este proceso se le denomina optimizacién de razones y parte del
concepto que el objetivo que esperamos como individuo en su naturaleza esta definido

(Hausfeld et al., 2020).

A partir de ahi, enfrentamos tres tipos de probabilidades o conjunto de razones las cuales
se explican en: La teoria de la decision con incertidumbre o riesgo, en donde se analiza la
toma de decisiones con aleatoriedad o incertidumbre en los resultados, de modo que las
consecuencias de una decisidn no estan determinadas de antemano, sino que estdn sujetas

al azar. Ademas, se encuentra la teoria de la decisiéon multicriterio, en la que, si bien dada
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una decisién sus consecuencias estan perfectamente determinadas, lo que no estd definido
tan claramente es qué es lo mejor, existiendo varios objetivos en conflicto. También existe
la teoria de juegos, en la que las consecuencias de una decisidon no dependen Unicamente
de la decision adoptada, sino, también de la que elijan otros jugadores (Lindauer et al.,

2017).

Desde la perspectiva de la psicologia conductual se define la toma de decision como un
factor interdisciplinario en la vida de todo individuo (Ganbat et al., 2021); por lo tanto, la
razonabilidad de perspectivas cognitivo-conductuales son un factor deterministico en la
busqueda, en la expansidon y en la investigacién de modelos auténomos que logren ser
aplicados a contextos financieros de forma eficiente. En este proceso, la convergencia entre
la tecnologia y la comunicacion ha sido el principal foco en la transformaciéon de modelos
de negocio estableciendo disefios disruptivos de actuacion que estan generando tendencias

alternativas en la sociedad (Sousa y Rocha, 2019).

Desde el contexto organizacional, la toma de decisiones también es un factor clave en la
prospectiva de eficiencia, en la capacidad de razonabilidad ante la complejidad del entorno
y ante la inestabilidad econdmica globalizada. Se constituye ademas como una estrategia
de diferenciacién y competitividad de mercado, como una capacidad que impulsa y genera
procesos de reinvencidn aplicados a la mejora continua y a la innovacién en la cadena de
valor (Sawhney et al., 2020). Todo este fundamento converge en la busqueda y el desarrollo
de mecanismos, herramientas o tecnologias que logran desarrollar dichas capacidades
fusionando la interaccién humana en la toma de decisidn, la estructuracidn financiera y la

gestion del riesgo.

La integracién del espectro financiero con la tecnologia es el concepto que abarca dicha
convergencia y se conoce como Fintech. Esta integracién ha dado como resultado el
desarrollo de asistentes automatizados de inversion (RobotAdvisor), los cuales segun

(Bhatia, Chandani, Atiq, et al., 2021) “Son plataformas integrales de asesoramiento en linea
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automatizadas que ayudan a los inversores a administrar el patrimonio recomendando

asignaciones de cartera, que se basan en ciertos algoritmos” (p.638).

Sin embargo, mas alla de la funcionalidad, la estabilidad o de la evolucidn tecnolégica que
han presentado en la Ultima década estas plataformas; el éxito y la subsistencia en el tiempo
estd directamente relacionado con la capacidad de presentar y proyectar resultados, de
generar respaldo por parte de las organizaciones que los administran y por gestionar de
manera eficiente el riesgo que estad implicito en las operaciones bursatiles (Fan y Chatterjee,

2020).

1.3. Metodologia.

1.3.1.  Protocolo.
La revisidn sistematica se realizé a partir de la metodologia de Scoping Review o revisiéon

exploratoria, con el objetivo de agrupar la mayor cantidad de articulos asociados a los
criterios de busqueda, Segun (Khalil et al., 2021) “Las caracteristicas de una Scoping Review
es que resulte sistematica y rigurosa. Ademas, que permite la posibilidad de generar

hipdtesis, asi como proponer qué ambitos de estudios estdn parcialmente desarrollados”

(p.23).

1.3.2.  Criterios de elegibilidad.
Se enuncian a continuacién los principales criterios de clasificacion de la informacion,
teniendo como foco el objetivo de la RSL.

Criterio elegibilidad Comentario

Afio de publicacién Superior a 2015 por los avances en desarrollos tecnologicos.
Idioma Espanol e inglés, se excluyeron ruso, mandarin y portugués.

Status de publicaciéon | Articulos finalizados y de consultoria abierta.
Articulos de connotacion computacional, financiera y
Enfoque psicoldgica.
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1.3.3. Fuentes de Informacion.
Se realiz6 la busqueda y seleccidn de informacion en las siguientes bases de datos

homologando los criterios entre las fuentes y argumentando pardmetros con conectores

booleanos de AND, OR, aifo de publicacién superior a 2014, enfoque para articulos de

economia.
Scopus 58
ScienceDirect 39
Oxford Academic 27
Google Scholar (otras fuentes) 11
Total de articulos 135

1.3.4. Busqueda.
La busqueda se realizd a partir de las siguientes palabras o conceptos claves que fueron

seleccionados a partir del enfoque de la busqueda, las cuales se estructuraron con diversos
conectores que permitieron acotar los pardmetros de busqueda y determinar mayor

profundidad de seleccidn.

Keywords: RobotAdvisor, financial decisions, fintech, artificial inteligence, investor,

behavioral psychology.

Se presenta la sentencia que corresponde a la ecuacion de busqueda en la base de datos de
Scopus, debido a que fue la fuente de informacidon con mayor indice de coincidencias, dicha

sentencia arroja 63 resultados de analisis:

(TITLE-ABS-KEY(robo AND advisor AND "financial decisions") OR TITLE-ABS-KEY(fintech OR "artificial
inteligence" AND investor) AND TITLE-ABS-KEY(portfolio OR risk OR "behavioral psychology")) AND
PUBYEAR > 2014 AND ( LIMIT-TO ( SRCTYPE,"j" ) OR LIMIT-TO ( SRCTYPE,"p" ) OR LIMIT-TO (
SRCTYPE,"b" ) ) AND ( LIMIT-TO ( PUBSTAGE,"final" ) ) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE,"ar" ) OR LIMIT-TO
( DOCTYPE,"cp" ) ) AND ( LIMIT-TO ( SUBJAREA,"COMP" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA,"ECON" ) OR
LIMIT-TO ( SUBJAREA,"BUSI" ) ) AND ( LIMIT-TO ( LANGUAGE,"English" ) )
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1.3.5. Seleccion de los estudios.
La clasificacion y extraccion de la informacién se presenta en el siguiente flujo, el cual

estructura la clasificacion de la informacion realizada; de los 135 articulos base se extrajeron
en total 117 debido a todos los criterios de elegibilidad propuesto como relevancia, articulos
de opinién, conclusién y determinacion documentada faltante y ausencia de fundamento

psicolégico, entregando como resultado 18 articulos base en esta RSL.

Figura 4: Flujo se seleccion de informacién RSL.

Nimero de registros identificados Mdmero de registros adicionales
% mediante bisquedas en bases de datos identificados mediante otras fuentes
(Scopus 58, ScienceDirect 39, (Google Scholar 11)
g Oxford Academic 27) (n=11)
E (n=124)

k4 F

Mumero de registros tras eliminar citas duplicadas

[n=93)
: ! .
Mumera de registros excluidos
Namero de registros cribados (n=32)
(n=61) -Texto no relevants en titulo y Abstract.
-Fusra del contexto psicoldgico.
5 ¥ Mdmero de articulos de texto
% Mimero de articulos de texto completo excluidos, con sus razones
completo evaluados para su (n=32)
elegibilidad ® - Articulos de opinion [n=14].
= (n=29) - Articulos sin criterio de resultado [n=7)
- Articulo sin aproximacion de decisicn
[n=11).

L J

Mumero de estudios incluidos en
la sintesis cualitativa
(n=18)

Fuente: Elaboracion propia con base en (Moher et al., 2009).
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1.4. Resultados.

Luego de la clasificacion de los 93 articulos se establece que de 15 de ellos cumplen a
cabalidad con los criterios de convergencia de esta RSL, el mayor porcentaje de descarte se
centré en la recopilacion de opiniones de autores y de andlisis sin resultados de
investigacion. Con el objetivo de lograr cifras que apalanquen la teoria de la confianza y el
respaldo, asi como del crecimiento de activos administrados y usuarios vigentes de estas
soluciones como la base para el uso de asistentes en la toma de decisiones financieras, se
incluyen en esta revisién de literatura (completando los 18) un texto adicional y dos portales

oficiales para la presentacidn de resultados.

El primero de ellos; el texto, corresponde al informe publicado por la Federaciéon Europea
de Inversores y Usuarios de Servicios Financieros (Better Finanance, 2021) y establece los
paradigmas de estos soluciones y el crecimiento en los ultimos afios con relacidn a los
beneficios y por qué confiar o no en ellos. El segundo, es el portal Aleman (Statista, 2021b),
es especializado en la presentacién de datos estadisticos e indicadores econdmicos en mas
de 170 sectores distintos. Finalmente, el tercer portal es (Burnmark, 2021), se enfoca en la
investigacion Fintech para la colaboracién y proporciona datos de mercado, datos de inicio

y casos de uso global para fomentar las asociaciones dentro del ecosistema tecnolégico.

La presentacién de resultados se desarrolla bajo tres escenarios que apalancan la teoria
expuesta, el primero de ellos establece la relaciéon de crecimiento que han tenido los
asistentes de inversidon en los principales paises del mundo, el segundo presenta la cantidad
de activos que administran hoy dichas soluciones y la tendencia proyectada a 2025; y el
tercer escenario, establece crecimiento de usuarios matriculados en estas plataformas vy la

proyeccidn a 2025.
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1.4.1. Comportamiento y posicionamiento de los RobotAdvisor en

los principales paises potencias del mundo.
Las diversas estrategias comerciales de las organizaciones financieras se enmarcan

principalmente en lograr madurar continuamente modelos de rentabilidad versus los
riesgos de las inversiones, estas estrategias se aplican en todos los sistemas de difusiéon o
campafias de captacion de clientes que empleen, sin embargo, existe una dicotomia entre
lo que se proyecta como movimientos financieros o administracidn activa de activos frente

a la estrategia de comprar y mantener activos de capitalizacidn.

“Muchas empresas de asesoramiento afirman que sobresalen en la prediccién de la
tendencia del mercado de valores utilizando técnicas de aprendizaje automatico,
mientras que otros inversores, opinan que el dinero se gana invirtiendo y que la

mejor estrategia es comprar y mantener”. (Sun et al., 2019, p.3)

Aunque ambas estrategias tienen sus beneficios, riesgos y contras; es relevante que la
tendencia de crecimiento se proyecta fuertemente en las estrategias de inversién dindmica
qgue logren una diversificacién de cartera, lo que permite administrar mejor el riesgo ante
tendencias andmalas de mercado, esta es una apreciacion vigente en el comportamiento
econdmico actual y se basa en la teoria propuesta por Harry Markowitz desde segunda
mitad del siglo XX, quien argumentd que una cartera de valores deberia verse a través del
lente de las estadisticas, donde la distribucion de probabilidad de su tasa de rendimiento se
evalla en términos de su valor esperado y desviacidn estandar, lo que representa una

gestion moderna del riesgo mediante la cual se cuantifica y se controla (Mangram, 2018).

Es asi como diversas organizaciones en multiples paises han desarrollado soluciones
automatizadas que son referentes mundiales de eficiencia y resultados. En los ultimos 5
afos, el crecimiento ha sido constante y se establece una relacién de proyeccion en la
administracion de activos no solo en mercados locales, sino que estas plataformas estan

incursionando en movimientos de bolsas globalizadas.
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En el informe de Digital Wealth (Burnmark, 2017), posiciond a Estados unidos, Alemania,
Reino unido, China e Italia como las potencias mundiales de estos desarrollos por la
cantidad de soluciones que tenian disponibles a mercado. Sin embargo, al evaluar en la
actualidad de estas naciones (Statista, 2021b) el resultado establece ciertas variaciones,
puesto que Japon ha presentado un desarrollo acelerado, representando incluso un top 3
de los paises potencia en estas soluciones; mientras que, Alemania presenta ralentizacién

en la cantidad de nuevas soluciones disponibles.

Figura 5: Paises con mayor indice de nuevos RobotAdvisor 2017 - 2021.

0
ESTADOS UNIDOS
2017-200
2021 - 266

Fuente: Elaboracion propia con base en Burnmark (2017) y Statista (2021).

El crecimiento de nuevas soluciones en el mercado de capitales es un indice relevante en la
dindmica de apalancamiento econémico; es un factor que demuestra la importancia que
viene teniendo en diversas economias la puesta a punto de dichos asistentes; sin embargo,
es necesario que estos indices continten siendo enfocados en modelos combinados con
acompafiamiento humano de soluciones presentadas a los clientes, ya que segun (Better
Finance, 2021) “Los informes que encuestan las actitudes de los consumidores hacia el

asesoramiento automatizado muestran que, se prefieren los modelos hibridos, donde la
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automatizacion se combina con la asistencia humana, en lugar de los puramente asesores

robot” (p.25).

En los dltimos afos, el interés por el desarrollo de estas soluciones en las diversas
economias del mundo ha venido en ascenso a través del Fintech, se presentan bloques de
paises que contindan siendo potencia, bloques que estan en procesos de desarrollo con alto
indice de publicaciones, bloques emergentes que aunque no tienen un alto porcentaje de
entregas si presentan soluciones con alta relevancia y paises nacientes con intenciones de

soluciones con la dindmica exploratoria en mercado locales.

Figura 6: Bloques econémicos con proyeccién de nuevas soluciones automatizadas.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en Burnmark (2021).

A nivel de confianza, estos indicadores de desarrollo y de crecimiento en nuevas soluciones,
son indices que marcan buena tendencia al momento de proyectar estas plataformas como
productos atractivos para alcanzar nuevos nichos de mercado en contextos econdmicos
locales, estructurando procesos dindmicos en la busqueda de tendencias objetivas en
momentos de turbulencia econémica como la que estamos atravesando en Colombia y en

el mundo a causa de la reciente pandemia causada principalmente por el Covid19.
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Los resultados de este enfoque permiten establecer una buena relacién de vigencia en la
busqueda de utilizacion de estas soluciones como modelos idéneos para las decisiones

financieras.

1.4.2.  Activos administrados por RobotAdvisor en el mundo.
La cantidad de activos administrados por estas soluciones presenta también un continuo

crecimiento, los datos estadisticos proporcionados por Statista (2021), evidencian que
entre el 2017 y el 2021 se ha presentado un crecimiento del 21% en la cantidad de activos
administrados a nivel global; pasando de 297.722 a 1.427.650 millones de délares. Ademas,
se proyecta para el 2025 un crecimiento cercano al 51% con relacién al 2021 debido la
incursién de nuevos desarrollos y nuevas economias en los bloques emergentes y nacientes
de nuevas soluciones, alcanzando un estimado de administracién de 2.848.101 millones de

délares.
Tabla 4: Activos administrados por RobotAdvisor en el mundo 2017 - 2025.

2005 | §2.242.101
20 . 195885
2023 | §2.142.712
2027 | 1.78].197
201 §1.427.650
§1.059.064

$822,300

§521.264
$297.122

$500.000 $1.000.000 $1.500.000 $2.000.000 $2.500.000 $3.000.000

Cifras en millones de dolares

Fuente: Elaboracidn propia con base en Statista (2021).

Al cierre del 2021, el ranking de paises con mayor cantidad de activos administrados era
Estados Unidos, China, Japdn, Reino Unido e Italia respectivamente, a continuacion, se

presentan las cifras en miles de millones de ddlares:
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Figura 7: Top 5 Paises mayor cantidad de activos administrados por RobotAdvisor 2021.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en Statista (2021).

Este crecimiento y proyeccion es atribuido a la competitividad que ofrecen estas soluciones;
puesto que, tienen la capacidad de operar en economias de escala, los costos por adicién
de clientes son relativamente bajos, es limitado y concentrado la cantidad de productos
financieros donde intervienen e incluso las decisiones que toman son en ocasiones mas

transparentes que las que propone un acompafiamiento humano (Shanmuganathan, 2020).

Los indicadores de crecimiento en administracion de activos establecen pautas adicionales
de respaldo, solidez y confianza. Los asistentes automatizados han logrado en el transcurso
de los afios aumentar exponencialmente la cantidad de activos que han administrado. Es
importante establecer procesos de capacidad en estas soluciones a modo que el
desbordamiento de operaciones pueda ser rdpidamente controlado y los cambios abruptos
en las tendencias de los portafolios logren ser recompuestas de forma eficiente, a fin de
gue se sostenga en el tiempo la capacidad de generar expectativas, sensaciones,

experiencias y resultados positivos para los clientes.
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Es necesario que las organizaciones que despliegan estas soluciones acompafien a los
inversionistas con modelos de educacidn financiera continua, a fin de puedan establecer
relaciones de confianza a partir de las limitantes de retorno, de valoracion de riesgo y de
crecimiento sostenible que puedan alcanzar en la dindmica del comportamiento propio de

cada bolsa (Better Finance, 2021).

1.4.3. Evolucion de usuarios activos en RobotAdvisor a nivel

mundial.
En concordancia con la capacidad de administrar activos, la relacién de usuarios

matriculados en estas soluciones a nivel mundial presenta una variacion alcista exponencial
que argumenta el foco de este andlisis, segin datos estadisticos presentados por (Statista,
2021b) mientras que en 2017 la cantidad usuarios se estimaba en 12.9 millones, al cierre
del 2021 se registraron 96,2 millones, un comportamiento que representa un aumento en
mas del 700% en la masificaciéon y acceso de estas plataformas. Incluso, estos datos
proyectan crecimientos superiores al 100% para el 2025 con relacién al 2021, donde se

estima una poblacidn activa de 190.6 millones de usuarios activos.

Figura 8: Usuarios activos en RobotAdvisor a nivel mundial con proyeccion 2017 - 2025.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en (Statista, 2021b).
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El crecimiento y proyeccion en esta tendencia se encuentran enmarcados en la forma como
ha evolucionado la operacidn de estas plataformas, asociada a la capacidad de abarcar
distintos nichos de mercado potencializando el proceso de respaldo y de confianza. Esto se
ha logrado a partir entender los grupos poblaciones de inversidn y estructurar a partir de
ahi diversas subdivisiones y clasificaciones de acuerdo con niveles de experiencia y
experticia; comprendiendo los sentimientos y las conductas de esta segmentacion.
Adicional, empleando técnicas de aprendizaje automadtico para tomar decisiones
comerciales mediante una continua funcién de prediccién para gestionar adecuadamente

los sentimientos de estos grupos (Chang et al., 2020).

Un aspecto a considerar para las organizaciones que estan en esta ruta de desarrollo o
implementacidn es la disponibilidad de informacién asociada a la plataforma, segun (Better
Finance, 2021) “las plataformas que brindan informacion detallada sobre la asignacién y
evolucidn de activos, son las que logran mayor aceptacién del publico” (p.64). debido a esto,
la fidelizacion y expansién de usuarios estara ligada a la capacidad de gestionar los grupos

poblacionales y a la manera de presentar la informacidn al publico objetivo.

1.5. Discusion.

El objetivo de esta revision sistematica de la literatura (RSL) sobre el uso de asesores
automatizados para la toma de decisiones en inversiones financieras en modelo Scoping
Review, consistid en plantear diversos argumentos que lograron estructurar a partir del
fundamentalismo tedrico de la psicologia conductual y de la computacién por qué los
RobotAdvisor si son una buena opcion para que un publico inversionista pueda lograr
diversificar cartera, participar en el mercado de capitales y dinamizar asi el uso de estas

plataformas en los modelos econdmicos locales e internacionales.
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1.5.1. Presentacion de resultados
La capacidad de administrar de forma eficiente el riesgo a partir de modelos que generen

confianza y respaldo hacia los clientes por parte de las organizaciones que incursionan en
este modelo de negocio es el factor determinante que garantiza una masificacién en el uso
de estas plataformas y una permanencia en el tiempo. A partir de ahi se basé esta

investigacion en tres lineas de conocimiento con los siguientes resultados:

Tabla 5: Consolidacion de resultados de la RSL.

Recomendaciones

Hallazgos

- Crecimiento continuo de
nuevas soluciones desde el 2017
al 2021.

- Blogues economicos con
intencion de nuevos desarrollos.

- Mantener modelos de
compertamiento hibrido con

Estado de las : . 2
interacion humana en el proceso.

principales

potencias del mundo

- Crecimiento en 21% de activos
administrados desde el 2017 al
2021.

-En Estados Unidos se
administra el 80% de los activos
en el mundo.

- Es necesario que las
organizaciones mantengan
modelos de educacion financiera
para los inversionistas.

Activos
Administrados.

- Crecimiento en T00% de
nuevos usuarios desde el 2017

- Las plataformas que entregan
detalles especificos de

Usuarios activos
en RobotAdvisor

al 2021.
-5e proyecta crecimiento en
mas del 1009 al 2025 con

contitucion y avance de
portafolio, son los que mayor
aceptacion presentan con los

relacion al 2021. inversionistas.

Fuente: Elaboracion propia.

1.5.2. Limitaciones.
Debido al alcance aplicado al contexto del uso de los asistentes automaticos en las

decisiones financieras, esta RSL excluyd dos enfoques que son sujetos a nuevos estudios. El
primero de ellos se fundamenta en la optimizaciéon de los balanceos de las carteras
autonomas, a los resultados financieros de acuerdo con los movimientos de mercado y a

las proyecciones derivadas de la inclusidn de diversos productos de inversién asociados al
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alcance econédmico proyectado de acuerdo con las decisiones de inversidn, un argumento

de partida para este estudio se estructura a partir de:

“La busqueda de la optimizacidn de la cartera consiste en asignar racionalmente el
capital en un entorno incierto para lograr el equilibrio entre los rendimientos y los
riesgos; proponiendo un modelo de cartera multiperiodo basado en predicciones
para proporcionar a los inversores un esquema de asignacion de recursos mas

econdmico y confiable”. (Fuy Wang, 2020, p.23)

El segundo enfoque excluido se estructura a partir de la fijacién de precios que conllevan a
la toma de decisiones en la recomposicién de portafolios, evaluando los rendimientos
estadisticos de activos con niveles de riesgo similares, y/o evaluando el riesgo de activos
con niveles de rentabilidad similar. Un punto de partida para este argumento se asocia a

partir de:

“Una de las preguntas fundamentales en la fijaciéon de precios de activos es "éPor
qué diferentes activos obtienen diferentes rendimientos promedio?". Es necesario
diseflar un modelo de fijacion de precios de activos basado en un codificador
automatico para explicar la diferencia de rendimiento entre las variaciones en un

indice y asi proyectar mejores decisiones de inversion” (Uddiny Yu, 2020, p.7)

Ambos enfoques generan connotaciones sujetas a nuevas discusiones en el espectro de la
toma de decisiones a través de modelos automaticos; sin embargo, son teorias que generan
asociacién a distintos puntos de inflexidon y establecen una proyeccion para estructurar

analisis complementarios a la RSL argumentada.
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2. CAPITULO 2: Constitucion, caracterizacion vy
generalidades de las soluciones en el mercado
colombiano.

Este capitulo, se enfoca en el analisis y estructura de las soluciones vigentes al 2022 para el
mercado colombiano, logrando asi una correlacién de ideas entre lo fundamental y lo real
disponible en el entorno. En este apartado, se analiza de forma directa los RobotAdvisor de
AFP Proteccion S.A, una organizacion Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
con unidad de inversidn, llamados Smart, Invertec y Gestion PRO. Asi como los
RobotAdvisor del Grupo Bancolombia en la linea de inversiones especializadas de

Bancolombia Capital, denominados InvesBot e Inversi.

Adicional, este analisis tiene como objetivo conocer los nichos estratégicos de inversores,
establecer funcionalidades especificas y comunes, delimitar los alcances que cada una de
estas soluciones ofrece, las posibles estrategias de sinergias entre los desarrollos,
determinar los factores diferenciadores y los conceptos de interseccion que poseen, la
complejidad de acceso para el publico, los requerimientos minimos de participacion y

argumentar las ventajas competitivas entre las soluciones desplegadas al mercado.

2.1. Evolucion de las soluciones en Colombia 2015 - 2021.

2.1.1. Contextualizacidon y estado.
El mercado colombiano ofrece desde hace aproximadamente 6 afios soluciones tangibles a

los asistentes de inversidn, que ejercen ciertas particularidades y que estan destinadas a

segmentos de inversionistas con excesos de liquidez clasificados en montos transaccionales.
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A nivel general, son soluciones que permiten la administraciéon de recursos de forma, en
algunos casos, completamente automatizada, que proyectan un retorno de inversion a
partir de las necesidades, expectativas y metas de los clientes, y que entregan un continuo

monitoreo al avance de los rendimientos monetarios sobre las carteras invertidas.

En una primera etapa de innovaciéon de mercado, es decir entre el 2015 — 2018, estas
soluciones eran completamente hibridas, es decir, una parte del procesamiento de la
informacién dependia de un tercero (Fintech) y la otra parte del emisor del servicio, esta
situacién ha ido en continua transformacidn. A partir del 2019, se proyecta una segunda
etapa de innovacién, en donde el objetivo de las principales compafiias que interactdan en
el mercado de capitales ha sido poner a disposicion soluciones customizadas con el andlisis

de sus propios equipos que gestionan y custodian los titulos y las canastas de inversion.

Es asi como se proyecta que en esta etapa se potencialice, se conserve y desarrolle la
experticia de los equipos especializados de las organizaciones, permitiendo generar
factores diferenciadores a partir de la experiencia y resultados con su propia
administracion. En la actualidad, se presentan modelos con desarrollos propios y contindan
los hibridos con mejoras, por lo que seran focos de este apartado Smart, Invertec y Gestion

PRO de Proteccidn e InvesBot e Inversi del Grupo Bancolombia.

2.1.2.  Alkanza, una Startup detonante de riesgos y amenazas.
La inexperiencia organizacional y la ausencia de modelos administrativos acordes a la

operacion de estas soluciones, generd que el 2020 fuera el afio mas complejo para los
RobotAdvisor en el pais, no solo por la situacidon econdmica de cisne negro presentada por
el COVID 19 que agudizé en las primeras etapas de la conmocion econdmica la proyeccién
del mercado de capitales, sino por el cierre de ALKANZA, la principal Fintech que ofrecia en
el pais los servicios tecnoldgicos que aplacaban los algoritmos de proyeccion y el

procesamiento de la informacién.
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En 2017, ALKANZA era una organizacion que administraba mas del 95% de las operaciones
en modelo de asistentes que se tranzaban tanto en el mercado primario de la Bolsa de
Valores (BVC) como en el mercado secundario (OTC) de fondos con titulos de renta fija y
variable que los colocadores como Grupo Bancolombia Capital, desde la linea de Valores
Bancolombia, y Grupo SURA desde el segmento de Proteccion, ofrecian en las soluciones

de InvesBot y SMART respectivamente (Villaquiran, 2017).

A modo de resefia, ALKANZA fue una organizacion (Fintech) de tecnologia financiera que
desarrollé6 un software de RobotAdvisor para estructurar y gestionar portafolios de
inversién a la medida, usando inteligencia artificial con el fin de explorar, entender e
invertir, segun las metas financieras y la tolerancia al riesgo de los usuarios (Guterman,

2020).

Algunas compafiias colombianas ofrecieron productos apalancados en la tecnologia de esta
Startup bajo modelo de licenciamiento, Bancolombia ofrecid el producto con el nombre de
InvesBot y SURA AM lanzé Proteccion Smart (Colombia) e Invertec (México). Estos
productos llegaron a sumar USD 202 millones en activos bajo gestion y buscaron
democratizar el acceso a inversiones en el mercado de capitales para mas personas y con
montos cada vez menores, de una manera rapida y simple (Bojanini Garcia, 2020). A pesar
de ser una alternativa bien valorada en el mercado, ALKANZA debié cerrar operaciones en
diciembre de 2019, debido a dificultades en su financiacion y en el escalamiento de su

estrategia de negocio.

2.1.3. Desestabilidad econdmica y dependencias operativas como

modelos de proyeccidon en la gestion administrativa.
Durante la crisis financiera derivada del COVID19 y el cierre de Alkanza; en 2020, se

presentaron diversos escenarios que establecen algunas alertas y oportunidades de mejora
en la proyeccion de las soluciones de inversién visto desde diversos focos estratégicos
administrativos en las organizaciones. El primero de ellos, lo denomino como la turbulencia

del caos, esta asociado al periodo en el que estas organizaciones no tenian certeza sobre el
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gue hacer con sus clientes, si bien las inversiones estaban respaldadas y los titulos estaban
asegurados por los colocadores de mercado, el monitoreo automatico del servicio, la
disponibilidad de la informaciéon sobre los cambios en las tendencias que se presentaron

con el desplome de las bolsas y la recomposicidn de las carteras no se tenian disponibles.

Es decir, la esencia de los asistentes estaba comprometida; por ende, la sostenibilidad en el
tiempo del modelo y los rendimientos esperados para los clientes. Aqui el principal foco fue
mantener la confianza de los inversionistas, por lo que las estrategias implementadas
consistian en dar mensajes de respaldo y ofrecer soporte desde las lineas telefénicas o
desde los canales de interaccidn, sumado al fortalecimiento del equipo humano que en

modo BackEnd atendia el respaldo y la custodia de las canastas de inversidn de los clientes.

El segundo escenario; lo denomino como la cuarentena, consistié en el periodo extendido
hasta marzo del 2021, en donde dichas entidades no admitieron la apertura de nuevos
planes por asistentes y desmontaron las plataformas de seguimiento de sus canales de
interaccidn virtual; las organizaciones retomaron el control de los portafolios a través del
modelo cldsico de mesas de dinero y realizaban operaciones generalizadas basadas en el
movimiento de ciertos activos mas que de una solucion acoplada al usuario acorde a sus

proyecciones.

En ese periodo las estrategias administrativas estaban orientadas a sostener el modelo en
el tiempo de forma manual, generando rendimientos a partir de decisiones humanas
soportadas en los equipos comerciales de las comisionistas, pero que de cara a los clientes
era imperceptible dicho caos, puesto que continuaba la autorizacion necesaria en cualquier
cambio de las canastas mientras se proyectaban nuevas soluciones o nuevos proveedores

de servicio.

Finalmente, el Ultimo periodo es el que denomino el resurgimiento y consiste en las nuevas
soluciones puestas en el mercado a partir del 2021, las cuales traen embebidas nuevas

soluciones, mejoras en los procesos administrativos organizaciones, estabilizacion de
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procesos tecnoldgicos y escalabilidad de las soluciones. En este periodo, lo fundamental es
retornar a los modelos atractivos para clientes, aprovechar el alza de las transacciones
digitales causadas por el COVID 19 y potencializar el segmento de inversion como una
alternativa facil, sencilla y efectiva; permitiendo asi, retornar gradualmente la confianza en
los inversionistas al captar nuevos nichos potenciales al expandir la gama de servicios y

especies administradas.

Figura 9: Evolucién de los RobotAdvisor en Colombia 2016 - 2021.

el oo oo
i em D
I ] I I

© © @ l @

2016 2018 2019 2020 2021
Primeras soluciones Acople de nuevas Modelos de Caos financiero por Evolucion de los
disponibles en el soluciones y mejora desarrollo a partir Covid 19 y por modelos de
mercado colombiano en los modelos de proyecciones cierre de Alkanza. asistentes y
en modelos hibridos hibridos AFP propias de las Periodos de "caos u periodo de
Valores Bancolombia. Proteccién. comisionistas. cuarentena". "Resurgimiento”.

Fuente: Elaboracion propia.

Todas estas estrategias y focos administrativos (se nombran asi debido a este ejercicio
académico) seran analizados a profundidad en el capitulo 4 denominado estrategia de
despliegue para el modelo de asistentes de inversidn, por lo que expuesto dicho contexto
es necesario conocer el antes y el después de los modelos puestos en produccién que

estuvieron y estan ahora disponibles en el mercado para acceder a estos servicios.
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2.2. Principales RobotAdvisor en el mercado colombiano.

2.2.1. Proteccion SMART e INVERTEC
La apuesta de Proteccidn fue para Colombia Smart y para el mercado mexicano Invertec

(por lo que no serd objeto de profundizacidn en este ejercicio académico), ambas soluciones
compartian el mismo nucleo basado en los algoritmos de recomposicién de cartera provisto
por ALKANZA, la solucién de Smart estuvo disponible en el mercado entre el 2018 — 2020 y
alcanzé una gran popularidad debido a su enfoque, costos y servicios de virtualizacion;
segln (AFP Proteccidon SA, 2018), la principal caracteristica de este asistente es que se podia

constituir inversiones desde bajos montos, a partir de $200.000 COP.

Ademas, las estrategias a nivel de engagement de cara a clientes, era ofrecer soluciones
distintas para aquellos que contribuian al régimen de pensiones voluntarias, entregando
participaciones porcentuales del total de ingresos y la posibilidad de adicion de fondos extra
programados con el fin de incrementar las rentabilidades de las pensiones o establecer
horizontes de retornos de inversion bajo la modalidad de deseos, ya sea estudio de los hijos,
viajes en vacaciones, auto nuevo o demas categorias que proyectaban retornos de

inversion.

Aunque Proteccion es un colocador en bolsa (BVC), esta solucidn no abarcé la negociacion
de titulos en plataformas transaccionales, es decir, no tenia rango de inversién en acciones
ni en fondos que se operaran a través de la BVC; principalmente por los montos de
participacién, el perfil moderado — conservador con el que captaba clientes y por la

disponibilidad de recursos.

La solucion de Smart se apalancd de la estrategia de Proteccion Balanceado que ofrece la
compaiiia a sus clientes con intencidn de inversidn y que es la canasta por tradicién en la
gue se proyectan los retornos de inversién acorde a perfiles de inversionista, esta estrategia
estuvo enfocada en la optimizacién de la composicidn de los portafolios, a modo de obtener

el mejor rendimiento acorde a las proyecciones presentadas.
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Segun el portal especializado de Proteccidon SA (Correa, 2021), estas soluciones invierten en

fondos que componen fondeos para activos de renta fija y renta variable en distintas

canastasy mercados Yy son:

Tabla 6: Generalidades de los fondos Proteccion Smart e Invertec.

Balanceado
Conservador

Balanceado
Moderado

Balanceado
Crecimiento

- Se recomienda para clientes de
perfil conservador con objetivos
de ahorro o inversion de corto
plazo (1-3 afios).

- Se recomienda para clientes de
perfil moderado con objetivos
de ahorro o inversion de
mediano plazo (3-5 afies).

- Serecomienda para clientes de
perfil crecimiento con objetivos
de ahorro o inversion de largo
plazo (mas de 5 afios).

- Su principal moneda es el peso
colombiano, pero podra invertir
en activos de renta fija y renta
variable denominados en otras
monedas.

-Su principal moneda es el peso
colombiano, pero podra invertir
en activos de renta fija y renta
variable denominados en otras
monedas.

- Su principal moneda es el peso
colombiano, pero podra invertir
en activos de renta fija y renta
variable denominados en otras
monedas

Caracteristicas m Permanencia

- Cada aporte debe permanecer
en el portafolio minimo 30 diasy
la disponibilidad para retiros o
traslados a otros portafolios es
de 3 dias habiles después de
grabada la solicitud.

- la disponibilidad para retiros o
traslados a otros portafolios es
de 3 dias habiles después de
grabada la solicitud.

- la disponibilidad para retiros o
traslados a otros portafolios es
de 3 dias habiles después de
grabada la solicitud.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Correa Solérzano, 2021).

La solucién de Smart, fue clausurada a inicios del 2020, una vez el desplome de Alkanza, la
Startup que apalancaba la solucidn, por lo que estas inversiones y la confianza de los clientes
comenzé a verse afectada sumada a la desconsolacién econdmica que se presentd, puntos
clave a resaltar aparte de la solucién; una recomposicidon de cartera eficiente, continua
comunicacion al cliente (via Email), manejo de entorno facil con el usuario, entregaba
informacién clara y precisa de la composicidon de la cartera, estructuraba un perfil de

tolerancia al riesgo se traducia en minimos cambios complejos pero de alto impacto.
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Figura 10: Publicidad Proteccion Smart.

No necesitas ser un experto
para lograr tus metas.
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Fuente: Proteccidn S.A. - Smart (AFP Proteccidn, 2017).

2.2.2.  Proteccidn Gestion PRO
Este RobotAdvisor fue dispuesto a mediados del 2021 y representa la respuesta sistémica

al desplome presentado con proteccion Smart, asi como la apuesta de la compaiiia de
sostener soluciones de punta en el mercado de capitales con mejoras administrativas
resultantes de la experiencia anterior. Es una plataforma desarrollada propiamente por el
equipo de tecnologia e investigacidon de negocios del grupo SURA y presenta en su
funcionamiento una estructura semiautomatica con intervencién del equipo de negocio de

proteccion.

Mantiene la filosofia o las raices funcionales de SMART, es decir continla operando para
clientes con pensiones voluntarias que quieren optimizar las inversiones y sigue enfocado
en las canastas compuestas por “Proteccion Balanceado”. Segun (AFP Proteccion SA, 2022),
esta solucion presenta multiples mejoras administrativas que representan la evolucién a los
modelos de gestidon de la organizacién con el fin de captar nuevos clientes potenciales,

restituir la confianza de los antiguos en estas soluciones y demostrar procesos de mejora
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continua a través de estructuras de aprendizaje a modo de “ensayo y error”; estos nuevos

cambios incorporados se enfocan en:

Solucion Gratuita: a diferencia del modelo anterior, esta solucién no presenta ningln costo
de cara al cliente, es decir, mantiene los mismos montos de entrada ($200.000 COP) pero
sin la comisidn extra que se cobraba por las drdenes de compra o venta en la estructuracién
o recomposicion de las carteras. Esta mejora pudo ser implementada debido a que es una
solucién propia y no presenta comisiones extras por servicios de terceros,
administrativamente se emplea el modelo denominado know-how ya que se enfoca en

explorar al maximo la experticia y la experiencia del equipo que respalda la solucién.

Respaldo: a diferencia del modelo anterior, esta solucién permite la interaccién humana
con un gerente de cuenta designado, con el fin de aclarar dudas del proceso, conocer el
estado de avance de los portafolios, recibir recomendaciones y respaldar el conocimiento
experto que la solucién estd proponiendo. Esta mejora administrativa representa un cambio
sustancial en el feeling del servicio desde la posicién del cliente, ya que, al ser el mercado
colombiano aun poco profundizado en estas soluciones, la dependencia de una persona

“detras del teléfono” es valioso para los clientes.

Beneficios tributarios: a diferencia del modelo anterior, se logré estructurar politicas de
caracter tributario para clientes con aportes programados, ya que logran ser presentados
como reduccion a los ingresos netos, representando alivios financieros que hacen de esta
solucién un escenario prometedor para aquellos que proyectan gravamenes de renta.
Ademas, con estos aportes los clientes fortalecen sus inversiones logrando asi un mejor
rendimiento con las metas a alcanzar. Esta mejora representa un avance administrativo
significativo en la dinamizacién de la economia en el mercado de capitales, puesto que logra
reducir el indice de base de ingresos y representa un modelo atractivo para el cliente que

se traduce en una proyeccion de crecimiento acelerado para Proteccion.
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Aunque esta solucidon se encuentra en una etapa inicial con alto potencial de desarrollo, se
logra evidenciar multiples mejoras administrativas desde los contextos técnicos al no
depender de plataformas de terceros e incorporar légica fundamentada en los
conocimientos del equipo de la organizacidn, funcionales al aumentar los beneficios
derivados de la interaccidn con el cliente y administrativos al proyectar a través de los

beneficios crecimiento sostenible en el tiempo.

A nivel de analisis, persisten ciertos factores a fortalecer en las préximas versiones, Gestién
PRO aun no cuenta con una APP en las diferentes tiendas de aplicaciones para soporte
desde los celulares, depende aun de la intervencion humana al momento de confirmar
recomposiciones de cartera ya que es necesario que el cliente se comunique con su gerente
de cuenta a autorizar algun cambio propuesto, mejorar en el modelo de difusién a mercado
ya que actualmente solo al acceder al portal transaccional de la compaiiia se encuentra
informacién, y debe mejorar el sistema de autenticacién con dobles factores o soluciones
moviles similares al token transaccional que hoy presenta directamente el portal de

proteccion.

Gestion PRO es un RobotAdvisor restructurado, fortalecido y mejorado que presenta
evolucidn tangible al modelo anterior, es la puerta a un desarrollo competitivo que podria
potencializar la inversidn no solo en fondos, sino directamente a mercado transaccional
para la compaiiia lo que abriria la posibilidad de incursionar en nuevos titulos, en diversas
proyecciones, pero es una realidad que se requiere una alta intervencién de presupuesto y
alinear mejor las estrategias corporativas para alcanzar una plataforma lo suficientemente

robusta que logre agilizar los procesos de Bolsa.

A nivel general, Proteccidén es una compafiia que mantiene dentro de su promesa de valor
soluciones de inversién automatizada, logra comprender y transformar a través del
mercado las necesidades de los clientes y ademdas logra crear interés a través de

mecanismos que alivianan las cargas tributarias, los préximos afios serdn claves para la
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compaiiia en cuestion de expansion ya que al ser administradores de fondos y agentes
colocadores de mercado, las posibilidades de expansidn son altas, las opciones para captar
clientes potenciales son prometedoras y los medios para lograrlo estan apalancados en el
“futuro tranquilo” de los contribuyentes al sistema colombiano de pensiones voluntarias
con datos que lo respaldan; ya que Proteccion lidera la categoria de ahorro
voluntario, administrando méas de $12 billones COP de méas de 480.000 colombianos

inversionistas (Correa, 2021).

Figura 11: Publicidad Gestién PRO.

Si aln crees que tienes
que ser un experto
para invertir,

es porque
No conoces
Gestion PRO

Proteccion

Fuente: Portal del inversionista (AFP Proteccién SA, 2022).

2.2.3. Bancolombia InvesBot
El Grupo Bancolombia lanzé a mediados de 2016 desde su filial de Valores Bancolombia el

servicio de InvesBot, un RobotAdvisor que se proyectd como la mayor apuesta de la
organizacién en lograr una transformacién digital hacia los servicios de inversién. Esta
solucion se origind producto del rendimiento econdmico del sector financiero en el pais que
estuvo en tendencia alcista desde 2015 (reflejado en el PIB) y por la restructuracidon interna
gue presenté la organizacidon asociada a transformar el nicleo de los negocios en sus filiales

de leasing, renting, factoring, fiduciaria y Valores.

Aunque el servicio hoy se encuentra disponible, InvesBot solo mantiene el nombre
comercial que adopté la organizacién, ya que la primera versidn estuvo en el mercado entre

el 2016 — 2020 producto del desplome de Alkanza como se planted a inicios de este capitulo
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y desde finales de 2020 lanzé la segunda versién al mercado la cual en su funcionamiento

presenta novedades y mejoras que seran expuestas a detalle mas adelante.

Valores Bancolombia, es un agente corredor de bolsa que presta servicios financieros
tradicionales, es decir a través de mesas de dinero y; ademas, ofrece a sus clientes una
plataforma transaccional para la compra y venta de titulos llamada E-Trading (producto
estrella tradicional de la compaiiia). InvesBot nacié como ese modelo que permitia a los
clientes “despreocuparse” por tener conocimientos especializados en finanzas, por lograr
eficiencia en los rendimientos de las inversiones y por proyectar mejoria en los costos
administrativos de quienes accedian a estos servicios, puesto que las comisiones que se

generaban por recomendaciones de Trader versus el servicio eran desbalanceadas.

En el primer afio de funcionamiento del servicio, Valores Bancolombia no alcanzé los
resultados financieros ni de masificacion esperados; puesto que, era poca o casi ninguna la
informacién que se obtenia o que la compaiiia divulgaba, ademas hasta el 2017, el capital
necesario para ser cliente de la filial era minimo de $10.000.000 COP vy el servicio fue
dispuesto para clientes que constituian aportes a partir de montos transaccionales

superiores a $20.000.000 COP, lo que limitaba y segmentaba la poblacién objetivo.

Luego de este primer afo, la compania detecté dos situaciones que era necesario
evolucionar administrativamente con aras de una masificacién, la primera de ellas eran los
montos de participacion y la segunda era evolucionar los procesos de vinculacion de clientes;
previo a la argumentacidn de estos escenarios; es necesario precisar que Valores
Bancolombia es un colocador de bolsa que genera participacién sobre titulos de renta fijay
variable operados en BVC, ademds administra la participacién en fondos de inversién
colectiva (FIC’s) que si son operados en bolsa, lo que condiciona a que los porcentajes de
participacidon requieran inversiones minimas y en algunos casos son montos elevados con
relacion al modelo que planted Proteccidn, ya que esta Ultima organizacion si operaba sobre

fondos propios administrados auténomamente.
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Con relacién a los montos de participacion, se logré establecer dos mejoras administrativas
a los modelos de gestidn que estaban vigentes; la primera de ellas modificé la entrada al
servicio pasando de $20.000.000 COP a $6.000.000 COP y generando asi tres tipos de
carteras acordes a los perfiles de los inversionistas; conservador, moderado y de riesgo alto
son los nombres con los que InvesBot clasifica a sus clientes. El informe de la junta directiva
de Valores Bancolombia a la asamblea de accionistas (Toro, 2018) expuso que esta mejora
entregd como resultado que en tan solo el segundo semestre del 2018 se captara mas del

70% de los clientes que se habian sumado al servicio desde su apertura en 2016.

La segunda evolucion administrativa fue derivada de la primera y se enfocé en limitar la
composicion de las canastas por montos transaccionales, es decir, se definieron politicas
normativas asociadas a los alcances que tendrian las constituciones de cartera y los
rebalanceos con el objetivo de controlar mejor los gastos por volatilidad y comision; el
modelo que incluso hoy continua vigente es que con montos entre $6.000.000 COP y
$70.000.000 COP los activos en los que se distribuirian las carteras son FIC’s tanto de renta
fija como variable y capitales superiores a $70.000.000 COP invierten tanto en FIC's como

en acciones.

La segunda situacién que se evoluciond a través de planeacion estratégica fueron los
procesos de vinculacion de clientes, hasta el 2017, Valores Bancolombia presentaba
vinculaciones que podian tardar incluso hasta tres semanas antes de que el cliente fueray
activo para operar, ya que la regulacién en Colombia que rige el acceso a los mercados de
capitales exige varios procesos, entre ellos la firma de varios contratos (Contrato Marco y
Contrato Mandato) apertura de cuenta en Deceval (Custodia de titulos) y la verificacion
OFAC para listas de control (Control LAFT y Verificacion de fondos). Todos estos procesos
hasta el 2017 eran manuales y requeria de varias visitas de los clientes a las sucursales,
envio de correspondencia para firmas y en muchos casos cuando algin documento faltaba

algo era necesario ajustar; el proceso requeria volver a empezar. Esta situacidon agudizé adn
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mas la masificacion del servicio ya que la experiencia de cara al cliente era poco amigable e

ineficiente perdiendo mercado por la oportunidad en la participacion.

A finales del 2018, la solucién de vinculacion digital fue puesta en produccién a través del
portal web de Valores Bancolombia e incluye la posibilidad de ser vinculado a Valores de
forma inmediata si la intencién de inversién es inferior a $100.000.000 COP v si es superior,
un gerente de cuenta se contacta con el cliente para los procesos adicionales; esta
implementacidn paralela fue la consecucidon de mas de dos afios de desarrollos en proyectos
de transformacion digital, en donde se integraron servicios de inteligencia artificial para el
escaneo de las cedulas a través de cdmaras de celular, las conexiones en linea para las firmas
digitales, las aperturas de cuentas en Deceval, las valoraciones en las listas de control y la

adecuacién de hardware que permitiera el apalancamiento de todo el proceso.

Ademas, se habilitaron las transferencias entre cuentas de ahorro y corriente del sistema
tradicional bancario hacia las cuentas de inversién en valores sean desde el mismo
Bancolombia o desde bancos terceros con el fin de disponer de los recursos de forma
inmediata, ya sea por el retiro de ganancias derivadas del ejercicio del proceso, las
cancelaciones de los planes, las adiciones a los fondos o las aperturas de nuevos proyectos

de inversion.

A finales del 2018, una vez se logrd estabilizar la solucién y el acceso a ella con los
aprendizajes obtenidos del primer periodo en produccién sumado a las variantes
administrativas y comerciales que habian permitido mejorar la experiencia, el presidente
de Valores Bancolombia reafirmo en la presentacién a medios de comunicacién que:
“Declaramos la innovacidon como una oportunidad de retar lo convencional; por eso hoy
presentamos InvesBot como una alternativa clara para demostrar cdmo ponemos la
tecnologia al servicio de nuestros clientes con el propdsito de entregarles experiencias

superiores” (Giraldo, 2018).
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Esta versién InvesBot ha sido el RobotAdvisor mas completo y complejo que se ha dispuesto
para clientes en el mercado colombiano, ya que operaba con distintas especies
directamente en el mercado transaccional (envio de instrucciones directas a bolsa),
segmentaba canastas de acuerdo con montos transaccionales, ofrecia seguimiento y toma
de decisiones completamente automatizada a través del correo con cliente, proyectaba por
afio una media de 5 recomposiciones de portafolios incluyendo los costos de las ordenes de
operacion (gastos que se hacian transparentes para los clientes y que son percibidos en la
venta y compra de titulos), ofrecia una APP en las diversas tiendas de aplicacién para
celulares con el fin de mantener accesos frecuentes directos al servicio, agilizaba la
disponibilidad de adicidn o retiro recursos con procesos de bancos terceros y logré articular
las areas de tecnologia, negocio y operacién al interior del grupo Bancolombia hacia una

solucidn eficiente desde todos los aspectos.

Sin embargo, esta solucién mantenia un modelo hibrido de funcionamiento interno, es
decir, parte del procesamiento e instrucciones se realizaba en los sistemas tecnoldgicos del
banco, pero la otra parte era provista por Alkanza, lo que ocasioné que en 2020 fuera
necesario el desmonte del aplicativo evidenciando multiples falencias en el control de datos
personales de clientes, fugas de informacidn confidencial que acarrearon sanciones
econdmicas al materializarse riesgos y evidencia de la debilidad de controles paramétricos
en los intercambios de informacién del sistema; estos aspectos serdn analizados a
profundidad en el capitulo 3, el cual pretende focalizar los pardmetros idéneos para la
interaccion de un modelo confiable, sostenible y cerrado a nivel tecnolégico, legal y

contractual.

Esta experiencia condujo a la linea de Valores Bancolombia a replantear dos escenarios
adicionales que obligaron a focalizar nuevos retos estratégicos involucrando lineas de
negocios distintas. El primero de ellos, sostener el modelo de InvesBot en el mercado dando
como origen InvesBot 2.0 y, el segundo de ellos, ampliar la participacién del mercado a

través de alianzas y sincronias internas entre las lineas de negocio, es asi como surge Inversi
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el cual es un nuevo RobotAdvisor que disminuye los montos transaccionales de entrada
puesto que opera bajo los FIC's que son administrados por la fiduciaria Bancolombia y que
permiten la inclusion de nuevas canastas en la busqueda de soluciones auténomas

dispuestas al publico.

Figura 12: Publicidad Bancolombia InvesBot (version 1.0).

s

=

Fuente: Creador de planes de inversion (Valores Bancolombia, 2021a).

2.2.4. Bancolombia InvesBot 2.0
Esta nueva versidon del aplicativo fue lanzada al mercado a mediados del 2021 y como

estrategia comercial mantiene el mismo nombre de la primera version con el fin de lograr
en los clientes mantener la confianza depositada en el pasado, es un nuevo RobotAdvisor
de comportamiento hibrido pero con mejoras a nivel tecnoldgico, de integralidad de
informacién y de seguridad, valores Bancolombia logré una alianza estratégica con uno de
los proveedores lideres del segmento financiero a nivel internacional, el cual se encuentra
presente en el pais desde el 2016 y que compone la estrategia de inversién de
Asofiduciarias, maximo ente regulador del proceso de fiducia en Colombia. se trata de la
compafiiia espafola de AllfundsBank que luego de un proceso de andlisis de mercado,
pruebas tecnolégicas y el desarrollo de un proyecto que tarddé aproximadamente un afio y

medio constituye el aliado estratégico para la solucion de InvesBot 2.0.
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A modo de resena:

“AllfundsBank provee una plataforma de fondos de inversion que fue creada por el
Banco Santander y ahora esta controlada por una firma de capital riesgo de San
Francisco (Hellman & Friedman). Cuando AllfundsBank se creé en 2000 era un simple
supermercado online de fondos de terceras gestoras, pero la compaiiia ha ido
evolucionando hasta convertirse en un proveedor de datos y servicios para todo tipo
de empresas de servicios financieros. Muchas gestoras, sobre todo de pequeiio y
mediano tamafio, externalizan buena parte de su operativa en AllfundsBank. En la
actualidad, la organizacién distribuye 85.000 fondos de 1.550 gestoras. Opera en
Luxemburgo, Suiza, Reino Unido, Italia, Suecia, Emiratos Arabes Unidos, Singapur,
Chile, Colombia y Brasil. Cuando absorba la plataforma de BNP también expandira

su presencia a Francia, Alemania y otros paises”. (Martin, 2017, p.1)

Lo acuerdos alcanzados, permitieron evolucionar el modelo de transferencia de datos e
integralidad de la informacién, en la versién anterior, Valores Bancolombia entregaba al
tercero Alkanza todo el procesamiento de la informacidn, incluso la autenticacion y demas
eran netamente en la plataforma del aliado, ahora, en esta nueva version, los cambios
tecnolégicos son complejos, derivado de las estrategias de confiabilidad, legalidad y
estandarizacion internacional con la que operan estas soluciones; el manejo de la sesion se
realiza en plataforma Bancolombia y al tercero solo se transfiere un identificador del cliente
en versidn de alias, asi no estd expuesto ninguna informacién sensible y las solicitudes
desde el tercero se hacen igualmente encriptadas. Los ajustes en esta plataforma permiten
proyectar y ajustar mejor las canastas de acuerdo con los valores invertidos y debido a que
desde el 2019 Bancolombia opera con tecnologia Cloud, la respuesta de las composiciones

de acciones es acorde a la transmision de datos a BVC.
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Ahora, esta solucién cuenta con un equipo estratégico de cara al banco que mejora el
modelo hibrido anterior, en el cual se articulan estrategias de comunicacion y seguimiento
con el cliente, ofreciendo asi respuestas, aclaraciones o consultorias especificas y eficientes
que han logrado mejorar la percepcion del usuario al minimizar la sensacién de interaccion

con una maquina.

Ademas, se establece como mejoras importantes, que esta solucion opera bajo tecnologia
de punta con canales dedicados de comunicacién (esta logistica sera profundizada en el
capitulo 3), el aliado estratégico no accede a informacion sensible del cliente, proyecta
mayor escalabilidad en cuanto a composicién de canastas con alto indice de andlisis de
portafolios. En corto plazo, debido a las estrategias administrativas adoptadas, se espera
que esta solucién se alinee con la plataforma ETrading de Valores Bancolombia, la cual es
el canal idoneo para inversionistas con conocimiento de mercado y la cual desde
septiembre de 2021 procesa especies internaciones en bolsas extranjeras. Lograr este
complemento permitiria incremental el potencial de expansion de mercado y aumentar la

posibilidad de éxito al operar con titulos fuera del COLCAP.

Aunque esta nueva version incorpora mejoras significativas a nivel de seguridad y amplia la
proyeccién de mercado a través de estrategias comerciales y administrativas, aln presenta
ciertos aspectos a evolucionar, la digitalizacién a través de una nueva APP que permita estar
mejor conectado con los clientes es un factor clave que ya se habia logrado con la solucion
anterior, un mejor modelo de distribucion e informacion del producto a clientes puesto que
aun desde la organizacién no se ha realizado una campafia de masificacidon, un mejor control
de comisiones ya que mantiene los mismos valores del pasado (Ver Tabla 1: Costos de
RobotAdvisor activos en Colombia vs mesas de dinero), mejorar el control de alertas de
recomposicion; puesto que, solo se hace por correo electrénico sin un proceso de

recordacién y acoplar soluciones para lograr acceso a celular a través de SMS.
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Figura 13: Publicidad Bancolombia InvesBot version (2.0).

iHola, soy Invesbot!

Empecemos a simulary crear tu primer plan de
inversion

Te ayudaré a crear tu plan de inversion paso a paso y me encargaré del 100% de su administracion basado en

as estrategias de nuestros expertos y en tus de objetivos.
SIMULAR INVERSION

Fos oy

Fuente: Creador de planes de inversién (Valores Bancolombia, 2021a).

2.2.5. Bancolombia Inversi.
Inversi es el nuevo asistente automatizado de inversién dispuesto al publico desde agosto

del 2021. Este RobotAdvisor es la respuesta de la organizacion a la necesidad de sincronizar
diversas lineas de negocio y a lograr una mayor profundidad de mercado. La linea de
InvesBot es prometedora, pero a nivel comercial segmenta las inversiones por los montos
minimos de entrada, en donde no toda la poblacién inversionista alcanza estos niveles para
operar. Esta nueva solucién esta enfocada en apalancar los objetivos de los clientes con un
plan continuo de ahorros que le permita establecer comportamientos financieros

sostenibles al mismo tiempo que dinamiza las inversiones.

Inversi es un RobotAdvisor completamente desarrollado, estructurado y automatizado por
el grupo Bancolombia, estructura la sincronizacién de lineas de negocio siendo los Fondos
Fiduciarios su principal objetivo de inversion, en estos fondos que son propios del grupo,
los activos relativamente no son de comportamiento muy volatil, lo que representa en la
mayoria de los casos una menor exposicion al riesgo de mercado, sin embargo; debido a

este mismo comportamiento, se promueve desde el servicio una cultura de ahorro
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programada, que impulse el resultado esperado y logre apalancar el desempefiio esperado

del servicio.

El monto de entrada para este servicio es de $ 1.000.000 COP y su principal esquema de
analisis se centra en el rendimiento que han tenido los FIC's fiduciarios de la entidad,
ofreciendo la posibilidad de inversion en fondos a la vista o de plazo fijo dependiendo de la
necesidad y el objetivo de los clientes. Este RobotAdvisor mantiene la misma sensacién de
calidez, cercania y eficiencia que se ha logrado desde InvesBot, establece sinergias entre los
modelos de seguimiento de ambos y es un proceso de anadlisis que apalancé el grupo a

través de nuevas tecnologias como el Machine Learning y el Cloud Computing.

Con relacién a la automatizacion de las inversiones, el futuro de la organizacién es
prometedor, puesto que ha logrado abstraer de diversas experiencias pasadas y estructurar
modelos eficientes en el proceso de reactivacién econdmica por el que atraviesa Colombia;
Inversi es la nueva estrategia por dinamizar el mercado, por romper paradigmas entre los
inversionistas asociados al conocimiento y por lograr cubrir un amplio segmento de clientes

potenciales.

El funcionamiento del servicio se proyecta como un sistema autéonomo, que logra procesar
las drdenes de instruccion a partir de la confirmacidn electrdnica del cliente. El retiro o Ia
adicién, con relacidn a la participacidn de los fondos, se estructura en las areas internas de
operacion que soportan el servicio y las recomposiciones o balanceos no representan
sobrecostos para los clientes en este esquema de inversidén. Son inversiones con riesgo
moderado — bajo, y donde la capacidad de ahorro programado es un factor clave en el éxito

del proceso.

El seguimiento comercial y la respuesta de los clientes determinara a mediano plazo el éxito
del servicio, sin embargo, la fusién interna de lineas de negocio, la estructuracion de
soluciones a partir de negociaciones segmentadas vy la integralidad en las inversiones vista

como un proceso centralizado de cara al cliente con la posibilidad de expansién y
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composicidn de canastas con multiples activos, es un modelo eficiente que necesariamente
debe ser respaldado por la obtenciéon de resultados esperados que se transformen en

confianza de los inversionistas.

El Grupo Bancolombia mantiene a través de estas soluciones liderazgo digital en los
asistentes de inversion en el mercado colombiano, al analizar los competidores en el
segmento no se proyectan escenarios u ofertas adicionales en un corto periodo debido a
que los focos de estas organizaciones aun contintdan siendo las inversiones digitales en
modelos de banca tradicional como CDT, sin embargo, las lineas de negociacion electrénica
o las plataformas de Trade si han presentado avances significativos en organizaciones como
Davivienda o Banco de Bogota, competidores directos en el mercado de captales y pueden

ser las bases seminales para desplegar asistentes a mediano plazo.

Figura 14: Publicidad Bancolombia Inversi.

Te presentamos la nueva manera de

alcanzar tus objetivos:
Ahorrar invirtiendo

@ Asi es como Inversf te ayuda a cumplir tus objetivos
impulsando tus ahorros con inversion

/
fae 2 (+)
] e \
y L] Y
“ & - jL ){e 9
— W
Define tu objetivo Programa ahorros Impulsa tus ahorros con )
’ mensuales inversion
Bancolombia te ayuda a
construir un plan para Asf paso a paso reuniras el Te ayudaremos a buscar el . .
alcanzarlo. dinero para alcanzar tu mejor portafolio de inversion iAlcanzar s metas si es
objetivo. que te permita sacarle mayor posible!

provecho a tus ahorros.

Fuente: Plataforma de Inversion Inversi (Valores Bancolombia, 2021b).
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El dinamismo de mercado, la reactivacion econémica, la bancarizacidn y la distribucién de
las canastas de inversion han sido los principales factores dinamizadores de los asistentes
virtualizados, la carrera por lograr posicionamiento en el mercado es una continua lucha
entre la solidez de la plataforma y los resultados obtenidos. La innovacién, como eje
fundamental de las estrategias administrativas en las organizaciones posibilita el desarrollo
o el surgimiento de estrategias disruptivas que son aplicadas a un mercado en donde no se
tiene conocimiento masificado en temas de inversion, razéon por la cual el objeto de estos

asistentes sera lograr cercania, confianza y respaldo para los clientes.

Los aprendizajes que entregd la primera etapa de produccién a nivel de innovacién en los
asistentes lanzados a mercado entre el 2016 y el 2018, evidenciaron que las dependencias
de terceros no controlados, la inelasticidad al cambio y |a falta de ejercicios de prospectiva
son algunos de los factores criticos de operacidn, a tal punto que llevaron al declive de las
soluciones por mas de un afio. Es necesario estructurar desde el Management la
integralidad en los procesos de operacién, productos, mercado y tecnologia a fin de que
sean estas soluciones procesos eficientes al interior de las organizaciones, que se cuente
con toda la parametrizacidén necesaria en el ejercicio de administrar de punta a punta todas
las aristas por la que interviene esta solucién a fin de que eso se traduzca en respaldo,

confianza y cercania para usuarios de los servicios.

Finalmente, establecer un proceso de RobotAdvisor en el mercado colombiano se proyecta
como un foco potencial de desarrollo ya que el aumento en las operaciones transaccionales
de bolsa, la integralidad de los diversos negocios existentes y el acceso al entorno digital
proyectan este segmento de inversionistas como una apuesta alta de valor en las

proyecciones de aquellas organizaciones que interactian con el mercado.

Adicionalmente, madurar y evolucionar continuamente los modelos de analisis de datos, el
incursionar en tecnologias de nivel acordes a los volUmenes transaccionales y mantener la

confianza a partir de los resultados obtenidos y la cercania en los clientes, serdn los factores
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claves que apalanquen los procesos de innovacion para la sostenibilidad en el tiempo de los

asistentes automatizados.

Para el cierre de este capitulo se presenta la siguiente matriz que sintetiza las caracteristicas

generales de las soluciones actuales en el mercado colombiano y que se fueron planteando

en el desarrollo de este.

Tabla 7: Caracteristicas generales de los RobotAdvisor en Colombia en el 2021.

operacion

- Grupo Primario: - Grupe Primario: - Servicio a través de Portal WEB.
Desde COP $6.000.000 FIC 's tante de renta fija como - No tiene APP en Markets para
Inveshot hasta COP $ 70.000.000. variable operados en Bolsa (BVC).  celular.
[ 2.0 ] - Soporte Telefénico en la linea
=iele - Grupo Secundario: -Grupo Secundario: de Valores Bancolombia
Desde COP $70.000.000. FIC sy Acciones en Bolsa (BVC). 018000 513090.
. " - Servicio a través de Portal WEB.
- Esquema de inversion: . i i i
& Todo ol ca_pltal e_s' '"Uemd.m - No tiene APP en Markets para
Fondos de inversion colectiva celular
Desde COP $1.000.000. administrados por la Fiduciaria ) - i
Hasta: Sin limite de inversian. Bancolombia. -Soports Telafomico en taline
de Valores Bancolombia
01 8000 513090.
. . - Servicio a través de Portal WEB.
- Esquema de inversion: - Todo el capital es invertidoo - No tiene APP en Markets para
Gestiagn PRO. Fondos de inversion colectiva celular.
Desde COP 5200.000 administrados por AFP - Soporte Telefénico en la linea
Hasta: Sin limite de inversion. Proteccion SA. de AFP Proteccidn
01 8000 528000.

Fuente: Elaboracion propia.
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3. Capitulo 3: Requerimientos legales, perspectiva
financiera y complejidad tecnoldgica.

La operacién de estos asistentes automatizados requiere al interior de las organizaciones
ajustes estructurales, inversiones y en muchos casos reinvencion de procesos que permitan
ser eficientes de principio a fin, en este capitulo, se analizaran los tres focos principales de
articulacion para el funcionamiento y administracion del modelo. El primero de ellos,
establece la relacion legal que ha sido fijada en el mercado colombiano, el cual detalla el
proceso que deben seguir aquellas comisionistas de bolsa en la interaccion con el mercado
de capitales colombiano. El segundo foco es la perspectiva financiera, en la cual se
abordardn los principales factores que apalancan el modelo actualmente desde la dptica
del inversionista y el tercer factor es la complejidad tecnolégica, aqui se establecera la
relacion de eficiencia versus los objetivos a fin de que se logre realizar un detallado balance
de la aplicacion de modelos en Tl (tecnologias de informacién) para una correcta

operatividad de las plataformas.

Todas estas perspectivas se apalancan de la interaccién con tutores expertos en los diversos
ambitos, de modelos y estructuras establecidos por la ley colombiana y por el
fundamentalismo actual con relacién a la situacién del mercado colombiano. Es preciso
establecer que los modelos aca planteados son variables, es decir, pueden ser sujetos a
actualizacion, a cambios o ajustes debido a que la reglamentacién, el mercado y la

tecnologia son constantemente ajustados para garantizar su sostenibilidad en el tiempo.

Ademas, la aplicabilidad de estos aspectos, aunque se limitan al mercado local, pueden ser
la base para estandarizar la operacion administrativa de las soluciones ya que, los titulos
operados presentan el mismo fundamentalismo en todo mercado. Con excepcién del marco
legal de operacion del asistente, las plataformas tecnoldgicas son estandarizadas a nivel

mundial y las recomendaciones de buenas practicas son tomadas como aprendizajes
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continuos dentro de los modelos globalizados de proveedores y gestiones auténomas de

las compainiias.

3.1. Requerimientos legales.

La legislacién colombiana que aplica al concepto de operaciéon de los RobotAdvisor se
encuentra consignada en el marco regulatorio del mercado de valores que se establece en
la ley 964 de 2005, la cual ha sido ajustada a través de los afios mediante los decretos 1121

y 1525 de 2008, el decreto 2555 de 2010, el decreto 661 de 2018 y el decreto 1351 de 2019.

Es necesario establecer que las autoridades estatales colombianas que son responsables
por la aplicabilidad de esta normativa son el Ministerio de Hacienda, en la Unidad de
Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera (URF); ademas, la auditoria es
realizada por la Superintendencia Financiera, que a través de la AMV (Autorregulador del
Mercado de Valores), regula, monitorea, disciplina, y profesionaliza el mercado de valores
colombiano; esta ultima organizacidn “trabaja junto con los intermediarios del mercado de
valores, de divisas y en coordinacion con las autoridades estatales, para promover las
buenas practicas, proteger a los inversionistas y darle transparencia al mercado” (AMV

Colombia, 2020).

3.1.1. Legitimidad de la asesoria financiera como actividad en el

mercado colombiano.
La actividad de asesoria financiera es el eje central de los RobotAdvisor, es donde se

establece el nucleo de operacidn y donde se constituye la relacion de la organizacién con el
inversionista. En el 2010, el decreto 2555 de la ley 964 legitimé la actividad de asesoria
financiera como actividad valida dentro del contexto de negociacién, la cual solo esta

autorizada para aquellas entidades que estan vigiladas por la Superintendencia Financiera.
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ARTICULO 2.40.3.1.1. “Condiciones para el suministro de asesoria. Al suministrar
asesoria, las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia
autorizadas para el desarrollo de la actividad de asesoria, informaran al cliente de

manera previa y expresa” (Departamento Administrativo de Funcién Publica, 2010).

Este articulo 2.40.3.1.1 ademas categoriza las modalidades de las asesorias entre Asesoria

independiente, y no dependiente. La asesoria independiente legitima el proceso que

realizan los RobotAdvisor, puesto que las condiciones generales son:

i)

i)

Se realiza un analisis del mercado relevante de los productos disponibles en que
podria invertir el inversionista para recomendar la opcién que pueda satisfacer

de mejor forma las necesidades del cliente en atencién a su perfil.

La entidad y las personas que suministran la asesoria no pueden recibir

beneficios monetarios o no monetarios proporcionados por un tercero.

La entidad y las personas naturales que suministran la asesoria deben estar libres

de todo conflicto de interés.

La regulacién establece que en caso de no cumplirse alguna de las caracteristicas

mencionadas se considera modalidad no dependiente no siendo valida en el ejercicio

monetario.

El decreto 661 del 2018, incorpord al decreto 2555 nuevas obligaciones consignadas en los

articulos 2.40.1.1.1 de cumplimiento por parte de las organizaciones financieras con

respecto a conflictos de interés que puedan afectar el ejercicio de la asesoria:

ARTICULO 2.40.1.1.1 “Para el efecto las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia elaboraran el perfil del inversionista, estableceran el perfil
del producto, realizardn el andlisis de conveniencia del producto para el
inversionista, suministrardn recomendaciones profesionales, entregaran
informacién y efectuaran la distribucién de los productos, de conformidad con las

reglas establecidas en atencién a la calidad de los inversionistas y a las caracteristicas
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de los productos, segin lo dispuesto en el presente Libro”. (Departamento

Administrativo de Funcién Publica, 2010)

3.1.2. Legitimidad de herramientas tecnoldgicas (RobotAdvisor) en

el proceso de asesoria.
El decreto 661 del 2018 en el articulo 2.40.5.1.1 legitimé el uso de herramientas

tecnoldgicas para el proceso de asesoria, estructura ademas que la regulacidon para estas
soluciones aplica igual que para la del modelo convencional y establece que la
Superintendencia Financiera parametrizard criterios o requerimientos particulares que

deberan cumplir dichas herramientas.

La asesoria debera estar orientada a formular recomendaciones para que los clientes tomen
decisiones de inversion de acuerdo con los productos que opera la organizaciéon y en ninguin
caso podran exonerarse de la responsabilidad por el suministro de recomendaciones en

casos de cualquier falla tecnolégica o de cualquier indole que afecta el proceso.

ARTICULO 2.40.5.1.1. “Utilizacién de herramientas tecnoldgicas. Las entidades
podran utilizar herramientas tecnoldgicas para el suministro de recomendaciones

profesionales, cumpliendo en todo caso con lo previsto en el presente Libro.

Los clientes podran solicitar que la recomendacién profesional brindada por la
herramienta tecnoldgica sea complementada por un asesor certificado para cumplir
con las reglas de la actividad de asesoria previstas en este Libro y la entidad estara
en obligacion de atender dicha peticién de acuerdo con los términos contractuales

pactados”. (Departamento Administrativo de Funcién Publica, 2010)

3.1.3. Legislacion para el Mercado Mostrador.
La regulacién emitida, establece pautas de cumplimiento en los tres mercados en donde se

desarrolla la operaciéon con titulos valores en Colombia, el primero es el Mercado
Mostrador: Es un mercado paralelo al bursatil que se diferencia de este por su menor
regulacién, mayor riesgo, la inexistencia de un sistema de formacién de precios y la ausencia

de intermediarios. Los principales operadores de este tipo de mercados son bancos,
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corporaciones financieras, comisionistas de bolsa (actuando por cuenta propia) vy
fiduciarias; estos se conocen como inversionistas calificados y conforman una parte

importante de la demanda de titulos valores (AMV Colombia, 2018, p.10).

La regulacion emitida para este mercado se establece en el decreto 1121 de 2008, y se
resaltan los articulos 1.5.4.1 y 1.5.4.2 como la base de operacion de los intermediarios de

valores que interactuan con el mercado de capitales.

ARTICULO 1.5.4.1 “Autorizacién para actuar en el mercado mostrador. Los
intermediarios de valores podran actuar en el mercado mostrador por cuenta propia
0 con recursos de terceros, segln sea el caso, con cualquier contraparte, sea
intermediario de valores, entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de

III

Colombia, “cliente inversionista” o “inversionista profesional” (Superintendencia

Financiera de Colombia, 2008).

Este articulo representa para los RobotAdvisor la constitucidon y legitimidad dentro del
mercado colombiano; determina que el acceso al mercado de capitales solo se realiza a
través de un intermediario financiero que sea vigilado por la superintendencia financiera,
por lo tanto, organizaciones que generen soluciones y que no estén bajo dicha regulacién,

seran constituidos como desarrollos no aptos para operar en el sistema de negociacidn.

ARTICULO 1.5.4.2 “Contrato de comisidn sobre valores en el mercado mostrador.
Sdlo las sociedades comisionistas de bolsa de valores, las sociedades comisionistas
independientes de valores y las sociedades comisionistas de bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, cuando éstas
ultimas realicen dichas operaciones sobre valores, podran actuar en nombre propio
pero por cuenta ajena como intermediario de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores — RNVE o de valores extranjeros listados en un
sistema local de cotizaciones de valores extranjeros en el mercado mostrador”

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2008).
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Este articulo establece que solo los terceros pueden acceder al mercado de valores a través
de una comisionista de bolsa. Bajo este contexto, las organizaciones que desarrollan
RobotAdvisor solo podran operar en el mercado colombiano si son constituidos como

intermediarios financieros o a través de ellos.

Diversas organizaciones Startups en el medio que desarrollan el concepto del FinTech estan
sesgadas por la legislacidn rigida que abarca el sistema; por lo cual, las alianzas estratégicas
y el desarrollo de productos a la medida de los colocadores de mercados serian la mejor

estrategia para estructurar.

3.1.4. Legislacion para el Mercado Primario.
El segundo mercado es el denominado Mercado Primario, es el mercado de emisién de

valores o titulos financieros que son de nueva creacidn. Los valores que se emiten cumplen
el cometido de que las empresas u estados obtengan financiacién a través de su emision.
En el mercado primario solo se negocia una vez entre el emisor y el primer comprador. Si
éste primer comprador quiere vender el titulo a un tercero tiene que acudir al mercado
secundario, dénde se comercian los titulos ya emitidos para la negociacién entre las fuerzas

de mercado, esto es, la oferta y la demanda (AMV Colombia, 2018, p.11).

La regulacidon emitida para este mercado se establece en el decreto 661 de 2018, y se resalta
el articulo 7.4.1.1.5 como la base de operacidn las jornadas de enajenaciones de titulos que

realizan las empresas para la emision de deuda.

ARTICULO 7.4.1.1.5 “Distribucién de valores emitidos o de productos disefiados por
los mismos intermediarios de valores en el mercado a los clientes inversionistas.
Cuando los intermediarios de valores distribuyan directamente a clientes
inversionistas los valores que emiten o los productos que estructuran o disefen
deberdn contar con politicas y procedimientos que aseguren un trato transparente
a los clientes. Asi mismo, deberan cumplir con los criterios que establezca la
Superintendencia Financiera” (Departamento Administrativo de Funcién Publica,

2010).

87


https://economipedia.com/definiciones/titulo-financiero.html

"l rM La estructuracion de los RobotAdvisor en Colombia

Institucién Universitaria como medio de dinamizacion del mercado de capitales

En el mercado primario de valores, los titulos son solo negociados una vez; normalmente
en jornadas especiales de negocio, donde los emisores establecen pautas como subastas
de paquetes de titulos con distribucion bajo ciertas condiciones de mercado; para los
RobotAdvisor, este mercado no esta restringido legalmente; sin embargo, debido a que
estas situaciones se presentan bajo condiciones especiales, en la proyeccidn a futuro que

realizan para la toma de decisiones no las contemplan en su actuar.

Este seria un modelo de desarrollo exploratorio bajo modalidades de trading especifico
como el high frequency trading, el cual permite realizar multiples operaciones en un mismo
instante de tiempo. Este mercado ofrece grandes posibilidades a los compradores de
alcanzar titulos capitalizables en un mercado secundario, por lo que es un panorama
retador para las organizaciones el lograr integrar estas metodologias con asistentes

automatizados.

3.1.5. Legislacion para el Mercado Secundario.
El tercer y ultimo mercado es el denominado Mercado Secundario, es el mercado de

negociacion o de transaccion de operaciones, dénde se negocia cualquier titulo
financiero tanto derenta fijacomo derenta variable, mixto o activos del mercado
monetario con la capacidad de convertirse facilmente en dinero. se comercian los titulos ya
emitidos para la negociacidn entre las fuerzas de mercado, esto es, la oferta y la demanda.
Es de vital importancia ya que permite que los ahorradores y consumidores canalicen sus
intereses y permitan el intercambio, en su gran mayoria de forma electrénica” (AMV

Colombia, 2018, p.13).

La regulacidén vigente, se establece en los articulos 2.11.1.3.2 y 2.11.1.3.3 del decreto 2555
(Departamento Administrativo de Funcién Publica, 2010). Las siguientes son las
consideraciones legales necesarias para participar como agentes intermediarios en el

mercado secundario:

1. Se requiere Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y Oferta Publica

emitido por la superintendencia financiera de Colombia.
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2. El emisor queda obligado al reporte de informacién periédica y relevante igual

gue el emisor del mercado principal.
3. Calificacién de riesgo: No se exige.
4. Representante Legal de Tenedores de Bonos: No se exige
5. Montos Minimos: No se exige ni en bonos ni en papeles comerciales.

Este es el mercado objetivo de los RobotAdvisor, ya que es donde la fuerza de la demanda
y la oferta fija los precios de los titulos, es el mercado en donde se proyectan tendencias de
comportamiento de mercado y es donde la liquidez de los valores esta determinada por la

decisidén que se asuma segun las variaciones presentadas.

Este mercado presenta una legislacion abierta para los asistentes automatizados, sin
barreras de acceso, pero establece nuevamente controles estrictos para aquellas
organizaciones que hacen parte de dicho mercado, el RNVE es el registro que habilita y
autoriza a una organizacién para ser colocador en el mercado de valores de Colombia, por
lo que no existe otro mecanismo legal para que alguna organizacién dedicada al FinTech o
startups puedan sin este registro liberar las soluciones (RobotAdvisor) directamente a

mercado.

Bajo este contexto, Colombia establece una regulacién estricta para aquellas
organizaciones que interactian con el mercado de capitales; sin embargo, no se ha emitido
aun regulacion directa para el control de los RobotAdvisor debido a que este es un concepto
abstracto en la economia local, ya que es finalmente el cliente quien autoriza o no los
cambios en los portafolios y en los titulos custodiados. Existen multiples factores de riesgos
gue podrian ser sujetos de analisis legal, como los montos transaccionales que podria
administrar, la cantidad de titulos con su participacién y las pautas estandarizadas de
interaccidon con los clientes. Por ahora, aquellas organizaciones que logren liberar estos
asistentes a mercado, estardn en un paraiso legal ya que los limitantes y los requisitos de

participacidon seran determinados por ellos mismos.
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Finalmente; otro factor de riesgo que es necesario contemplar, se enfoca en la ausencia de
politicas de custodia de informacién ya que los eventos sucedidos en 2020 con los asistentes
que estaban desplegados en el mercado evidenciaron debilidad en el resguardo de
informacién, por lo que se requiere establecer como politica preventiva, modelos de
contratacién con terceros acordes con la complejidad de data administrada y asi ofrecer

tranquilidad y solidez regulatoria a los clientes en cuanto al manejo de informacion

confidencial que pueda ser sujeta a vulnerabilidad a través de delitos informaticos.

Tabla 8: Generalidades de la legislaciéon colombiana sobre RobotAdvisor.

Asesoria
Financiera &

Legitimidad
tecnologica

Mercado
Mostrador vy

Mercado Primario.

Mercado

Secundario

- Decreto 2555 de 2010.

ARTICULD 2.40.3.1.1
ARTICULO 2.40.1.1.1
ARTICULO 2.40.5.1.1

- Decreto 1121 de 2008
- Decreto 661 de 2018

ARTICULDO 1.5.4.1
ARTICULD 1.5.4.2
ARTICULO 7.4.1.1.5

- Decreto 2555 de 2010.

ARTICULD 2.11.1.3.2
ARTICULO 2.11.1.3.3

Regulacidn ]
ley 964 de 2005 Generalidades

- Asesoramiento financiero como
actividad regulada, vigilada y
condicionada .

- Herramientas Tecnologicas
habilitadas para operar en el
mercado con regulacidn.

- Determina los condicionales
para operar en estos mercados.
- Establece normativa para
organizaciones intermediarias.

- Limita el accionar de las StarUp
con las soluciones.

- Mormatividad para las
comisionistas que operan en
bolsa.

- Mo establece limites con los
RobotAdvisor sobre las
operaciones de compra y venta.

Fuente: Elaboracion propia.
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3.2. Perspectiva Financiera.

La actualidad econdmica del pais establece un conjunto de disyuntivas entre los ejercicios
de prospectiva que se establecen para articular planes de proyeccidn y desarrollo con metas
de alcanzar ventajas competitivas de mercado a través de estas soluciones; en principio, la
contraccion al PIB en -6.8% registrado en 2020 (Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica DANE, 2020) demostré los efectos generalizados del COVID19 a nivel econdémico;
sin embargo, el comportamiento transaccional en las comisionistas de bolsa aunque si han
presentado algunas variaciones, estas no han tenido los declives proyectados con relacién

al volumen operativo del proceso atendido.

Por ejemplo, los datos estadisticos suministrados por la comisionista de Valores
Bancolombia evidencian una contraccion media del 11% en los volumenes de operaciones
transacciones cumplidas y compensadas, oscilando alrededor de 5.000 operaciones menos
con relacién a la tendencia comparativa entre el 2020 y el 2021, manteniendo al cierre de

septiembre del 2021 promedios de 40.000 operaciones atendidas al mes.

Figura 15: Volumen transaccional Valores Bancolombia 2020 - 2021.
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Fuente: Construccidn propia a partir de datos suministrados por la comisionista.
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Debido a que esto es una tendencia generalizada en la dinamica de las inversiones, esta
relacion de volumen es un indicador de operatividad que establece que el mercado de
capitales mantiene una alta participacion en la dinamica de negociacidn econdmica, por lo
que el panorama de los asistentes de inversidn sigue siendo captar mayor profundidad de

mercado para la administracion de dichas transacciones.

A modo de contexto, El proceso completo para consumar una compraventa de un activo
financiero comprende distintas fases, como la cotizacidn, la contratacion, la compensacion,
y la liquidaciéon (cumplimiento). La compensacion y liquidacion de valores son procesos
esenciales, puesto que permiten materializar los traspasos de valores y de pagos entre las
contrapartes de una transaccidén, ya sean éstas intermediarios, inversores institucionales o

particulares (Soler Sanin, 2019). Segun (Lazen et al., 2018):

Por compensacion se entiende la determinacion de lo que cada contraparte debe recibir o
entregar como resultado de las negociaciones de valores realizadas durante un
determinado lapso. De esta forma, entre las tareas de compensacién estd comprendida la
conciliacion de saldos o fondos de valores por recibir o por entregar de cada contraparte.
La compensacion, usualmente comprende el calculo de saldos netos, esto es, neutralizar las
obligaciones de las partes una contra otra. Tras dicho proceso de compensacién, las

posiciones ya estan dispuestas para su posterior liquidacién.

El proceso de liquidacion o de cumplimiento implica la conclusién de la transaccidn, es decir,
su materializacidén. En esta etapa se produce el traspaso de los valores y pagos entre
comprador y vendedor; es comun que el traspaso de valores sea efectuado por una entidad
distinta a aquella encargada del traspaso de los pagos una entidad depositaria de valores y

un sistema de pagos respectivamente.

El comportamiento transaccional establecido, cdmo se evidencia en la figura 15, logra
demostrar que la variacion econémica no fue pronunciada en la comisionista de Valores
Bancolombia y que se mantiene un constante flujo operativo; esto es un reflejo del

comportamiento generalizado en el pais, razéon por la cual, las organizaciones que
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pretendan incursionar en estos modelos de asistentes o mejorar el rendimiento de los
actuales deberdn estructurar modelos que permitan la obtencién de resultados en entornos

complejos.

3.2.1. Las proyecciones econdmicas como generadores de

estrategias administrativas.
Uno de los aspectos a considerar para la implementacién de soluciones automatizadas es

la actualidad y la proyeccién econémica del pais, para este caso, el informe publicado por
la ANDI de balances y prospectivas econdmicas (Asociacion Nacional de Empresarios de
Colombia, 2022) resaltdé algunos puntos importantes en la dindmica de reactivaciéon

econdmica, los cuales se consideran y argumentan a continuacion:

i) “El reto inmediato es mantener unas politicas de choque que fortalezcan la
reactivacion, se traduzcan en la generacién rdpida de nuevos empleos y
coloquen al pais en una senda de mayores crecimientos y mayor desarrollo

econdmico y social” (p.4).

ii) “El sobresaliente crecimiento de Colombia en el 2021 no solo se generaliza
practicamente a todos los sectores y también, desde la perspectiva del gasto
muestra una composicion muy positiva: el consumo estad jalonando la
economia, lo que refleja una mejoria en la situacién de los hogares
colombianos; la inversién viene creciendo, indicando una confianza del
empresariado en el pais, y, las exportaciones industriales registran el
crecimiento mas alto en casi una década. Es decir, Colombia ha iniciado un

claro transito hacia la recuperacion”. (p.9)

Estas dos conclusiones evidencian una dindmica de recuperacién econdmica, lo que
proyecta mejores rendimientos para los afios proximos. En este caso, las organizaciones
podran enfocarse en proponer nuevos desarrollos a partir de las soluciones existentes y
establecer modelos de madurez con nuevas alternativas de plataformas en entornos que

generen experiencias superiores para los inversionistas.
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El momento de reactivacién econdmica también se proyecta en el contexto internacional,
la OCDE en el informe de Reformas de politica econdmica establecié que a partir del 2022
se espera que la economia mundial vuelva a registrar los comportamientos que se tenian
previos a la pandemia, con proyeccidon de economias emergentes como China y e India y
con economias avanzadas como Estados Unidos, Reino Unido y Canadd (Organizacién para

la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, 2021).

Debido a esto, es importante que se comience un proceso de masificaciéon de la informacién
en esta etapa de reactivacién, donde se genere interés del publico potencial y se genere
retencion de aquellos inversionistas que ya han tenido la experiencia de interactuar con
estas soluciones, es fundamental estructurar estrategias de comunicacién con mensajes
enfocados en mejorar la cultura de ahorro e inversién y generar asi andlisis de mercado
para proyectar crecimientos especificos en el sector a medida que el PIB retorne a niveles

ideales bajando los indices que generaron la contraccidn en el 2020.

En los momentos de crisis resultan grandes oportunidades, es la razén por la cual es un
momento ideal para preparar, afinar, potencializar y mejorar los RobotAdvisor, para que las
organizaciones se reten a incursionar en estos modelos y para que se proyecten soluciones

eficientes a partir de cifras econdmicas positivas como las que se estiman.

3.2.2.  Articulacidn de planes y acciones aplicados al servicio.
Con las buenas proyecciones que se tienen de reactivacion econdmica tanto en el ambito

local como en el internacional, es necesario que en esta etapa de transicion las
organizaciones logren estructurar acciones y planes que permitan la subsistencia del

modelo. Estos planes deben estar orientados en dos objetivos:

El primero, para las organizaciones con servicios productivos, es necesario mantener los
clientes activos de las cuentas vigentes a través de modelos de personalizacion y
acercamiento, con el propdsito de limitar cada vez mas las barreras de interaccién con
equipos especializados que respalden las inversiones a mediano y largo plazo. Para esta

estrategia, es recomendable estructurar equipos comerciales que mantengan relacién con
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los inversionistas a partir boletines y comunicados en donde continuamente se proyecten

indicadores de eficiencia con relacion al rendimiento de los activos.

Para organizaciones con intencidon de incursionar en los modelos, es recomendable
comenzar a estructurar canastas de activos con rendimientos positivos y asi proyectar
paquetes de servicios que puedan ser atractivos para nuevos inversionistas, a partir de
analisis propios que puedan ser la base para la constitucion de planes a mediano plazo

integrados a las soluciones automatizadas.

El segundo objetivo, se enfoca en la masificacidén y captacién de nuevos clientes del sistema
financiero tradicional; aqui, se podria analizar los activos invertidos en CDT o los saldos de
los fondos en cuentas de ahorro que podrian ser propuestos para destinarlos en planes de
inversién. Para lograr esta estrategia, las organizaciones financieras tanto de soluciones
activas en mercado como aquellas con intencién de desarrollo, podrian incursionar en el
analisis comportamental de los clientes a través de tecnologias aplicadas como el Big Data
o el Machine Learning, que permiten proyectar resultados personalizados a través de la
analitica de datos transaccionales combinando con estrategias comerciales de

sensibilizacion.

3.2.3. Tendencias y prospectiva.
La analitica de datos ha sido usada estratégicamente para generar ventajas competitivas

con relaciéon al conocimiento del cliente ya que permite generar focos estratégicos con
relacion a la potencializacién de productos y servicios logrando acotar un segmento
poblacional con necesidades especificas y con ventajas de operacién al maximizar los

resultados esperados en los servicios desarrollados (Bellatreche et al., 2022).

Debido a esto, es recomendable que las organizaciones incursionen en estos modelos
aplicados a los planes de proyeccién de nuevos RobotAdvisor y en las plataformas
existentes a fin de que logren articular, de forma cada vez mas especifica, planes de
inversién customizados con las necesidades puntuales del inversionista y minimizar asi las

estrategias generalizadas. Ademas, es necesario lograr integrar estas herramientas con los
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desafios actuales que genera la operacion de activos sobre renta variable (acciones), puesto
que la alta volatilidad del mercado establece algunas creencias, como los que se presentan
a continuacion, que segmentan y limitan la apertura a esta interaccion siendo de las mas

atractivas para los clientes:

La primera creencia establece que los montos transaccionales para operar este mercado
son altos y eso no es cierto. El articulo Articulo 3.1.1.6. del reglamento general de la BVC
asociado a las definiciones no establece montos minimos ni maximos asociados al valor de
las ordenes; lo que si especifica, es que dependera de las definiciones y politicas del
intermediario financiero (comisionista) con relacidon a las comisiones generadas por la

interaccion con la orden (BVC, 2021).

Bajo este contexto, la apertura a este mercado es limitada no por los montos necesarios de
negociacion, sino debido a la complejidad de la operacién y a la necesidad de respuesta
eficiente de los asistentes y de los inversionistas ante cambios en las tendencias
proyectadas. Esta realidad genera pérdida de oportunidad y es un factor que repercute en
el coeficiente de eficacia para planes generados a corto plazo, puesto que todas las
soluciones existentes en el mercado local (a excepcién de InvesBot de acuerdo con el monto
de entrada) proyectan rendimientos sobre fondos de inversion, siendo estos de menor

rentabilidad al ser inversiones menos volatiles y con menor indice de riesgo.

Otra creencia que podria evolucionar a través de la analitica estd asociada a la oportunidad
de respuesta de los usuarios para la negociacién de los valores; debido a que, por regulacién
colombiana, toda decisidn de inversidon debe ser aprobada por el cliente, lo que condiciona
a que la operacidn de activos volatiles se convierta en un reto continuo de comunicacidn

constante con el inversionista.

Se requiere el desarrollo de estrategias para garantizar eficientemente aprobaciones
continuas y asi disminuir los tiempos de respuesta en la plataforma proyectando
oportunidades en el calculo de rendimientos esperados. Es recomendable que las

organizaciones tanto de soluciones activas en el mercado como aquellas que estén con
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intencién de nuevos desarrollos generen soluciones mas cercanas y con mayor eficiencia,
debido a que actualmente el modelo solo estd habilitado para el 100% de las soluciones
activas a través de respuesta de correo electrdnico. Se requiere incorporar funcionalidades
desde aplicaciones mdviles, con factores de autenticacién biométricos y con la incursién de
modelos de firma digital para apalancar la estrategia de eficiencia con tecnologias

disponibles.

3.2.4. El modelo de gestion del riesgo y la constitucion de los

portafolios son los garantes del servicio.
Los asistentes automatizados estructuran el riesgo de mercado como un eje fundamental

de la operacion, ya que su objetivo es realizar seguimiento a las canastas de inversiéon
monitoreando el comportamiento de los titulos el tiempo real y proyectando el

comportamiento futuro en proceso de recomposiciones de cartera (Pal et al., 2021).

Para estas soluciones, la constitucion de los portafolios esta directamente relacionada con
el control del riesgo y la tolerancia a la cual estd expuesto el cliente de acuerdo con el perfil
del inversionista que se define de acuerdo con la proyeccidn en el tiempo, con la necesidad

y objetivo de inversidén y con el retorno monetario esperado.

Todo este proceso se define en la vinculacién al servicio (Figura 16). Por lo general, el
comportamiento en la vinculacién y en la definicidn de variables de negocio para el control
del proceso del RobotAdvisor mantiene el mismo patrén por fases, en las cuales se clasifica
al cliente, se establecen las condiciones de permanencia o de retiro del servicio de acuerdo
con el movimiento de mercado, el rendimiento de los activos o los cambios de tendencias

esperadas y se evalla la adicién de capital para el logro de las metas proyectadas.
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Figura 16: Proceso de Vinculacion en los RobotAdvisor.

1. intencion
de inversion

3. Aportes
complementarios

Fuente: Elaboracion propia con base en (Bhatia, Chandani, Atiq, et al., 2021).

i)

La intencidn de Inversion: una vez el cliente se vincula a comisionista, comienza
el proceso de conocimiento, aqui se proyecta la inversidon que realizard y se
clasifica la intencion en tres tipos de planes; de corto, mediano o largo plazo.
Para determinar esto se realiza una serie de preguntas al usuario que estan
orientadas a conocer el objetivo de la inversién ya sea como para vacaciones,
para la compra de auto o para la universidad de los hijos. De acuerdo con el
objetivo y el tiempo de inversién, el RobotAdvisor comienza a establecer la

posible distribucién de fondos en los activos que se ajustan al objetivo.

El perfil de riesgo del inversionista: una vez definido el objetivo y el tiempo de la
inversién, el sistema realiza una serie de cuestionamientos que estan
encaminados a determinar el grado de tolerancia ante pérdida o de ganancia al
gue estd expuesto el inversionista, aqui realiza diversas preguntas y genera
graficas con las que se ayuda al usuario a esquematizar su perfil clasificandolo
en conservador; es decir, que tolera menos del 10% de pérdida de la inversién
inicial, en moderado; es decir, que tolera hasta un 25% de pérdida de la inversidn

inicial o arriesgado que tolera al menos el 30% de pérdida de la inversion inicial.
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Si son alcanzados estos umbrales o banderas de control por la dinamica del
portafolio, se pueden programar diversos tipos de acciones que el cliente
parametriza, como la cancelacién del plan, como la adicidon de nuevos recursos
o como los rebalanceos forzados actualizando el perfil del inversionista. La
definicion del perfil de riesgo es un proceso fundamental para el asistente, ya
que es donde se definen los portafolios centrales a invertir de acuerdo a la

tolerancia permitida, al tiempo de inversién, y al objetivo de retorno.

En toda inversion se esta expuesto a la variaciéon del riesgo y la rentabilidad, es
decir, a mayor riesgo mayor probabilidad de ganancia o de perdida y viceversa.
Por lo tanto, la definicidn de variables de control y las acciones a ejecutar ante
umbrales alcanzados y son la base para garantizar una experiencia certera al

usuario.

Aportes Complementarios: los aportes complementarios son una serie de
pardmetros adicionales que el servicio ofrece, con el objetivo de lograr alcanzar
las metas de forma mas rapida a lo proyectado inicialmente, estos se clasifican
en aportes monetarios fijos, mediante el cual se programan traslados de fondos
monetarios al plan de inversién de acuerdo con las definiciones del cliente ya
sea quincenal, mensual, semestral o anual. Los aportes monetarios variables son
una estrategia que se programa a partir de un estimado de traslados que
realizard el cliente, es decir, el cliente podra proyectar entre 0 y n adiciones al

plan de inversién durante el tiempo de la inversién.

Si se estructuran aportes fijos, el RobotAdvisor recompone nuevamente la
canasta propuesta de inversion, puesto que proyecta toda esta inyeccién de
capital extra lo que permite cotizar en diversas especies con condiciones
distintas; si se estructura un plan de adicion de fondos variable el asistente no
recompone la cartera hasta que se cumplan condiciones de mercado, puesto

que no son seguros estos aportes plan, por el contrario, se encarga de motivar
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al cliente por lo general mediante correos electréonicos para que ejecute dichas

adiciones.

En estos tres procesos asociados a la vinculacién del cliente se sintetiza el proceso de
gestion del riesgo y la constitucidon del portafolio a invertir. En términos generales, el riesgo
se mitiga al proyectar los limites superiores e inferiores a los que podra llegar la inversién
inicial contrastandolo con el perfil de riesgo del inversionista; a partir de ahi, se activan las
condiciones pactadas desde la constitucién del plan que se resumen en la ejecucién de
ordenes ya sea por Stop Loss (parar pérdidas); que lo que busca es cancelar el plan de
inversion al ejecutar drdenes de venta a mercado de todos los activos que lo conforman

para asi finalmente dejar de perder y devolver el capital restante al usuario.

También puede presentarse la ejecucidon de drdenes automaticas por Take Profit (tomar
ganancias), lo que busca es cancelar el plan debido a que ya se alcanzé el maximo esperado
de la rentabilidad del plan con el objetivo que se acumule los rendimientos mas el capital y

devolver al usuario.

los RobotAdvisor mantienen una gestion continua y eficiente del riesgo al basar la estrategia
de mitigaciéon de acuerdo con la definicion del cliente, basados en la maxima perdida

esperada (PML) o por obtencién de la ganancia maxima posible (MGMT) (Day et al., 2018).

Finalmente, el proceso de constitucidon de portafolios dependera principalmente de dos
factores; el primero de la tolerancia al riesgos que asuma el cliente con la proyeccién de

retorno de inversion en donde se ofertaran titulos mas volatiles o de tendencia estables.

El segundo factor, se centra en el desarrollo evolutivo que haya alcanzado la comisionista
al determinar la capacidad de administracién que tenga y asi poder ofrecer simultaneas
participaciones en canastas con multiples titulos; es decir, si la comisionista administra FIC's
Propios, tiene presencia en la gestién de fondos internacionales, posee especies propias
ofertadas en mercado o permite la obtencidén de titulos por fusiones de activos entre

distintas lineas de negocio, se esperaria una amplia diversidad en las opciones y estrategias
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recomendadas que permitiran personalizar mucho mas el portafolio ajustado a la necesidad

del cliente (Xiang et al., 2019).

3.2.5. Laeducacion financiera como base de resultados.
La estrategia fundamental que se debe embeber en el ADN de las organizaciones financieras

vinculadas y, con intencidn de desplegar modelos de RobotAdvisor, debe propender por
mantener una continua educacion financiera para los clientes e inversionistas, generar en
las personas habitos financieros saludables que logren desmitificar creencias populares
asociadas a la inversion en mercados de capitales. Segun (Raccanello, 2014, p.122) “La
inclusién financiera permite alcanzar un mayor bienestar cuando los usuarios tienen

conocimiento de los productos y los servicios financieros”

Debido a esto, algunas comisionistas en Colombia han adoptado estrategias de formacidn
para todo publico a través de foros de educacién financiera, charlas con expertos del sector
y alternativas de interaccidn con agentes comerciales. Dichas propuestas de formacién
buscan acercar al cliente con el mercado y desde este proceso de inclusidon generar

experiencias superiores que permitan la apertura a la masificacién de los servicios.

Se presentan para este andlisis las estrategias de educacidon financiera en inversiones
implementadas por Valores Bancolombia, la primera se asocia al portal interactivo de
Capital Inteligente, el cual es un portal donde publican noticias de actualidad nacional e
internacional de aspectos financieros, contiene el segmento de investigaciones econdmicas
del grupo donde los expertos publican semanalmente el comportamiento de mercado, se
publican algunas charlas virtuales que se han realizado y se presentan foros de discusién
con tematicas especificas y da la posibilidad de inscripcion para recibir boletines e

invitaciones a sesiones con agentes comerciales.
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Figura 17: Portal Capital Inteligente.
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Fuente: (Valores Bancolombia, 2022a)

La segunda estrategia es InverNews, este es un conjunto de Podcast virtuales con los que el
grupo pretende incentivar las inversiones, es una serie de conversatorios cortos con
expertos de diversas areas y diferentes temdticas que guian y estructuran la dinamica de
las inversiones a partir de consejos, realidades y recomendaciones. Lina Victoria Hoyos,
director de productos de Mercado de Capitales lo define como “InverNews es un espacio

gue te ayudard a decidir mejor acerca de tus inversiones”

Figura 18: InverNews Periddico digital para inversores.
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Fuente: (Valores Bancolombia, 2022b)
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El desarrollo de todas estas estrategias comerciales pretenden aumentar la confianza de los
clientes en las inversiones, captar nuevo mercado a través de campafias de
acompafamiento, fortalecer los conocimientos educativos que permitan enfocar a los
clientes hacia inversiones de mediano y largo plazo, dinamizar la economia mediante la
interaccidn con activos financieros y estructurar el riesgo de mercado como una estrategia
fundamentada en el andlisis de datos que permita lograr los resultados proyectados a través

de los asistentes automatizados.

Finalmente, un estudio realizado en el 2017 sobre el papel de la educacién financiera en la

formacién de Profesionales (Villada et al., 2017), concluye que:

“La educacion financiera se hace cada vez mas relevante dado el nimero creciente de
productos que ofrecen los mercados financieros y su efecto en el desarrollo econdmico
de los estados y la calidad de vida de sus ciudadanos. Es evidente que una de las
principales causas de las ultimas crisis econdmicas mundiales ha sido la carencia de este

tipo de educacion”. (p125)

3.3. Complejidad tecnoldgica

3.3.1. Lainfraestructura tecnoldgica como base operativa de los

RobotAdvisor.
El tiempo de respuesta de las plataformas y servicios orientados a las inversiones, estan

directamente relacionados con la eficiencia relacionada con la proyeccién de resultados,
puesto que segundo a segundo el valor de los activos cambia por la fuerza de la ofertay la
demanda, generandose informaciéon de forma continua que afecta la valoracién de los
activos, esta es la razén por la cual la robustez de los sistemas que atienden esta interaccion
debe ser acorde a la dindmica del mercado en el que se desarrollen. Partiendo de esta
primicia, es necesario establecer los componentes que interactian en una plataforma de

inversién enfocada en los asistentes automatizados; sin embargo, cada organizacién podra
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presentar variaciones de acuerdo con su estructura, su foco, su capacidad financiera y su
esquema de disponibilidad; Por lo que para este ejercicio académico se tendran en cuenta
las variables macro que componen el sistema tecnoldgico y que puedan ser la guia para las

organizaciones que proyectan el despliegue de estos servicios.

A nivel general, los componentes tecnoldgicos necesarios para la operacién de estas
plataformas se categorizan en tres grupos principales, el primero de ellos es el denominado
Front se caracteriza por el conjunto de servicios o las aplicaciones que estdn de cara al
cliente; requieren de una interfaz amigable, fluida, con disefio de experiencia que sea facil

de usar para generar sensaciones superiores.

El segundo grupo llamado Middle, hace referencia al conjunto de conexiones internas con
otros servicios o aplicativos de la organizacién, al conjunto de conexiones con terceros de
ser el caso, a la estandarizacién de pardmetros y reglas de negocio definidas para la solucidon

y a las capas de integracién necesarias para la consolidaciéon de la informacion.

El tercer grupo denominado BackEnd, corresponde al procesamiento de bases de datos del
servicio, al proceso de disponibilidad de las plataformas, al monitoreo tecnoldgico y a los

respaldos y copias de informacién.

Para la gestion de estos grupos existen diversas tecnologias disponibles en el mercado, las
cuales son adquiridas por las organizaciones de acuerdo con los niveles de experticia,
costos, presupuestos y estrategias administrativas, estas tecnologias son esquematizadas

en dos modelos OnPremise y Cloud.
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Figura 19: Capas de infraestructura tecnoldgica en la operacion de RobotAdvisor.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en Yu (2021).

3.3.2. Los modelos OnPremise y Cloud, caracteristicas, ventajas y

retos.
La infraestructura tecnolégica OnPremise, hace referencia al modelo mas caracteristico con

gue cuentan la mayoria de las organizaciones en Colombia; en este tipo de entornos, se
establece la instalacion de un sistema con hardware en ubicacion fisica, es decir, un entorno
de Tecnologia in-house y debido a que los centros de datos se encuentran en instalaciones

locales, los equipos de Tecnologia que los soportan tienen control sobre ellos (Yu, 2021).

Por otro lado, estos centros de datos se adaptan a las necesidades especificas de la empresa
y pueden ser usados para ejecutar procesos desde servidores privados hasta servicios
gestionados por terceras partes. Sin embargo, el mantenimiento de este tipo de
infraestructura requiere un mayor nivel de inversién, ya que la misma organizacion es la
encargada de la configuracion y el sostenimiento del hardware, de la compra de licencias,
de las capacidades de integracion y de actualizaciones de los sistemas en general (Arboleda

Pedraza, 2021).
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En este primer modelo de infraestructura, la principal caracteristica es la adecuacién y
adquisicion fisica de maquinas para la instalacion y despliegue de RobotAdvisor, a través de
servidores robustos que generan altos costos de mantenimiento; ademas, los esquemas de
alta disponibilidad tienden a ser complejos al requerir procesamientos alternos locativos
para garantizar disponibilidad en caso de fallos y condiciona un equipo especializado de Tl
que brinde todo el soporte y el monitoreo no solo al servicio, sino a el hardware que lo

soporta.

Como consecuencia de los avances digitales, los desarrollos de nueva tecnologia, la
evolucién de modelos comunicacionales y como resultado de la necesidad de la
disponibilidad de servicios para los clientes, en la década pasada comenzd a operar
mundialmente un nuevo esquema de plataformas informaticas de servicios llamada Cloud

Computing.

La computacion en la nube es una tecnologia que permite acceso remoto a softwares,
almacenamiento de archivos y procesamiento de datos por medio de Internet; siendo asi,
una alternativa a la ejecucién en una computadora personal o servidor local. En el modelo
de nube, no hay necesidad de instalar aplicaciones localmente en computadoras. Ademas,
ofrece a los individuos y a las empresas la capacidad de un conjunto de recursos de
computacién con buen mantenimiento, seguro, de facil acceso y bajo demanda (Wang

et al.,, 2022).

En comparacion con los entornos OnPremise, el despliegue de sistemas y aplicaciones en la
nube se lleva a cabo en centros de datos virtuales y totalmente gestionados por el
proveedor cloud. En este caso, los propietarios de los datos pueden acceder a la red de
forma remota y tendran la posibilidad de escalar la infraestructura de acuerdo con el
crecimiento de las bases de datos o los requerimientos del sistema y es posible estructurar

las soluciones entre tres diferentes opciones de infraestructura cloud, estos modelos son:

Software as a Service (SaaS), la empresa solo paga por aquellos recursos que utiliza y la

figura que gestiona todo el proceso es el proveedor de servicios. Infrastructure as a Service
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(laaS), se refiere a la gestion y despliegue de datos en infraestructura perteneciente a la
empresa; en este caso, proveedores cloud, ofrece soluciones para que los desarrolladores
gestionen servidores virtuales de acuerdo con sus necesidades. Platform as a Service (PaaS)
es un entorno de desarrollo e implementacion completo en la nube, con recursos que
permiten entregar todo, desde aplicaciones sencillas basadas en la nube hasta aplicaciones

empresariales sofisticadas habilitadas para la nube (Arboleda Pedraza, 2021).

Este segundo modelo de infraestructura, se enfoca en la optimizacion de costos y a la
maximizacion de recursos y eficiencia computacional, ya que a través de una conexién a
internet se puede acceder a centros de datos virtualizados en todo el mundo que garantizan
una disponibilidad por encima del 98%, los costos estan asociados al uso de los recursos por
el tiempo de funcionamiento, es auto escalable, y permite la implementacién en modelos

de madurez de acuerdo con las necesidades de la empresa.

Tabla 9: Infraestructura tecnoldgica OnPremise versus Cloud.

TECNOLOGIA ONPREMISE TECNOLOGIA CLOUD

Infraestructura fisica a cargo de ° ° Infraestructura en red a cargo
la empresa. de proveedor Cloud.

La ciber seguridad es

° La ciber seguridad esta contemplada
determinada por la empresa.

en la plataforma en nube.

El mantenimiento es realizado
por parte de la empresa.

Disponibilidad de servicio depende ° HARDWARE HARDWARE ° Disponibilidad de servicio inmediata
LOCAL ENRED por cobertura global del proveedor.

° El mantenimiento es incluido
como servicio por el proveedor.

de la robutez de la infraestructura.

Personal con formacion tradicional ° ° Personal con formacion avanzada y
de ingenieria para operacion. especifica en nuevas tecnologias.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Wang et al., 2022).
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3.3.3. La gestion de costos en ambientes OnPremise y Cloud.
La gestién de los costos de infraestructura tecnolégica es un elemento clave para el modelo

administrativo de las comisionistas de bolsa, no solo para los modelos de RobotAdvisor,
sino por la operacion en general de toda la organizacidn. La capacidad tecnolégica necesaria
para el procesamiento de estos servicios estard condicionada a la estructura, al tamafioy la
dindmica comercial de la comisionista; razén por la cual, el departamento de tecnologia
debera considerar factores criticos de estimacién en términos de volumetria de usuarios
gue acceden al servicio, a la arquitectura de la solucién ya sea por modelos hibridos con
aliados estratégicos o con soluciones completamente propias proyectando la cantidad de
instrucciones a procesar. Estas variables permiten determinar el dimensionamiento idéneo

para la infraestructura de la solucidn (Xue et al., 2018).

Un aspecto a considerar es que en Colombia por regulacién solo se pueden operar estas
soluciones en el mercado de la Bolsa de Valores (BVC) a través de comisionistas de bolsa
constituidas y vigiladas, razén por la cual, estas organizaciones requieren analizar dos
posibles escenarios con relacion a la capacidad instalada de Tl, aumentar la infraestructura

existente teniendo en cuenta el crecimiento necesario o incursionar en modelos Cloud.

La tecnologia Cloud es un servicio que se accede mediante el contrato con proveedores de
TI; a nivel mundial, las tres principales organizaciones son Amazon Web Services (AWS),
Microsoft Azure y Google Cloud Platform (GCP); todos estos proveedores presentan
portafolios de servicios similares; sin embargo, los principales factores diferenciadores
entre ellas se sintetizan en la cobertura mundial por zonas asociados a los centros de datos

y en la gestion de servicios complementarios.

Para este ejercicio de proyeccion, se analiza los servicios que presta la nube de AWS,
teniendo en cuenta que la organizacion mas mas adoptada y completa en el mundo, que
ofrece mds de 200 servicios integrales de centros de datos a nivel global y que
particularmente en Colombia, lidera las implementaciones de las organizaciones financieras

de Bancolombia y Proteccién SA
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A modo de resefia; AWS es una organizacion constituida desde el 2006 y presenta grandes
ventajas con los servicios complementarios que ofrece con relacién al monitoreo,
seguridad, escalabilidad y desacople de servicios en apificacion; los costos de acceso son
competitivos ya que esta basada su operacion en pagar por lo que se usa o por el tiempo
necesario; presenta modelos de servicios para todo tipo de organizaciones e incluso

ambientes gratuitos para emprendedores (Amazon Web Services, 2022a).

El desempefio econdmico de la organizacion demuestra su liderazgo en el mundo, entre el
2013 y el 2021 aumenté los ingresos en mas de un 2000%, pasando de registrar ingresos

por 3108 millones de ddélares a 62200 millones de ddlares en el 2021.

Figura 20: Ingresos anuales AWS 2013 — 2021 (en millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en (Statista, 2021a).

El modelo de AWS se estandariza por unidades de virtualizacién en servidores llamados
AC2, por esquemas de almacenamiento llamado AS3 y por modelos de bases de datos
llamados AUROA. Para este ejercicio se tomara como referencia una comisionista que opere
10 horas al dia y que requiera por lo menos dos de los servidores mas potentes, una base

de datos y un esquema de almacenamiento.
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AC2: es un servidor que puede configurarse con caracteristicas especificas con relacién a
los recursos de sistema, para este caso se tomard se muestra el top 3 de las unidades con

configuracidon mas alta en recursos:

Tabla 10: Costo por hora en Servidores AWS.

!\lombr(.e dela Tarlfa por hora CORE CPU Memoria Almacenamiento Rendimiento de

instancia bajo demanda lared

i3en.24xlarge 10,848 USD 96 | 768 GiB 8x 7500 55D 100 Gigabits
NVMe

i3en.metal 10,848 USD 96 | 768 GiB 8x 7500 55D 100 Gigabits
NVMe

i4i.32xlarge 10,9824 USD 128 | 1024 GiB 8 x 3750 SSD 75000 Megabit

Fuente: Elaboracidn propia con base en (Amazon Web Services, 2022b)

AS3: El modelo de almacenamiento que permite respaldo de informacién en tiempo real,
escalabilidad y operacion de datos ante recuperacién de informacién, para este ejercicio se

requiere la unidad de 50 TB/mes.

Tabla 11: Costo por mes en almacenamiento AS3 AWS.

Almacenamiento Costo por GB Costo total

Primeros 50 TB/mes 0,023 USD por GB USD 1177 / mes

Fuente: Elaboracidn propia con base en (Amazon Web Services, 2022b)

Aurora Serverless: es el servicio provisto en servidor de base de datos y tiene un costo de

0,06 USD por hora de operacion.

Sintetizando el caso se tiene que:
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Tabla 12: Costo de infraestructura AWS.

Costo Base por hora Costo por dia 10 horas Costo mes
Servidores x2 21,8 218 4.360
Almacenamiento 1.177
Base de Datos 0,06 0,6 12
Costo Total USD 5.549

Fuente: Elaboracidn propia con base en (Amazon Web Services, 2022b)

Bajo el modelo Cloud, el coste de operacidén de esta comisionista es de USD 5549 al mes, es
necesario tener en cuenta que bajo este esquema no se incurren en gastos adicionales de
soporte, de licenciamiento, de mantenimiento locativo ni de esquemas de disponibilidad

redundante.

Al comparar, las caracteristicas de Hardware propuestas para este caso, en modelo
OnPremise es comparable con un servidor de IBM Z16 el cual es una mdaquina de alto
rendimiento empresarial que por configuracion de ficha técnica provee la capacidad de

almacenamiento y procesamiento estimad (IBM, 2022).

El costo de este equipo segln el fabricante oscila entre los 350.000 y 600.000 USD para este

caso se establece un valor medio de 450.000 USD los cuales se comparan asi:

Tabla 13: Comparativa Costos OnPremise VS AWS

Costo mensual Costo Anual Costo 5 afios.

Modelo Onpremise uUsD 7.500 USD 90.000 USD 450.000

Modelo Cloud USD 5.549 USD 66.588 USD 332.940
Diferencia / ahorro USD 117.060

Fuente: Elaboracion propia
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Para este ejercicio ajustado a una supuesta realidad, el costo de operacién en Cloud
representa un ahorro significativo para la empresa, ademas; sin considerar los muchos

gastos de operacion que el modelo OnPremise deriva.

Para sustentar este argumento, se evallan las conclusiones de los siguientes documentos

de investigacion:

i) “Andlisis de factibilidad de implementacion de Cloud Computing y virtualizacién en
el laboratorio de la facultad de ingenieria informatica de la universidad central del

ecuador” (Guerrero Garzén, 2018).
Concluye que:

“Se puede observar que existe ahorro significativo respecto a los costes de
improductividad, de energia y costos de consultas al helpdesk en el escenario Cloud”
“Al relacionar el beneficio de los dos escenarios indica que nuestro proyecto conlleva

a mas beneficios al momento de invertir en la Tecnologia Cloud”. (p,130)
ii) “Andlisis del potencial del Cloud Computing para las PYMEs.” (Ercolani, 2016).

Concluye que:
“Para la PYMEs que no poseen un departamento IT o instalaciones propias, la
adopcidn de SaaS en la nube publica no requiere inversiones en infraestructura y al
mismo tiempo permite un nivel de escalabilidad sin precedentes con ahorro

significativo de costos”. (p,12)

3.3.4. Limitantes en los modelos de infraestructura.
De acuerdo con lo anterior, si la tecnologia Cloud es mas eficiente en la mayoria de las

variables ¢Por qué no es un modelo actualmente desarrollado en el pais?, la respuesta se
enfoca en el conocimiento, la experticia y la continua evolucién que las organizaciones

deberdn alcanzar para operar en este modelo, por lo que es fundamental lograr una
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trasformacién del talento adquirido a través de la formalizacién de estrategias
administrativas que permitan una asertiva gestion del conocimiento en las organizaciones
y que garanticen que la adquisicién de nuevo talento humano cumpla con las caracteristicas

que este esquema requiere.

Un caso organizacional que genera procesos de transformacién digital es el que esta
experimentando el Grupo Bancolombia desde el 2015, esta compafiia comenzd un modelo
de evolucién tecnoldgica con metas de modernizar toda su infraestructura a esquemas
Cloud, en donde busca potencializar la disponibilidad de recursos, mejorar la eficiencia de

los procesos y establecer ventajas competitivas en términos de operacion tecnolégica:

“Bancolombia concretd una alianza con Amazon Web Services (AWS), empresa de
Amazon, para migrar el 100% de su operacion a la nube. De acuerdo con la entidad
financiera, se trasladara la mayor parte de su infraestructura de Tl, por lo que espera

reducir sus costos en aproximadamente un 60 %”. (Forbes, 2021, p.1)

Adicionalmente; Jaime Alberto Villegas, vicepresidente de Servicios corporativos del grupo
Bancolombia en 2021 informd en la revista Semana que “El uso de AWS nos permitira seguir
avanzando en la transformacion digital que venimos realizando. Esta es una clara muestra
de querer darle a los clientes la mejor experiencia en su relacidon con nosotros” (Revista

Semana, 2021).

Debido a esto, tanto las organizaciones con asistentes desplegados en mercado como
aquellas que estan en busqueda de nuevos desarrollos deberan considerar el talento
profesional como un pilar estratégico que dinamice la operacién de los RobotAdvisor.
Actualmente, la adquisicion de este talento humano con competencias en cloud es limitado
por lo que las estrategias de formaciéon y seleccién son necesarias para garantizar
transformaciones eficientes desde los esquemas tradicionales hasta la infraestructura
objetivo para lograr proyectar resultados financieros, operatividad de servicio vy
disponibilidad de plataformas con indices positivos para la cadena de valor de la

organizacion.
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3.3.5. Los canales de comunicacion como un componente clave en

el desempeno de las soluciones.
La complejidad tecnoldgica abarca otros aspectos que complementan el esquema de

infraestructura propuesta para los asistentes de inversién, en este nivel es preciso
considerar los canales de comunicacion. Es necesario considerar que las operaciones en
bolsa son en tiempo real, lo que incide en la latencia de las conexiones e influye

directamente sobre la rapidez y la oportunidad de las plataformas.

Debido a esto, se recomienda para toda organizacién comisionista considerar la
contratacién de los canales de comunicacién entre la infraestructura propia (OnPremise o
Cloud) con la Bolsa de Valores (BVC) a través de proveedores de telecomunicaciones de
manera directa. Con el fin de asegurar la seguridad en la codificacidon de datos, garantizar
la disponibilidad de servicio y mantener control transaccional tanto de emisién como de

recepcion de peticiones en la operacidn de estas plataformas transaccionales.

El modelo de comunicacién cominmente estructurado en las organizaciones de Colombia
es la conexidn por internet. En este modelo las conexiones viajan desde el origen a través
de diversos saltos externos en la red que pueden estar distribuidos en cualquier parte del
mundo antes de lograr alcanzar el destino; lo anterior, aumenta la latencia y expone

significativamente la seguridad de la transmisidn (Arboleda Pedraza, 2021).

Por lo tanto, es recomendable que las organizaciones logren apalancar las soluciones
existentes y los nuevos desarrollos en modelos de comunicacidon directa y segura;
permitiendo asi, optimizar el desempefio de los RobotAdvisor. Es preciso que a través de
estrategias administrativas los costos que estas transformaciones desencadenan sean
cuantificados y proyectados en modelos de negocio inmersos en las comisiones que se
generaran para los inversionistas en la dindmica operativa de los asistentes, permitiendo

asi que sea una estrategia viable a nivel financiero.
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Tabla 14: Generalidades de los modelos de comunicaciéon tecnoldgica.

COMUNICACION POR INTERNET

CANAL DEDICADO

Latencia entre origen y destino. Alta velocidad de conexién.
Minima seguri_dar.ll'de habilita el monitoreo y
encripcion. seguridad de la comunicacién.
Ausencia en rastreo de y i i
monitoreo. Garlantlza respuesta en tiempo
real.
No se garantiza integridad de DISENO MODELO .
paquetes ni datos. CONVENCIONAL OBJETIVO E::"inr::g:ct;rézmas de

Bajo costo de operacion. ° Genera costos de operacion.
Fuente: Elaboracidn propia con base en Arboleda Pedraza (2021).

3.3.6. El disefo de experiencia y la capa de integracion como

estrategias de éxito.
Otro factor importante a considerar por las organizaciones es lograr estructurar un equipo

de alto rendimiento para la experiencia de usuario o equipo UX, puesto que las pantallas,
los mensajes, la forma de captar publico, de presentar resultados, de interactuar con el
servicio deberd ser lo mas intuitivo y amigable posible, con mensajes cercanos logrando en
cierta medida humanizar el asistente a fin de transmitir seguridad y cercania al inversionista

(Yu, 2021).

Adicionalmente, para Middle (la capa media de la infraestructura) es recomendable no solo
evolucionar los modelos del hardware, sino que es fundamental lograr esquemas de
funcionamiento orientando los desarrollos hacia tecnologias de apificacién o interconexién
de servicios. Esta estrategia permite modular los procesos e integrar toda la solucidn de
forma parametrizable, generando mayor seguridad, eficiencia y eficacia en la transmisién

de datos entre plataformas tanto internas de consumo propio como externas de operacién.

El concepto de apificacion de servicios, se refiere a la terminologia utilizada para definir la

tecnologia que permite a una organizacion interactuar y compartir informacién con otras
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empresas o internamente a una escala sin precedentes, aprovechando el gran avance de la

digitalizacidn y la creciente influencia del software en nuestro dia a dia (Wang et al., 2022).

En la actualidad, las empresas en nuestro pais presentan multiples aplicaciones
centralizadas y la mayoria de estas no estan expuestas bajo protocolos de consumo masivo
a ningun servicio interno o externo que permitan el intercambio de informacién de forma
eficiente; incluso en la mayoria de los casos, no estdn estructuradas bajo protocolos
estandarizados de transferencia de datos. Debido a que los RobotAdvisor requieren el
consumo de diversas fuentes de informacidn y sistemas al interior de las organizaciones
como los saldos, las cuentas, la informacién de los inversionistas y demas, estas malas
practicas generan reprocesos en los desarrollos, ralentizan las funcionalidades y permiten

facilmente el acople de sistemas analiticos (Brown, 2019).

La transformacién digital de las organizaciones que estdan migrando a esquemas Cloud
apificados se ha ido acelerando a partir del 2020 en el mercado colombiano, lo que ha
permitido expandir la posibilidad de dinamizar el conocimiento a través de procesos
formativos para los equipos tecnoldgicos que soportan estos servicios y adquisicién de
nuevos talentos calificados en las organizaciones que logren posicionarlas por medio de
esquemas eficientes en cuanto a disponibilidad de servicio, fluidez del modelo y altos

estandares de seguridad.

Es recomendable que las organizaciones establezcan estrategias de inversién a nivel
formativo de los equipos tecnolégicos, a modo que dichas competencias se desarrollen al
interior de la organizacién y se logre ajustar las soluciones a la dindmica operativa,
transaccional y de servicio caracteristica de la propia compaiiia; puesto que las soluciones
genéricas existentes en el mercado generan en muchos casos fricciones con los sistemas
desarrollados al interior de la empresa o derivan cambios transformacionales en multiples

servicios paralelos lo que alarga la proyeccién de puesta a produccion de los RobotAdyvisor.
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3.3.7. Recomendaciones adicionales.
La tecnologia es un factor clave que incide en el desempeiio de los asistentes

automatizados, puesto que permite generar respuestas adaptativas con relacién a la
oportunidad del mercado y a la interconexion interna en las organizaciones para ofrecer
diversos productos y servicios en donde aplicar los modelos y maximizar asi las canastas de
productos, para garantizar la seguridad en la transferencia de informacion y la integralidad
de los datos en la interaccidn con terceros generando un entorno amigable y de confianza

en la operacién de las plataformas.

Todos estos factores son acopados al volumen transaccional que alcancen y proyecten las
organizaciones, a las capacidades técnicas desarrolladas por formacién o adquisicion de
talento y a la inversién econdmica destinada para estar a la vanguardia de las tendencias
del mercado. Es necesario apalancar estas estrategias desde los mismos objetivos y metas
empresariales, puesto que son la clave para garantizar la transformacion necesaria que

requiere la aplicacion en un escenario objetivo.

La gestién del conocimiento aplicado a los asistentes de inversién es una de las variables
administrativas que presenta mayor complejidad a nivel tecnoldgico, puesto que la
adquisicion de maquinas, de centros de datos, de tecnologia Cloud, de canales de
comunicacidn dedicados y de esquemas de alta disponibilidad, no garantizan por si solos el
éxito financiero, ni el acople administrativo a la compaiiia, ni la masificacion de

inversionistas con el servicio.

Las organizaciones requieren desarrollar una continua capacidad de innovacién, que
posibilite la generacion eficiente de experiencias atractivas al usuario y que permitan
ofrecer productos estables tanto tecnolégica como financieramente, determinando asi la
subsistencia en el tiempo de las plataformas y alcanzando los resultados econémicos

esperados con base a los analisis prospectivos estructurados en las empresas.
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4. Capitulo 4: Propuesta de estructura funcional
Organizacional.

Las estructuras organizacionales son definidas a través de un conjunto de variables propias
de cada organizacion, influyen factores internos y externos que al final forjan y establecen
parametros de actuacion, de decisién y de entorno que permiten articular las diversas areas
en la consecucién de un mismo objetivo. El tamafio, la cantidad de empleados, las lineas de
negocio, la distribucién geografica y el estilo de administracién son factores claves que
inciden en la forma como administrativamente se logra articular una empresa (Bhatia,

Chandani, Divekar, et al., 2021).

A partir de ahi, se consolidan y se articulan los requerimientos necesarios para que el
despliegue de soluciones de inversién basados en asistentes automatizados sea una
estrategia que se adapte y se acople de forma eficiente, progresiva y adaptativa a la cadena

de valor que consolida la organizacién.

Luego de analizar a profundidad las necesidades generales que requieren estas soluciones
en el dmbito legal y tecnoldgico propuestos en el capitulo 3, se estructura la siguiente
hipdtesis sobre la forma asertiva de cdmo debe operarse las soluciones al interior de la
organizacién con el objetivo de que sea un proceso administrativo eficiente y que permita
alcanzar las metas proyectadas manteniendo una evolucién continua del modelo a través
de procesos de mejoramiento continuo apalancando mecanismos de articulacion

transversal en la gestidn de la organizacidn.

Hipotesis: La estructura organizacional idonea para la operaciéon de los asistentes de
inversién automatizada debe establecerse desde tres ambitos internos en la compaiiia. El
primero es el equipo de negocio, se enfoca en lograr sincronia entre el comportamiento del
mercado y el cliente inversionista, el segundo es el equipo de operacion y tiene como

objetivo garantizar el funcionamiento del asistente desde los procesos financieros vy
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contables, de procesamiento de instrucciones y de gestién; el tercero, es el equipo de
administracion tecnoldgica se enfoca en la disponibilidad del servicio desde el soporte, la

seguridad, el mantenimiento y la implementacién de la infraestructura tecnolégica.

Figura 21: Modelo de estructura funcional operativa.
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Fuente: Elaboracidon propia

La centralizacién de esta propuesta de estructura organizacional se centra en lograr un
proceso de gestidén acorde con las exigencias del servicio y la dindmica del mercado, de tal
manera que este modelo sintetice la complejidad en la externalidad del proceso de
negociacién y fortalezca los mecanismos de atencién a clientes en la interiorizacién de la
operacion. Por lo cual, en el ejercicio de evaluar el end to end de la estructuracién, se
proponen diversas areas de procesos y operacion las cuales presentan funciones especificas

en la cadena de valor del asistente.

Ademas, dicha estructura funcional se propone a partir de la segmentacion del servicio que
componen los asistentes de inversién. Luego de haber realizado la revisidon sistemdtica de
la literatura (RLS) propuesta en el capitulo 1; se puede argumentar en este punto que lo
planteado en este trabajo para el mercado colombiano es coherente con la literatura

enmarcada por diversos autores como (Hausfeld etal., 2020), (Sousa y Rocha, 2019),
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(Sawhney et al., 2020) y (Fan y Chatterjee, 2020). Lo anterior, dado que contempla, a nivel
general, la operacion requerida en las comisionistas de bolsa y los modelos internaciones

caracteristicos.

Es necesario establecer que los equipos propuestos podran presentar variaciones de
acuerdo con la capacidad de la organizacién y que el empoderamiento de los roles, mas que
de los cargos, que hoy proponen los modelos administrativos agiles, seran la base para
articular los planes de accién al interior de las empresas. Es pertinente establecer que el
sostenimiento de este tipo de servicios requiere de inversidn continua en todos los niveles
de la organizacién y que el éxito financiero del servicio dependerd de la capacidad de

explotacién y apertura de canales de negocio de las empresas que los emiten.

Es recomendable que los procesos administrativos acordes con la eficiencia del
RobotAdvisor estén asociados a mecanismos que minimicen los sistemas burdcratas, que
promuevan la efectividad y el control en todas las etapas operativas y que permitan
mantener una cohesion continua entre todos los frentes involucrados, el desafio estara
enfocado en lograr adaptabilidad al cambio de forma eficaz, de estructurar mecanismos de
cercania con los clientes para retener la confianza y la continua reinversién de recursos al
sistema transaccional, con el fin de lograr plataformas modulares que, a través de
parametrizaciones, se logren adaptar a variaciones de mercado o nuevas estrategias de

operacion.

Es preciso afirmar que el tiempo de respuesta en los mercados de capitales es traducido
como oportunidades de capitalizacion, por lo que el acople eficaz del equipo en general serd
el factor clave que permita la obtencidon de resultados financieros, superar las expectativas
de los clientes y dinamizar la articulacién de estrategias que contribuyan con el éxito

organizacional.

A continuacidn, se propone el modelo funcional general para la organizacidon con metas a
desplegar soluciones de RobotAdvisor y a medida que se avance en este capitulo se

especifican los alcances, las responsabilidades y el foco propio de cada segmento.
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Figura 22: Estructura Organizacional propuesta.
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4.1. Equipo de Negocio.

Este es el conjunto de areas que tendria como objetivos:

v)

vi)

vii)

Lograr un asertivo acercamiento entre el mercado, el usuario y el desarrollo de

estrategias organizaciones para la expansién del servicio.
Desarrollar los algoritmos de profundidad de mercado.
Establecer la relacidon con proveedores como aliados estratégicos de operacion.

En este conjunto de dareas se forjarian las innovaciones, las intervenciones a las
soluciones y se apalancaria con la columna vertebral de la organizacién los
diversos presupuestos necesarios para proyectar el producto, a través de la
definicién de reglas de negocio como las comisiones de operacién, los montos
transaccionales, la definicién de activos y las sinergias entre las demas ofertas

de productos a intervenir.

Definir estrategias comerciales basados en investigacion de mercado, en la
experticia y experiencia que ha alcanzado la comisionista u organizacion con
proyeccién a desplegar soluciones automatizadas. Seria donde se logre
estructurar las carteras bases a partir del perfil de analisis de las especies

postuladas.

Tienen la responsabilidad de integrar los demas segmentos en proyectos de
desarrollo, de establecer y definir duenos de producto que lograran transformar
en realidades las proyecciones del entorno con relaciéon a la estandarizacion de

soluciones eficientes puestas a produccion.

Establecer los parametros de mediciéon y control del servicio a través de
indicadores econdmicos, de rendimiento, de eficacia y de variabilidad que

permitieran proyectar resultados para la junta directiva de la organizacién.
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Es a través de estas areas en donde se logran proponer, generar y adoptar sinergias entre
las diversas lineas de negocio de la organizacidn, se proyectarian puntos de inflexiéon que
permitieran generar rentabilidad para la compafia en general y es donde se estableceria el
control personalizado a clientes con proyeccidon de apertura, aumento o retiro de planes

apalancado con una fuerza comercial acorde a las carteras administradas.

Figura 23: Focos y responsabilidades del equipo de negocio.

EQUIPO DE NEGOCIO

Integrador.
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Asistencia comercial.
Atenci6n de requerimientos. Expansion de servicios.

Fuente: Elaboracion propia.

Para alcanzar una sincronia de procesos que permita al equipo de negocio una asertiva
consolidacién de resultados, se propone la siguiente subdivisién de este segmento

conformando por equipos con enfoques definidos asi:
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4.1.1. Estructuradores de inversion.
El equipo de estructuracion de inversiones son los responsables por:

i) Establecer las estrategias del servicio a partir del estudio y andlisis de mercado.

ii) El desarrollo de algoritmos financieros avanzados que serdn desplegados en el
nucleo tecnolégico del asistente a través de la gestacion de iniciativas y

proyectos internos de implementacién.

iii) Aprobar o rechazar pruebas de rendimiento, de funcionalidad o de usabilidad
gue se requieran desde los proyectos, desde acciones de mantenimiento

originados por el equipo de tecnologia o por los aliados estratégicos.

iv) Impulsar, promover y gestionar las ideas de mejora con el fin que se transformen

en iniciativas para su posterior priorizacion y ejecucion.

Ademas, regulan el flujo en la optimizacidn de los perfiles de inversion y la estimacion de
las recomposiciones de carteras a partir de ejercicios de prospectiva manteniendo un
continuo proceso de seguimiento y control a la tendencia del mercado, a la fluctuacién de
los precios y, en general al comportamiento, técnico y fundamental, de los activos que

conforman la canasta base de los titulos con los que se interactua.

En la industria financiera, el perfil de riesgo del inversionista se establece a través de
patrones comportamentales; es decir, mediante mecanismos de proyeccién de retorno y
riesgo que logran esquematizar las canastas de activos propuestas para alcanzar los
rendimientos esperados por el cliente (Metzger y Fehr, 2018). Estos perfilamientos se
realizan a través de un test de idoneidad el cual, es la puerta de entrada para cualquier

solucion de RobotAdvisor; este test esta enfocado en determinar:
i) Objetivo de la inversion: Viaje, educacién, vehiculo, casa, libre destino.

i) Horizonte temporal: Tiempo de retorno con proyeccién a mediano o largo plazo.
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iii) Nivel de riesgo: Establece la exposicidn de la inversidn en patrones monetarios

con relacidn a la tolerancia en pérdida o ganancia.

iv) Capacidad de Fondeo: Promueve la inversion continua al plan con el objetivo de

maximizar resultados.

A partir de este test, el algoritmo del servicio proyecta la cartera de activos recomendada
en el tiempo establecido de acuerdo con la variacién y prediccion en el tiempo, establece
mecanicas de seguimiento y gestiona logros, metas y cambios de tendencia que implican

en algunos casos movimientos en el tiempo de inversidn o recomposiciones de cartera.

El proceso de recomposiciones de carteras se establece mediante diversos modelos
matematicos que se aplican en el seguimiento y comportamiento de los activos que
conforman la canasta de inversién, obedecen a distintas teorias que son aplicadas de
acuerdo con la estrategia, experticia y fundamento de la organizaciéon, y son
frecuentemente recalculados, adaptados o actualizados, una vez se detectan resultados

adversos respecto a las rentabilidades esperadas y/o cambios de tendencia del portafolio.

Los modelos mas utilizados actualmente estan contemplados en distintas versiones de
modelos financieros estocasticos que evallan y proyectan el comportamiento en el tiempo
de los portafolios de inversidn. Para este ejercicio académico se resaltan, a nivel global, las
generalidades de los modelos de Media-Varianza propuesto por el matematico Harry
Markowitz, el modelo de Wiener-Gauss propuesto por el matematico Norbert Wiener, el
modelo Black-Litterman propuesto por Robert Litterman y Fischer Black y el modelo CAPM

propuesto por William Sharpe, John Litner y Jan Mossin.

i) El modelo de Media Varianza, fue propuesto por Harry Markowitz (Nobel de
Economia 1990) a mediados del siglo XX y se fundamenta en que la eleccién de
carteras de inversion parte de la rentabilidad esperada y el riesgo que presenta

(varianza); este es un criterio de eleccién que define la mejor composiciéon de
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carteras a partir de un conjunto de posibilidades con aquellos activos que
representen el menor riesgo (LUBIS et al., 2021). En su libro Portfolio Selection,
Markowitz argumenta esta teoria sobre cdmo hallar la composicion éptima de
un portafolio de valores, maximizando la rentabilidad para un determinado nivel
maximo de riesgo aceptable; o en forma alternativa, minimizar el riesgo para
una rentabilidad minima esperada (Markowitz, 1952). Extensiones de este
modelo han buscado desarrollar el calculo de las rentabilidades esperadas de los
activos y sus varianzas de forma mds sofisticada, pero siguiendo la propuesta

original de optimizacidn planteada por Markowitz.

El modelo de Wiener-Gauss fue propuesto por Norbert Wiener (Wiener, 1958),
se estructura a partir de la existencia de un mercado en equilibrio y eficiente, en
donde el precio de un activo cambia de forma aleatoria generando nueva
informacién que correlaciona la proyeccién del precio; de este modo, se puede
establecer que la variacién del precio del activo depende de la rentabilidad
esperada asociada al diferencial de tiempo sumado a la volatilidad del mismo

como factor aleatorio (Ponce y Rejas, 2005).

El modelo Black-Litterman fue propuesto a inicios de la década del 2000 por
Robert Litterman y Fischer Black (Litterman, 2003). Este modelo parte de un
equilibrio de mercado en donde estan igualadas la fuerza de la oferta y
demanda, donde la rentabilidad esperada de un activo depende de la
capitalizacién que tenga e incluye la perspectiva de la evolucién futura a partir
de un nivel de confianza que es la probabilidad que se cumpla dicha expectativa.
Esta probabilidad se categoriza como absoluta, relativa simple o relativa
multiple. La principal ventaja de este modelo es que considera las expectativas
del inversor dando relevancia a ciertos activos dentro del portafolio (Stoilov

et al.,, 2021).
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iv) El modelo CAPM (Sharpe, 2008) trabajado por William Sharpe, John Litner y Jan
Mossin parte también de un equilibrio de mercado, donde la fuerza de la oferta
iguala a la demanda y esta determina el precio de los activos, establece una
relacidn directa entre la rentabilidad del activo y el riesgo que se asume, por lo
gue teoriza que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad esperada en un
determinado periodo de tiempo. Presume algunas consideraciones adicionales
como que el mercado es perfectamente competitivo, todos los inversionistas
acceden a la misma informacién y que la rentabilidad de determinado activo

corresponde a una distribucién normal en funcidén del precio (O’Brien, 2022).

La asertiva gestion del equipo de estructuracién en la implementacion de alternativas para
la recomendacion de inversiones permite una operatividad, cada vez mas eficiente,
respecto a la implementacién, control y seguimiento de los modelos de recomposicién de
cartera, lo que permite gestionar los riesgos financieros a los que estan expuestas las

organizaciones y sus clientes al operar con RobotAdvisor en el mercado de capitales.

El primer riesgo al que las organizaciones estan expuestas es el Riesgo de Mercado, este se
presenta desde dos perspectivas; la primera por la pérdida econdmica derivada de cambios
no proyectados en el valor de los activos, lo que repercute en el retorno financiero sobre
plan constituido del inversionista; la segunda perspectiva, se presenta por incongruencias
con la ejecucién de drdenes de compra y venta de activos asociados a valores incongruentes
al precio de mercado, de la oferta o de la demanda, derivando en cancelacién de érdenes,
pérdida de oportunidad o pérdidas potenciales en la recomposiciéon de activos en los

portafolios.

El segundo es el Riesgo de liquidez, para el caso de los RobotAdvisor, se presenta cuando se
constituyen planes o se ejecutan rebalanceo de portafolios con debilidad en los procesos

de validacion de saldos del inversionista, lo que podria generar sobregiros, penalizaciones
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e incluso pérdidas y sanciones monetarias a la comisionista al operar titulos sin el fondeo

disponible.

El tercer riesgo al que estan expuestas las organizaciones es el Riesgo Operativo, se presenta
por fallos en las fases previas a la constitucidon de planes o por procesos derivados de la
negociacion de activos. Antes de la constitucidn de planes, se presenta cuando no se tiene
un esquema de control de clientes para prevenir lavado de activos, lo que puede generar
sanciones y penalizaciones a la comisionista. Posterior a la negociacién, en la fase de
constitucién de garantia de los titulos o en la actualizacidn de saldos de cuentas lo que
generaria impacto sobre el plan del inversionista. En general, este riesgo esta asociado con
pérdidas en el portafolio de los clientes, causadas por fallas en los sistemas, los procesos o

las personas.

El equipo estructurador también es el responsable por desarrollar, articular y activar
estrategias contingentes en caso de presentar fallos graves tecnolégicos o en caso de
presentarse situaciones econdémicas de Cisne Negro como la presentada en 2020 el
mercado con el desplome de los activos por la aparicidon del Covid19. En general, son
actuaciones y estrategias necesarias ante la materializacidon de eventos adversos extremos

caracterizados por su baja frecuencia y alto impacto.

En caso de fallos Tecnoldgicos Graves con la plataforma, es recomendable mantener el
analisis y la valoracidn de activos internamente sobre las especies o fondos de inversidon
colectiva administrados y, en caso de detectar cambios de tendencia, estructurar a través
del equipo comercial planes de ejecucion manual de érdenes mediante contacto directo
con los clientes que tengan el mayor riesgo de pérdida o de oportunidad; ademas, es
recomendable establecer campafias comunicaciones que mantengan la confianza con los
inversionistas habilitando canales directos y cercanos de interaccién como varias lineas
telefénicas, ChatBot y agentes en linea en los portales en caso de requerir apoyo o solucién

de dudas por parte de los clientes.
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En caso de evento econdmicos categorizados como Cisne Negro, que segun Mira (
2011,p.405) “es una metafora que representa un suceso con tres propiedades. Primero, es
un evento raro e inesperado. Segundo, produce un efecto dramdtico. Tercero, es tan
importante que no podemos evitar empefiarnos en buscarle explicaciones luego de que ha

ocurrido”.

La recomendacidn para las organizaciones, ante la ocurrencia de un cisne negro, es detener
completamente el servicio de RobotAdvisor, de forma urgente, y operar los titulos a través
del modelo clasico de mesa de dinero. Lo anterior, debido a que el asistente, al no proyectar
estos cambios, comenzaria a generar un conjunto de estrategias a partir de otros activos en
crisis, lo que desencadena un efecto sistematico que impacta directamente la rentabilidad

de los planes de los inversionistas.

Debido a esto, el equipo estructurador se constituye como el nucleo funcional del asistente,
puesto que es donde se forjan las estrategias administrativas y comerciales que se aplicarian
con relacién al comportamiento de los activos y del mercado, ademds se encargan de
evaluar los resultados de las pruebas con desarrollos internos y son responsables por
articular mecanismos que permitan la minimizaciéon de riesgos al que esta expuesta la
organizacién. Ademas, son quienes continuamente estan proyectando resultados a partir
de procesos de mejora con los algoritmos de composicidn y balanceo de carteras y son
qguienes determinan, postulan y avalan los terceros o aliados estratégicos en caso de

soluciones hibridas.

Finalmente, el equipo estructurador tiene la responsabilidad de establecer indicadores
eficacia y eficiencia de las carteras administradas puesto que es donde se logra estructurar
la efectividad del comportamiento transaccional que brindan los asistentes a los clientes
del segmento. Entre los indicadores comunes en el mercado y que son recomendados en

esta estrategia organizacional son:
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i) Rentabilidad en activos administrados: Permite conocer el margen monetario en
las canastas que componen los planes de inversidn. Adicionalmente, el equipo
estructurador también debe emplea diversos indicadores de desempeio de los
activos y las carteras en funcién de su riesgo y rentabilidad.

ii) Indice de activos desbalanceados: permite conocer la cantidad de especies y
fondos con tendencias anémalas en el tiempo de medicion.

iii) Cantidad de instrucciones procesadas: Permite conocer el comportamiento y la
volumetria transaccional del asistente con relacidn al tiempo.

iv) Porcentaje de actividades de mantenimiento con errores: Permite conocer el
modelo evolutivo en la calidad de las implementaciones con el servicio.

V) Cantidad de activos en canastas de inversion: Permite conocer la variacion de
activos que se van incluyendo o excluyendo en los planes del asistente de
acuerdo con el rendimiento esperado.

Figura 24: Asignaciones del equipo estructurador de inversion.
Rebalanceos I Fallos Tecnolégicos I
Desarrollo de Estrategias %
Nuevos Planes | Algoritmos contingentes Cisne Negro |
Mantenimiento I Tendencia deactivosl
Garantizar Estrategias
Nuevos desarrollos | Servicio administrativas Comunicacion masiva ]
Nuevas Funcionalidades | > Melora continua I
Ries&ode Mercado I Minimizar expo | Definicién Eficiencia I
Riesgo de Liquidez | alriesgo Indicadores Eficacia |
Riesio Ogerativo I Rentabilidad I

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.2. Relacionamiento de clientes.
El equipo de relacionamiento de clientes es el drea que debe tener como responsabilidad:

i) Captar, mantener y fidelizar los clientes activos y potenciales del servicio.
ii) Ser los gerentes comerciales que tendrdn interaccion directa con el usuario.

iii) Mantener el proceso de acercamiento y establecer lazos de confianza con los

inversionistas.

Debido a que seran la cara visible de la organizacion con relacidon al usuario, es fundamental
gue se nutran con talento humano capacitado financieramente y con altos indices de

relacionamiento efectivo.

En esta drea es donde se articularian los planes estratégicos de expansién y de retencion de
clientes a partir de continuo seguimiento, la creacion de mesas de apoyo para llamadas de
usuarios y, ademas, seria el canal de entrada de las solicitudes de AQR (Aclaraciones, Quejas
y Reclamos) que se radiquen tanto por la linea telefénica como la recepcién de solicitudes

por diversos medios electrdnicos.
En esta area se establecen pardmetros de control del asistente como:

i) Clientes activos, retiros, cancelaciones y aperturas de cuenta. Lo anterior, con
el fin de lograr un proceso continuo de seguimiento basado en el

comportamiento comercial del servicio.

ii) Campafias de profundidad de mercado para fortalecen las estrategias

comerciales y lograr proyectar el crecimiento y solidez del servicio.

iii) Deteccién oportuna de cambios en las tendencias de indicadores que puedan
transformarse en ajustes criticos internos urgentes como desconsolacion de

saldos de carteras y planes; es decir, responsables por detectar anomalias por
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diferencia de saldos en la ponderacion de los activos que conforman las cuentas

de los inversionistas.

Este equipo también administra, de cara a los clientes, los incidentes potenciales de
operacion de servicio ante eventos masivos y son también el puente responsable para
notificar oficialmente al inversionista de cambios estratégicos como periodos de
mantenimiento de plataformas, actualizacion de politicas de confidencialidad, actualizacién

de datos personales y demas solicitudes que se requieran para la operacién.

Figura 25: Asignaciones del equipo relacionamiento con cliente.

Captar mercado. I Relacion comercial. |
Proyeccion del |

o= Estrategia de SR .
Mantener:llentes.l clientes. % . servicio. Dinamica del asistente.

Aclaraciones. l Desconsolacion de Saldosj
Nivel 1 de Detecciony

»
Quejas. | atencion. I & I alertamiento.  Incidentes tecnolégicos]
w “ Nuevos desarrollos. I

Clientes activos bl Adiciones. I Gestiony | Canal directo Man(emmnentos.l
Retiros. | control. con cliente. Politicas seguridad. |
Cancelaciones. I Datos Eersonales.l

Fuente: Elaboracion propia.

4.1.3. Productos de inversion.
El equipo de productos es el nucleo central de la estrategia del servicio, son los responsables

de:

i) Ajustar administrativamente los requerimientos de la solucién con relacién a la
proyeccion de resultados que espera la organizacidon tanto funcionales como

econdmicos.

ii) Transformar las ideas en proyectos internos o externos a partir de la obtencién,

administracion y la ejecucion de presupuestos que se otorguen para el
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sostenimiento, el mantenimiento correctivo, la obsolescencia programada o la

transformacion del servicio.

Analizar, proponer y crear las estrategias administrativas y comerciales que

seran desplegadas en los diversos equipos.
Desarrollar todas las reglas de negocio acordes con la operacion del mercado.

Fijar las tarifas comerciales, los montos de comisidn, el costo de operacién de la

plataforma y los modelos variables de soporte.

Causar facturas con terceros por contratos y las internas asociadas a la operacién

del servicio.
Mantener y articular los indicadores en las demas areas del segmento.
Socializar los resultados de todo el proceso con la organizacidn en general.

Administrar la relacién comercial con los terceros estratégicos en caso de ser

soluciones hibridas.

Son los responsables por la recepcidn y respuesta de requerimientos legales que
sean escalados a través de los entes gubernamentales de control como
Asobancaria, la AMV, la Superintendencia Financiera, la Bolsa de Valores o el

Ministerio de Hacienda.

Es necesario precisar que el equipo de negocio deberd ser apoyado también por algunas

areas transversales en la organizacion, a fin de que se puedan articular todos los procesos

necesarios en el ejercicio de la operacién, como lo seria el drea juridica en el escenario de

requerir asesoria para efectos de respuestas o requerimientos regulatorios que asi lo exijan,

el drea de contratacién y compras en caso de solicitar apoyos logisticos y definir todo el

proceso necesario en la articulaciéon de terceros de operacion, y el drea de marca y
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reputacién en el momento de articular aquellas estrategias o campafias para los clientes

con relacién en asesoria y trabajo conjunto.

Este segmento se constituye como el eje central para la toma de decisiones, en la
aplicabilidad de modelos y métodos administrativos que permitan el sostenimiento en el
tiempo del servicio, también actua para la atencion de entes de control y como el bloque
de dreas que mantienen la relacién con la junta directiva de la empresa en pro de entregar

los resultados e indicadores de eficiencia asociados al funcionamiento del servicio.

Figura 26: Asignaciones del equipo de productos de inversion.

Cumplimiento en proyectos i Indicadores Internos. I

. Modelo de
Control presupestal. | Gestoria. | ’ I Divulgacion  Balanceseinformes. J
1;':{.4—:”"
Terceros X aliados. I e l
. Relacion
Causacion de facturas. ] Comercial.
Entidades de (ontrolj Equipo Juridico I
Sinergia interna
de areas. Contratacién y comprasl

Estrateﬁvas internas. | Reglas de I Marca z regutacién. I

Tarifas comerciales. | negocio.

Costos de ogeracio’n. I

Fuente: Elaboracion propia.

4.2. Equipo de Operacion.

Este segmento de dreas tiene como principal foco:

i) Mantener el funcionamiento de los asistentes en términos operativos,
garantizando el seguimiento y los controles asociados a la constitucién de las

carteras, a la gestidn y ejecucion de la custodia de las drdenes enviadas a bolsa.
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La correcta gestion de las instrucciones de compra y venta de titulos de los
activos propios de la organizacion como los Fondos de Inversién Colectiva con

los que interactua el RobotAdvisor.

Se proyectan como el eje articulador para aquellas iniciativas y proyectos que
requieren ser implementados desde el frente de negocio para proponer,
establecer y generar indicadores transaccionales, estableciendo pardmetros de

gestion para la volumetria de operacién.

Son los evaluadores y analistas en la atencion de AQR.

La estructuracién de los indicadores transaccionales esta determinada por el desempefio

gue se alcanza con las soluciones, por la proyeccidn que se tiene en términos de crecimiento

y actlan como parametros de medicion para incorporar proceso de mejora a través del

comportamiento del proceso, en la industria financiera los siguientes indicadores son los

gue acompanan estas soluciones y recomiendo como base para las organizaciones con

procesos de desarrollo.

i)

iii)

Disponibilidad de servicio: Este indicador refleja el porcentaje de operatividad de

la plataforma de cara a los inversionistas.

Indice de ARQ atendidos: Estos indicadores evaldan el flujo de incidentes o

anomalias presentadas desde los usuarios.

Cantidad de instrucciones operadas por FIC's y por bolsa: esta segmentacion

permite establecer los pardmetros transaccionales de los segmentos de clientes.

Cantidad de instrucciones con rechazo: este indicador cuantifica las

incongruencias presentadas en la constitucidon de érdenes.

El equipo de operacién soporta la transaccionalidad del servicio, incluyendo ademas las

solicitudes de aperturas de cuentas, garantizando todo el proceso de constitucién de
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clientes y las actualizaciones de saldos transaccionales; administran también las solicitudes
de cancelacion o adicién de planes y todo lo relacionado con la gestidn contable y tributaria
que logre establecer asi un correcto balance para la organizacidn y garantice una respuesta

oportuna para los clientes en sus portafolios.

Administrativamente, es el conjunto de dreas que mds aportarian al proceso de mejora, ya
que el desarrollo del dia a dia de la operacion ofrece una visual directa a la realidad del

servicio, siendo el puente de interaccion directa con el equipo de negocio.

También, estard en la capacidad de establecer planes de mejoras transversales a los
asistentes en toda la organizacién funcional, debido a que regula las capacidades de los
equipos y de los proveedores a partir de los indicadores principales de los procesos y estara

enfocados en generar eficiencia y eficacia en toda la volumetria procesada.

Al igual que el equipo de negocio, existen diversas areas verticales en la organizacién con

las que este segmento de operacidn tendria interaccion constante, estas son:

i) Equipo de gestion humana: Puesto que, al controlar las capacidades y las
asignaciones del personal se deberan articular estrategias de bienestar comun

con toda la empresa.

i) Equipo financiero: Para proyectar los impactos de inversion y la solicitud de
aprobaciones; puesto que, al liderar los temas contables y tributarios asociados
a todos los costos y rentabilidades del ejercicio del servicio de asistentes, se
requiere un continuo seguimiento especializado que maximice y regule el uso de

los recursos.

iii) Otras dreas internas de la organizacion, como lo serian los procesos de
validacidn de clientes o listas de control exigidos por la regulacidon colombianay
con los responsables de procesos electrénicos de pagos y traslados presentes en
las diversas lineas de negocio para habilitar canales seguros de movimientos

financieros y exposicién de extractos a los clientes.
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Figura 27: Focos y responsabilidades del equipo de operacion.

EQUIPO DE OPERACION
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a proyectos o implementac

Fuente: Elaboracidn propia

Este conjunto areas representan la estructura modular del proceso de los RobotAdvisor,
puesto que actuan una vez el cliente realiza cualquier requerimiento a su portafolio o plan
de inversién, cuando los inversionistas se vinculen con la empresa o adicionen cualquier
otro plan o valor al servicio; ademds, seran los responsables por la ejecucidon de
instrucciones de retiros, por la aplicacion de los cobros asociados a las comisiones y por el

procesamiento monetario en la operacién. Por lo tanto, se propone la siguiente subdivisién

para el proceso.

4.2.1. Servicios de Operacion.
El equipo de servicios de operacién serd el responsable de:

i) Articular los diversos procesos intermedios que se requieren en el

funcionamiento del servicio.

ii) Liderar los procesos de vinculacidn, teniendo en cuenta las causales de ley en el

mercado colombiano vistos en el capitulo 1 de este ejercicio académico.
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iii) Orquestar el procesamiento de érdenes asociadas a recomposiciones de cartera

(de los FIC's).
iv) La compensacion y la liquidacién de todas operaciones.

V) Generar indicadores de efectividad asociados a la volumetria transaccional

procesada en cierto periodo de tiempo.

vi) Tener el registro controlado en todos los sistemas analiticos de procesamiento
de datos con el fin de que sean el insumo clave para el equipo estructurador del

negocio.

Teniendo en cuenta la integralidad de este equipo, se enfocara en la disminucién de
pérdidas operacionales, en procesar las instrucciones de cancelacion de planes y su
posterior recaudo y abonos en las cuentas que el cliente solicite, estara en la capacidad de
proponer, articular y generar continuo seguimiento con el equipo de producto ya que se
requiere de constante comunicacion interna para apalancar la eficiencia en todos los
modelos de operacién y sera el area que valide la disponibilidad tecnolégica a través de

canales de comunicacion directa con el equipo de TI.

La interaccion de este equipo de trabajo comienza a partir de la apertura de los planes, por
solicitudes de vinculacidn o a partir de la aceptacidn de las recomposiciones de cartera por
parte del RobotAdvisor, aqui los requerimientos que llegan desde la plataforma se procesan
y se constituyen en las drdenes de compra y venta de titulos que son ejecutadas en los FIC's
(los RobotAdvisor envian directamente las instrucciones que son para BVC); posterior a la
negociacion, este equipo genera el proceso administrativo de custodia de titulos y
constituye las garantias de las operaciones, también gestiona las instrucciones monetarias
de adiciones o retiros a fin de que el proceso pueda ser completo para el inversionista, estas

interaccion se presenta en el siguiente flujograma del equipo.
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Figura 28: Flujograma servicios de operacion.
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Constituye ordenes y envia

Fuente: Elaboracidn propia.
Cardinalidad:

i) — Representa el flujo general para el procesamiento de 6rdenes tanto de FIC's
como BVC, a partir de la instruccion del usuario inversionista. La gestion de FIC's
es interna en la organizacidon con las dreas que administran estos fondos

mientras que la BVC el envio de ordenes es directa desde el asistente.

ii) = Representa el flujo general que sigue desde la ejecucidn de las ordenes en FIC's
y BVC hasta la presentacion de resultados al inversionista. En el proceso de
gestion de saldos, esta implicita la interaccién con el equipo contable y los

procesos de custodia y garantia.

iii) = Representa el flujo de interaccidn interna en la gestion de incidentes o AQR con
el equipo de Tl y la gestidn con el equipo de negocio para los modelos analiticos

del servicio
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iv) *» Representa el flujo que un cliente no vinculado a la organizacién establece para
operar con la plataforma, a modo que sea aprobado convirtiéndolo en un

usuario inversionista o rechazando la solicitud.

4.2.2. Gestion contable y tributaria.
El equipo de gestion contable y tributaria tiene la responsabilidad de mantener, garantizar

y controlar todo el ejercicio monetario derivado de las operaciones que estan asociadas con
la dindmica del RobotAdvisor para la comisionista y los inversionistas, estas

responsabilidades se consolidan en:
i) Registro de comisiones en las operaciones transaccionales.
ii) Aplicacién monetaria en las retenciones debido a los traslados de fondos.

iii) Aplicacidn de impuestos de ley causados que requiere la articulacién de la

estrategia.

iv) Generacion de reporteria legal tributaria de la comisionista para entes de
control.

V) Emisidn de certificados tributarios a inversionistas.

Debido al rango de accion de este equipo, es recomendable que presente una estructura
modular por procesos, que permita una sincronia entre los focos generales y establezca una

asertiva segmentacion de funciones, se propone una subdivisidn asi:

i) Equipo contable de reporteria contable: Este segmento es el responsable por la
gestidn, analisis, creacidn y envio de los reportes legales que son exigidos por
entes de control y presentados a la junta directiva interna; ademas, por del envio
y la publicacidn a inversionistas de los certificados tributarios para ejercicios de

declaracion de renta o cualquier tramite que se requiera.

ii) Equipo contable de impuestos: Este segmento estard enfocado en generar

estrategias para potencializar las carteras a partir de movimientos que
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minimicen la carga de impuestos para los inversionistas y para controlar que la
solucion esté aplicando los correctos requerimientos que si sean exigencias de
ley. Por ejemplo, el caso del impuesto GMF (Gravamen a los Movimientos
Financieros) que segun (DIAN, 2022) “Es un impuesto indirecto del orden
nacional que se aplica a las transacciones financieras realizadas por los usuarios

del sistema”.

Equipo de conciliacion contable: Este segmento se enfoca en gestionar y operar
los montos monetarios derivados de los ejercicios del asistente a fin de que sean
concurrentes con los balances internos; gestiona tributariamente los ingresos a
las carteras de inversién por instrucciones de adicién o constitucién de planes y
se articula con el drea de gestidon de fondos para los insumos necesarios en la

administracion de los FIC's.

En la dindmica del mercado; aparte de la disponibilidad del servicio, los servicios mas

representativos de estos RobotAdvisor se constituyen en la publicacién de reporteria para

el inversionista, enfocado en la generacidn de los extractos mensuales de los movimientos

de los portafolios y en la generacidn de los extractos tributarios para la declaracion de renta.

Debido a esto, se proyecta el siguiente flujograma que estructura el proceso de generacién

de reporteria.
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Figura 29: Flujograma reporteria contable.

FIC’s Administrados
i |

\ /s
NN

»

-9
D

.. P . Direcciona
Usuario inversionista RobotAdvisor Soliditid Equipo Contable A
H Peticion de : > -
certificado tributario Valida y Consolida J‘
| L reporte .
Entrega certificado o4 — . ~1 Extrae o solicita
! = k. 55
—— sise g o = informacion
Presenta informe { f / ¥ ] Publica Extractos Dttt
bl L erncnanannanans —
b é v
: e 2.2
H A
Entidades de vigilancia y control.
% amyv Rinssaiianinanans Equipo de T1
oo Solicitud de informes

M Sfc J Envio periédico de informes

Fuente: Elaboracidn propia.

Cardinalidad:

i) — Representa el flujo general mediante el cual un inversionista solicita la emision
de un certificado tributario, por lo general, estos certificados se realizan a
demanda del cliente debido a que deben comprender la informacion en

periodos especificados por el cliente.

ii) = Representa el flujo general que se ejecuta una vez se tiene consolidada la
informacién proveniente del equipo de Tl y de gestion de FIC's para la

presentacion de certificados.

iii) = Representa el flujo de interaccién con las areas regulatorias que solicitan
informacién contable de forma explicita a modo de requerimiento o a través del

envio de reporteria periddica como se exige por dichas entidades.
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iv) > Representa el flujo que ejecuta el equipo contable para la consolidacion de la
informacién de extractos mensuales, a partir de la recepcion de la informacién

de Tly de gestién de FIC's.

Adicionalmente, este equipo estructura los boletines financieros asociados a los
cumplimientos de los planes que sean entregados a la fuerza comercial y elaboran los
balances oficiales ejecutivos que son presentados al equipo de negocio y a su vez a la junta

directiva, basado en indicadores de eficiencia como:

i) Volumen de carteras administradas: A partir de la gestion de cuentas de los

inversionistas y a los movimientos financieros de las carteras administradas.

ii) Indice de ganancia netas: desde el foco organizacional, a partir de la conciliaciéon

de balances, informes y movimiento del servicio.

4.2.3. Transversales de Apoyo.
El equipo de transversales serd el responsable por gestionar y articular:

i) Las solicitudes relacionadas con el servicio resultantes de nuevos
requerimientos, de mejoras propuestas o de correccién de errores que

requieran intervenciones macro.

ii) Las ideas del negocio en planes concretos de trabajo, asignando equipos
multidisciplinarios que se regulen a través de cronogramas de cumplimiento y

en la asignacion de gerentes de proyectos lideres de implementacion.

Este equipo dinamiza la gestion de mejoramiento al evaluar continuamente los resultados

de los RobotAdvisor puesto que debera:

i) Analizar, categorizar y moldear los origenes de los AQR como posibles fuentes

de mejoras radicales.

ii) Analizar los incidentes presentados con el objetivo de desplegar soluciones de

raiz y no acciones superficiales.
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iii) Mantener el control de proveedores con relacidn a las cldusulas contractuales y
los niveles de servicio contratado.

iv) Proyectar presupuestalmente las necesidades futuras para constituir

financieramente las demandas del servicio.

El equipo de transversales vigila, regula y controla la capacidad operativa que requieren los
RobotAdvisor tanto para procesos productivos como para las intervenciones de evolucién,

puesto que gestiona y estructura planes para:
i) El control en la demanda de personal de las dreas de toda la estructura.

ii) Determinar los indices de tolerancia y sobre esfuerzo para garantizar un

ambiente laboral idoneo en todos los niveles.

iii) Avalar, a partir de casos de negocio y con el equipo financiero, la aprobacion de

nuevas posiciones necesarias para el servicio.

iv) Establecer los modelos de ascensos, cambios o constitucién de segmentos

internos asociados a las necesidades del personal.

V) Generar indicadores de proceso y de calidad de vida de todo el equipo de
inversiones a fin de promover estrategias humanas en todo el proceso de

principio a fin.

Debido al rol administrativo de control en la capacidad y en la mejora del servicio que
custodia, el equipo de transversales de apoyo se constituye como nucleo del segmento para

todo el proceso que se gesta en el macro equipo de operacidn y entra en accién cuando:
i) Se presentan fallas del servicio o de procesos sin una solucién de raiz.

ii) Cuando se identifican, desde las demds areas, mejoras susceptibles a

evolucionar en el RobotAdvisor.
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iii) Cuando se requiere sinergias entre equipos o inclusidn de procesos de distintas
areas o procesos en proyectos.

Debido a esto, se presenta el siguiente flujograma, el cual contiene la estructura de los
procesos de mejora liderados por el equipo, desde la radicacidén hasta la presentacién de

resultados al cliente.

Figura 30: Flujograma gestion de la capacidad.
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Fuente: Elaboracion propia.

Cardinalidad:

i) — Representa el flujo a través del cual las areas de negocio, equipo contable y
servicios de operacién establecen las necesidades de ajustes, requerimientos y
nuevas funcionales que surjan con el RobotAdvisor, a través de este mismo flujo

se presentan los resultados a estas areas una vez finaliza el proyecto.
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Representa la dindmica de interaccidon entre la célula de trabajo que estructura
y la administracion desde el equipo transversal a través de los proyectos

consolidados.

Representa el flujo a través del cual el equipo transversal solicita capacidad,
asignacion y dedicacién a todas las areas necesarias para los proyectos y a través
de este mismo flujo se responde a dichas areas sobre el estado de avance,

capacidad y gestion.

Representa el flujo que ejecutan las dreas dueias de la necesidad sobre el
despliegue del proyecto al RobotAdvisor, esto se hace en conjunto con la célula
de trabajo y finalmente se proyecta al cliente inversionista el cambio, la mejora

o la nueva funcionalidad.

Equipo de administracion Tecnoldgica.

Este segmento de dreas se enfoca en:

i)

Soportar, mantener, controlar, vigilar y actualizar la infraestructura tecnolégica

gue es necesaria para la operacion de los asistentes de inversion.

Es el responsable de articular planes de trabajo que permitan eficiencia en el

control de los procesos de las plataformas.
Garantizar la estabilidad de los despliegues de nuevos desarrollos.

Participar en equipos multidisciplinarios y proyectos internos de cara a mejoras

con el servicio.
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Garantizar el montaje y la operacion de plataformas acordes con las necesidades
técnicas de los asistentes, de acuerdo con la volumetria del servicio y con el nivel

de estabilidad que se requiere.

Monitorear la solucién garantizando una asertiva respuesta ante eventos de
fallos y escalamientos a los equipos de negocio o de operacién en caso de ser

necesario a fin de realizar comunicacion con clientes o proveedores de negocio.

Administrar y gestionar los contratos con proveedores de soluciones
tecnoldgicas como lo son los canales de comunicacién, soporte y adquisicion de

hardware.

Definir niveles de seguridad a través de procesos de hacking continuo, que

permitan minimizar la exposicion al riesgo de fraude y fuga de informacién.

La estructura propuesta de este equipo se segmenta a través de tres equipos que a nivel

general logran articular todas estas responsabilidades; estos equipos son:

i)

Equipo de operacién integral de TI: este equipo debe estar conformado por
expertos interdisciplinarios de las areas de servidores, telecomunicaciones,
bases de datos, respaldos y servicios de aplicacion; con el fin de ofrecer una
respuesta eficiente ante eventos de fallo y lograr diagndsticos que minimicen

inconvenientes de servicio.

Equipo de monitoreo y control: Este equipo vela por el comportamiento
transaccional del RobotAdvisor, logrando detectar anomalias transaccionales de
forma que puedan ser controladas de forma preventiva y minimizar los impactos

de forma reactiva.

Equipo de Ciberseguridad y Arquitectura: Este equipo custodia la seguridad de
la plataforma del asistente a través de modelos que permitan evidenciar las
vulnerabilidades técnicas del servicio y apalanca la estructuracién de las nuevas

funcionalidades del servicio.
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Lograr un equipo eficiente a través de procesos tecnoldgicos permite a la organizacién
evolucionar continuamente los modelos, proyectando plataformas de andlisis de datos cada
vez mas complejas, que logren dinamizar la eficacia de los algoritmos base en los asistentes.
Ademas, es fundamental que este equipo mantenga un proceso de formacion continua a
fin de estructurar, proponer y ejecutar planes de gestion que evolucionen al mismo ritmo
de la tecnologia y poder asi ofrecer un servicio de calidad, con altos estandares de
seguridad, con disponibilidad de servicio continua y con escalabilidad en las plataformas

para adicionar continuamente mejoras.

Figura 31: Focos y responsabilidades del equipo Administrador de TI.
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Fuente: Elaboracidn propia.

El equipo administrador de TI, conforma integralmente toda la soluciéon puesto que los
RobotAdvisor son una amalgama entre las areas de negocio que se argumentaron
anteriormente y estas areas de tecnologia. Debido a esto, se propone para la subdivision de

este segmento equipos enfocados asi.
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4.3.1. Operacion Integral de TI.
Este es el equipo que tendra como responsabilidades:

i) Velar por el cierre de vulnerabilidades cibernéticas para minimizar riesgos de

fugas de informacion.

ii) Mantener el control de todos los procesos de cierre y operacidn del servicio.
iii) Resguardar y proteger la informacién sensible de los clientes.
iv) Responder e investigar los AQR necesarios en donde se requiera intervencion

con tecnologia.
V) Diagnosticar y solucionar incidentes de la plataforma.

Una propuesta de implementacién con este equipo es contemplar la posibilidad de
subdivisién de estructuras de trabajo a través de modelos como células articuladas, ya que,
dependiendo del tamafio de la organizacion, se requiere de quipos especializados para la
atencién y soporte, lo que impulsaria el desarrollo de estrategias para transformarlos con

la filosofia de alto desempeiio.

Debido a que el acceso y la disponibilidad del servicio son factores criticos para la
continuidad del modelo, el equipo de operacién integral de Tl deberd garantizar los
esquemas para habilitar sistemas de continuidad tecnolégica de las plataformas ante
eventos masivos de falla, en donde se establezcan arquitecturas con alta redundancia tanto
a nivel de plataforma, enlaces de comunicacién y de datos que permitan continuar
operando el servicio. Debido a esto, profundizar y operar bajo modelos de Cloud Computing

es el ideal proyectado en los niveles de madurez de estos equipos.

Se presenta la estructura minima propuesta para la implementacién en esquemas fractales
de células de trabajo, con el objetivo que estas subdivisiones generen experticia con
alcances especificos de la infraestructura de los RobotAdvisor, en el tiempo, esto generara

control de incidentes y minimiza los tiempos de fallos al sectorizar los inconvenientes con
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el servicio; ejemplo la célula de saldos y transacciones, la célula de integracidn y apificacion

y la célula de enlaces, infraestructura y Backups.

Figura 32: Estructura detallada equipo operacion de TI.
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Fuente: Elaboracidn propia.

4.3.2. Monitoreo y control.
El equipo de monitoreo y control del servicio tiene la responsabilidad de:

i) Custodiar la operacién del servicio en todo momento y en todos los niveles de
operacion, logrando generar procesos de alertas en el End to End de todo el

modelo de asistentes.

ii) Establecer herramientas y procesos que permitan medir, parametrizar vy
esquematizar los comportamientos transaccionales de los asistentes a modo
gue se logre minimizar los riesgos ante eventos de fallas o interrupcién del

servicio.

iii) Estructurar variables de control enfocadas a las funcionalidades basicas del

RobotAdvisor.
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Escalar al equipo de negocio eventos de fallos masivos con el fin de preparar los

equipos comerciales para activar los modelos de comunicacién a clientes.

Detectar y gestionar comportamientos intrusivos no autorizados en bases de

datos o desde conexiones exdgenas.

Ademas, es recomendable a partir de este equipo, establecer modelos de madurez cada vez

mas eficientes para la continuidad de la plataforma a través de indicadores o banderas de

control automatizables desde todos los frentes funcionales de la solucidn. Un proceso

eficiente de monitoreo de servicio logra minimizar riesgos criticos de operacion, y transmite

seguridad y confianza a los inversionistas al mantener niveles de disponibilidad éptimos v,

ademas, garantiza un desempefio de servicio eficaz en la plataforma.

Estos monitoreos son focalizados y tienen alcances especificos en cada subgrupo del

servicio. Para el Front o el equipo de negocio se recomienda:

i)

i)

Aplicar modelos de inteligencia artificial para simular las experiencias de los

usuarios inversionistas integrandolos a herramientas de control.

Lograr sistemas de despliegues continuos para los test de nuevos algoritmos
(tecnologias basadas en DevOps), certificando cada cambio, cada nueva regla de
negocio que se aplique a las comisiones y precios antes de ser puestas en

produccién.

Para el Middle o el equipo de operacién se recomienda:

i)

Definir umbrales transaccionales con relacién al trafico con Bolsa y con el tercero
gue aplique, logrando establecer variables de tendencia que no solo entreguen

respuesta de disponible o inaccesible a través de un servicio de conexidn.

Establecer, a través de analitica de Machine Learning o Big Data, las
proyecciones de volumenes transaccionales para definir fechas criticas de

estado como quincenas o cierre de jornadas de negociacidn, con el objeto de
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gue los equipos operativos estén preparados previamente a enfrentar altas

volumetrias.

Para el BackEnd o equipo de administracion tecnolégica, se recomienda:

i) Fortalecer los indicadores bases de monitoreo y control, como lo son variables
de rendimiento de madaquinas, seguridad ante la exposiciéon de puertos de
conexidn, servicios de aplicacion activos y en general variables de primer nivel

de infraestructura.

ii) Medir y proyectar el Tiempo Objetivo de Recuperacién (RTO) como indicador
clave de recuperacién ante fallos. Segin (Mendonga et al., 2020, p.1) el Recovery
Time Objective, “se refiere al tiempo maximo que una empresa define para
recuperar sus procesos criticos, después de haber sido afectada por alguna una

contingencia”.

iii) Medir y proyectar el Objetivo de Punto de Recuperacién (RPO) como indicador
clave de recuperacién ante fallos segin (Mendonca et al., 2020,p.1) e/ Recovery
Point Objective, “se relaciona con la copia de seguridad de los datos dentro del
mismo escenario de un eventual desastre que afecte al negocio. Es el tiempo
maximo que se establece desde la Ultima copia de seguridad relacionado a la

cantidad de datos que el negocio puede permitirse perder en caso de desastre”.

Adicionalmente, se recomienda que este equipo establezca los siguientes indicadores

asociados a la disponibilidad del asistente:

) Tiempo operativo de plataforma: Permite conocer la estabilidad de

componentes tecnolégicos que conforman la operacién.

) Tiempo de indisponibilidad: Permite cuantificar en tiempo el impacto de las fallas

masivas con el servicio.
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1) Indice de alertas de monitoreo gestionadas: permite conocer el desempefio del

equipo en eficiencia y en prevencion de fallos.

V) Indice de vulnerabilidades activas: Permite generar factores de alerta que

permitan dinamizar estrategias de atencién urgente a estos casos.

Figura 33: Estructura detallada equipo monitoreo y control.
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Fuente: Elaboracidn propia.

El concepto de transacciones sintéticas* hace referencia a la automatizacion de procesos
gue ejecuta el inversionista en el asistente, mide a través de herramientas los tiempos de
respuesta del servicio, los mensajes de control y demds banderas de parametrizacién que

se establezcan desde la percepcidn del usuario.

4.3.3. Ciberseguridad y arquitectura de TI.
El foco principal que tendrd este equipo es:

i) Mantener, vigilar y salvaguardar la informaciéon de los clientes de posibles

ataques cibernéticos.

ii) Minimizar la fuga de informacién con los enlaces de comunicacién establecidos.
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Garantizar el despliegue de soluciones modulares acopladas a las soluciones

actuales.

Conformar equipos de proyectos para garantizar estandares de seguridad y

modelos objetivos de calidad en las implementaciones.

Establecer con los terceros (canales de comunicacién y plataformas en
esquemas hibridos) las politicas, los protocolos, los estdndares y el arquetipo de

conexidn para garantizar una completa proteccidn a la organizacion.

Ser un aliado estratégico al equipo de operacién de Tl puesto que tendran focos

conjuntos en contextos distintos.

Los arquitectos de Tl serdn los lideres en tecnologia de las implementaciones
gue surjan desde el equipo de negocio a modo que se implementen soluciones

dentro de los pardmetros de modularidad, seguridad y eficiencia.

Son los responsables por asegurar, al interior de la organizacién, cambios en las
plataformas y en los canales de comunicacién con los terceros a modo que los
ejercicios de continuidad o actualizacion de enlaces o cambios de parametros

sean avalados.

Generar indicadores de eficiencia sobre los procesos evolutivos gestionados,
sobre los cambios de terceros y sobre la seguridad interna que permitan

movilizar los demads equipos de Tl en su cierre y control.

Los indicadores de eficiencia que se recomiendan para este equipo son:

i)

Indice de proyectos e implementaciones: permite conocer la volumetria de
cambios continuos a partir de mejoramientos internos o incidentes que

impliquen cambios representativos.
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ii) Vulnerabilidades gestionadas: permite conocer la dindmica de salvaguardar y

proteger la infraestructura contrastdandolo con los indicadores de

vulnerabilidades pendientes por gestionar.

iii) Indice de cambios por proveedor: permite conocer la evolucién de los aliados en

procesos de mejora desde variables exdgenas a la organizacion.

Es recomendable para estos equipos operar también en modelos de células de trabajo, con
el objetivo de articular eficientemente los frentes de proceso que involucran las soluciones
de RobotAdvisor, este equipo es fundamental para avalar los desarrollos e
implementaciones salvaguardando la seguridad para la compaiiia por lo que se requiere un
alto indice de experticia y conocimientos transversales de plataformas, tecnologias y

estandares informaticos.

Figura 34: Estructura detallada equipo ciberseguridad y arquitectura de TI.
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5. Conclusiones y recomendaciones

5.1. Conclusiones.

A través de esta tesis se logra abordar, alcanzar y presentar de forma satisfactoria los
resultados proyectados en el argumento base de la investigacion, debido a que se definen,
se proponen y se argumentan las caracteristicas legales, financieras, tecnoldgicas y
operativas que se requieren para que una comisionista de bolsa ofrezca estas soluciones en

el mercado colombiano.

Estos resultados obtenidos son analizados desde las perspectivas del ambito financiero,
desde el inversionista, desde lo tecnolégico y desde la organizacién; por lo tanto, con dicha
investigacion, se alcanzan el objetivo general y los objetivos especificos de esta tesis de

maestria.

5.1.1.  Ambito financiero.
Los RobotAdvisor son soluciones de inversion automatizada que presentan proyeccion de

desarrollo como un servicio econémicamente eficiente para el inversionista colombiano en
el contexto del mercado de capitales; contribuyen con la dinamizaciéon de la economia
generando procesos de inclusidn y acceso a los mercados financieros, estableciéndose
como alternativas para los segmentos poblaciones que constituyen inversiones en activos
del sistema clasico bancario como CDT y como puerta de acceso para clientes con intension

de inversion.

Dinamizan el mercado de capitales debido a que son un modelo ganador que logra conectar
al cliente con un proceso de inversién poco explorado y de dificil acceso en el pais; InvesBot,
uno de los RobotAdvisor desplegados en el pais logré entre el 2017 y 2020 un incremento
de 1400% en la vinculacion de nuevos clientes, alcanzando 2200 planes activos con montos

transaccionales cercanos a los 2 Billones de pesos.
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Colombia presentd entre el 2017 y el 2019 crecimiento econémico para el sector financiero
dentro de la constitucidon del PIB, esto es un indicador que refleja buen desempefio
sectorizado como parte de los procesos de expansion de clientes; aunque la crisis generada
por el Covidl9 ocasiond contracciones econdmicas a nivel general desde el 2020, la
volumetria transaccional promedio en las operaciones financieras de las comisionistas de
bolsa no presentd declives pronunciados, manteniendo flujos idéneos para proyectar estos

asistentes como modelo eficiente para inversionistas.

La dindmica de las principales potencias del mundo en la implementacion y ejecucion de
estas soluciones también se constituye como un escenario base prometedor para Colombia
frente a la posibilidad de profundizar en el desarrollo de estos asistentes, ya que, en paises
como Estados Unidos, China, Japdn, Reino Unido e Italia, las variables de desempeiio de los
RobotAdvisor han presentado crecimientos continuos desde el 2017. En esas economias, La
cantidad de activos administrados, en 2021 crecié en un 21% frente al 2017 y proyectan a
2025 crecimientos cercanos al 51%. Frente a la volumetria de usuarios activos, en 2021 con
relacién al 2017 presentaron un incremento de mas del 700% y proyectan a 2025

crecimientos superiores al 100% con relacidn a la cifra registrada en 2021.

Los costos de comisiones asociadas a la operacién de activos a través de RobotAdvisor en
comparacion con esquemas tradicionales de mesas de dinero, representa en Colombia una
disminucion aproximada de entre el 30% y 40% por operacidn, proyectando mejores

resultados financieros ajustados a partir de la necesidad del inversionista.

Los costos operativos por tecnologia de los RobotAdvisor estardn directamente
relacionados con el modelo de infraestructura que implemente la comisionista, por lo que
es necesario la adquisicion de talento experto que logre consolidar un modelo operativo
acorde a las necesidades transaccionales de la organizacion; demostrando que el esquema

en Cloud es mas rentable, eficiente y de menos inversion a largo plazo para el servicio.
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5.1.2.  Ambito inversionista.
Desde la psicologia conductual, la tecnologia y la administracidon los RobotAdvisor se

presentan como soluciones idéneas para tomar decisiones financieras, ya que logran
establecer mecanismos de control para gestionar de forma eficiente la incertidumbre y el

riesgo.

La gestion del riesgo estd estructurada por estas soluciones y por la comisionista desde la
apertura del plan de inversidn, ya que los objetivos de inversién, los montos transaccionales
y los tiempos de retorno estan condicionados por variables de control definidas como Stop
Loss y Take Profit. Estas permiten ejecutar instrucciones predefinidas que garantizar la no
sobre exposicidon a mayores pérdidas o retiros oportunos ante ganancias alcanzadas;

generando para el inversionista un horizonte definido desde la apertura del plan.

La asertiva educacion financiera genera inversionistas criticos y analiticos que logran
desmitificar creencias sociales asociadas con los RobotAdvisor; encasilladas en que son

soluciones magicas que capitalizan exponencialmente las inversiones sin riesgo de pérdida.

El perfil del inversionista y el horizonte de inversidn determinan la canasta que conforma el
RobotAdvisor. A partir de la prueba de idoneidad se establece el perfil del riesgo del cliente,
y se generan las recomendaciones para la conformacion de la canasta de inversién,
teniendo en cuenta que, entre menor es riesgo de pérdida tolerable, menor sera el retorno
esperado de la inversidn y que, entre mayor sea el riesgo que asume el cliente, mayor seran

las rentabilidades esperadas.

Los asistentes de inversidon automatizados requieren también de seguimiento y validaciones
continuas por parte de los inversionistas, por lo que es necesario generar una cultura de
autogestion que permita ser eficientes en lo referente con los procesos necesarios del
sistema, como son la autorizacidn para recomposiciones de cartera, evitando asi la perdida
de oportunidad en el modelo predictivo, o en el nivel de satisfacciéon con relacién a la

tendencia de los rendimientos con la proyeccién de retorno esperado.
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El tiempo de proyeccidon de mejores rendimientos financieros que estiman los RobotAdvisor
de acuerdo con el comportamiento del mercado colombiano se estructura a partir de los 3
afos de inversion; razén por la cual, es preciso no generar falsas expectativas para los

inversionistas.

5.1.3.  Ambito tecnolégico.
Los RobotAdvisor son soluciones que tienen la capacidad de operar activos en tiempo real,

por lo que es fundamental una infraestructura acorde al nivel transaccional de la

organizacién que permita eficiencia en la respuesta y capacidad de procesamiento de datos.

La analitica de datos a partir de tecnologias disponibles como el Machine Learning o el Big
Data, potencializan la respuesta de los RobotAdvisor, puesto que se estructuran modelos
de canastas personalizados a los inversionistas y se minimizan estrategias generalistas de

composicion de carteras.

Los modelos de infraestructura que estan a la vanguardia de estas soluciones son los que
estan estructurados en tecnologia Cloud, por lo que se requiere conocimiento técnico,
experticia y un personal altamente calificado para disefar, operar y gestionar RobotAdvisor

bajo esta tecnologia.

La disponibilidad de servicio, la seguridad de la informacidn, la velocidad de respuesta de la
plataformay la facilidad de interaccién, son factores claves en el éxito de los RobotAdvisor;
debido a esto, es necesario un proceso continuo de reinvencion, potencializacién y
mejoramiento de sistemas informaticos, que permita a la organizacion generar confianza a

los inversionistas.

Es propicio forjar la estructura tecnolégica de los RobotAdvisor como esquemas modulares
mediante de modelos de apificacion de servicios, que permitan elasticidad ante el cambio
de forma eficiente cuando se requiera nuevas interconexiones de sistemas por desarrollos

de nuevas funcionalidades, o cuando se establezcan nuevos requerimientos técnicos de
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entidades de control, o cuando la dinamica del mercado requiera mayor agilidad en los

procesos.

5.1.4. Ambito organizacional.
Para que se logre una asertiva implementacion de RobotAdvisor, las organizaciones

requieren cambios y transformaciones en los modelos cldsicos de administracion
burocratica, proponiendo esquemas de trabajo que logren adaptacién continua al cambio

e intensifiquen la obtencion de resultados eficientes.

Los RobotAdvisor son muy interesantes desde el punto de vista organizacional, ya que son
servicios que requieren interaccidon de multiples areas al interior de la organizacidn, por lo
gue una asertiva definicién de roles, alcances, y responsabilidades desde el equipo directivo

origina una estructura funcional, operativa, tecnoldgica y de negocio eficiente.

La legislacién colombiana establece un conjunto de regulaciones consignados en la ley 964
de 2005 para el despliegue de RobotAdvisor en el mercado; por lo cual, es necesario que
las organizaciones establezcan parametros de control, de medicidn y de alcance en cuanto

al desempefio, capacidad y autonomia de estas soluciones.

Los RobotAdvisor requieren para la operacion del servicio la interaccion con aliados
estratégicos fuera de la organizacién, por lo que es fundamental establecer mecanismos de
contratacién de servicios complementarios en esquemas fuertes contractuales, que
minimicen la exposicién a riesgo de fraude, fuga de informacion y se resguarde la seguridad

financiera de los inversionistas.

La inversidon continua de recursos para procesos transformacionales, para
implementaciones de mejora y para evolucionar la eficiencia operativa de los RobotAdvisor,
requiere que las organizaciones proyecten estos servicios dentro de las metas y objetivos
estratégicos de la compaiiia, con el fin asegurar un continuo seguimiento desde el equipo

directivo, un control presupuestal desde el equipo financiero y un modelo de indicadores
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desde los diversos frentes de operacion, de tal forma que se evidencien los retornos

esperados para la cadena de valor de la empresa.

Generar confianza en los inversionistas, masificar el acceso a los mercados financieros,
mantener estdndares de operacién eficientes, lograr mecanismos de evolucidn continua y
establecer un equipo de trabajo de alto rendimiento; son los principios fundamentales que
enmarcan la idoneidad de las organizaciones con RobotAdvisor, por lo que se requiere
estrategias administrativas focalizadas en pro de ofrecer un servicio de calidad y respaldo

como ventaja competitiva en el mercado colombiano.

Los RobotAdvisor son soluciones que basan sus recomendaciones a partir de modelos
matemadticos aplicados al comportamiento transaccional de activos proyectando en el
tiempo la mejor relacién de opciones disponibles; sin embargo, estas soluciones no estan
en capacidad de responder eficientemente ante eventos econdmicos de magnitudes
exponenciales catalogadas como cisne negro, por lo que es fundamental que la estrategia
contingente de las organizaciones se active cuando se presenten eventos de tal

envergadura.

5.2. Recomendaciones

5.2.1.  Actualidad del mercado de capitales.
La desestabilizacién econdmica originada por la pandemia ocasionada por el Covid19

establece para el mercado colombiano un conjunto de factores de riesgo para la expansion
del modelo de asesoria asistida en la toma de decisiones financieras, por lo que es
recomendable que las organizaciones mantengan un control estricto de indicadores
asociados a los usuarios vinculados, a la constitucion de planes, al igual que de retiro y

cancelaciones en la prospectiva del modelo en el tiempo.

Debido a que en el 2022 continla siendo un periodo de reajuste econdmico, es

recomendable que en los préximos afios se realicen de nuevo las proyecciones financieras
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y operacionales de estos asistentes en escenarios econémicos estables, a modo de que se
proyecten nuevos focos, nuevas mejoras y evolucién al modelo desplegado en el mercado

actual colombiano.

5.2.2. El procesamiento de datos.
Los RobotAdvisor son soluciones relativamente nuevas en el mercado colombiano, por lo

que la informacién estadistica no esta aun disponible para contrastar la eficacia de los
modelos de inversidn asistida contra las inversiones en el sistema cldsico. Se recomienda a
partir de la masificacion y acceso a estos servicios, que en los préoximos afos se profundice
en el analisis comparativo, las tendencias en las inversiones y los resultados obtenidos a

partir de las soluciones desplegadas en Colombia.

La analitica es un modelo estructurado de procesamiento de informacién que comienza a
desarrollarse en el pais, es recomendable que en préximas investigaciones se profundice
sobre los alcances, la transformacién y la efectividad que pudieran alcanzar los

RobotAdvisor una vez se integre dichos modelos de forma completa al nicleo de la solucién.

5.2.3. Los alcances.
Las comisionistas de bolsa que ofrecen RobotAdvisor en el mercado colombiano configuran

el marco de actuacién en acciones cotizadas en la BVC y en Fondos de Inversidn colectiva
administrados por la misma comisionista. Con el fin de optimizar estas plataformas, seria
recomendable en investigaciones posteriores determinar los requerimientos legales,
financieros y tecnoldgicos necesarios para expandir el margen de actuacion, ya sea en otros
instrumentos financieros (Swaps, TES, ETF) o en otras bolsas internacionales (New York

Stock Exchange, NASDAQ, Tokyo Stock Exchange, entre otras).

Es recomendable para futuras investigaciones incluir otros puntos de inflexién que
fortalezcan la viabilidad de la teoria de los RobotAdvisor en la toma de decisiones
financieras en el mercado colombiano; el primero es determinar la efectividad de la
optimizacién de los balanceos de las carteras autdnomas a partir de analisis estadistico de

los planes constituidos en organizaciones financieras; el segundo, es determinar el
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comportamiento de las canastas de inversidn con bajos montos de participacién para incluir

activos negociados en BVC.
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Anexo A. Nombrar el anexo A de acuerdo con su
contenido

Los Anexos son documentos o elementos que complementan el cuerpo del trabajo y que se
relacionan, directa o indirectamente, con la investigacidn, tales como acetatos, cd, normas,
etc. Los anexos deben ir numerados con letras y usando el estilo “Titulo anexos”. Se
determina su secuencia por medio de letras (A, B, C, D). Deben ademas estar referenciados
en el documento.

Los trabajos de la modalidad investigacién DEBERAN entregar una relacién de la produccién

intelectual derivada del proyecto de grado con afiliaciéon ITM y sus respectivas evidencias.

Tipo de producto
de Propiedad Categoria de producto Minciencias Anexar
Intelectual

Generacion de Nuevo Conocimiento
Articulos Indexados

Apropiacion social del conocimiento
Articulos divulgacion

Derecho de Autor Generacion de Nuevo Conocimiento
Libros o Capitulos de libro de investigacion

Apropiacion social del conocimiento
libro de divulgacién

Apropiacion social del conocimiento
Ponencias Nacionales o Internacionales

Generacion de Nuevo Conocimiento
Patente

Nuevas creaciones y

software Resultados de actividades de investigacién, desarrollo e innovacién

Registro de Productos

Resultados de actividades de investigacion, desarrollo e innovacion
Registro (Software, videos, multimedias, etc)
Generacion de empresas

Derecho de Autor Apropiacion social del conocimiento

Premios nacionales o internacionales primer puesto

Resultados de actividades de investigacion, desarrollo e innovacion
Regulaciones o normas
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