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			 Introducción

			Este libro trata sobre cuestiones relativas a las operaciones de las empresas FinTech, que son proveedores de créditos al consumo e hipotecarios, operadores de plataformas de préstamos entre particulares, y proveedores de servicios de crowdfunding. Como se sabe, los mercados financieros están llamados a beneficiarse del asesoramiento automatizado, la digitalización de los servicios de pago va en aumento, y los perfiles de la contratación de crédito a través de plataformas, también entre particulares, no están aún bien definidos. La fecunda discusión entre juristas especializados en estos temas, en un seminario moderado por la Dra. Rosa García Teruel, que tuvo lugar el 7 de junio de 2024, en la Facultat de Dret de la Universitat de Barcelona, y que fue coordinado por los Profesores Miriam Anderson, Paulius Astromskis y quien esto escribe, con la inestimable colaboración del Dr. Tomàs Garcia-Micó y el Sr. Enrique Peruga Pérez,  da hoy lugar a este libro, que supone una reelaboración de las ponencias entonces presentadas. No se trata de explicar todo el detalle de la revolución digital en el ámbito financiero, pero sí de explorar los contornos de normas nuevas y muy recientes [en particular, el Reglamento (UE) 2024/1689, en materia de inteligencia artificial, o el Reglamento (UE) 2020/1503, sobre servicios de financiación participativa para empresas]; poner a prueba reformas en curso [Propuesta de Reglamento de servicios de pago en el mercado interior COM(2023) 367 final]; y proponer cambios que son absolutamente necesarios en las regulaciones que todavía hoy no estan adaptadas a la era FinTech (Directiva 2014/17, sobre crédito inmobiliario). Son análisis que discurren necesariamente en paralelo al del Reglamento (UE) 2016/679, sobre protección de datos.

			El libro supone la consecución de una parte de los objetivos previstos en el Proyecto I+D+i PID2021-127197NB-I00, financiado por MICIU/AEI/10.13039/501100011033 y por FEDER UE; en particular, los objetivos relativos a desarrollar los aspectos referidos la digitalización del proceso de contratación y las plataformas de intermediación del crédito. También se integra en las actividades del Grupo de investigación consolidado por la Generalitat de Cataluña (2021 SGR 00347). Además, la contribución individual de cada autor queda adscrita a su propia línea de investigación, tal y como los autores hacen constar en la primera nota al pie de página de las respectivas contribuciones. 
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			Capítulo I

			El asesoramiento automatizado

			Teresa Rodríguez de las Heras Ballell*

			Universidad Carlos III de Madrid

			1. 	Contexto: La transformación digital del mercado financiero 

			Los mercados financieros han sido históricamente receptivos y permeables a los avances tecnológicos que han penetrado extensivamente en el sector (Dermine, 2016, 1-8) y marcado en gran medida los hitos principales de su evolución (IMF, 2017, 8; WEF, 2020). Frente a ellos, además, la industria ha mostrado, en general, altos niveles de adopción, una respuesta proactiva y capacidad de adaptación. Es en este contexto de natural inclinación y acogida del sector hacia las posibilidades de la innovación tecnológica en el que se sitúa el fenómeno que el término FinTech trata de describir amplia y generosamente. 

			FinTech es un fenómeno poliédrico, cambiante e informe que aglutina todas las formas de innovación tecnológica en y para la prestación de servicios financieros basadas en la aplicación de tecnologías digitales transformativas y emergentes para el diseño de modelos de negocio, procesos, operaciones, productos y servicios financieros (FSB, 2017). Entre ellos, ha emergido y se ha consolidado el asesoramiento automatizado (Statista, 2024) al que se dedica este trabajo. 

			La transformación digital de los mercados financieros no responde únicamente a una impresión generalizada y difusa sobre el estado del sector, sino que viene avalada por unos prometedores datos de uso (Ernst & Young, 2017) de la tecnología aplicada, la presencia expansiva de empresas y proyectos innovadores con alta carga tecnológica (Statista, 2023), y una incorporación masiva de soluciones tecnológicas (Nicoletti, 2017) por las entidades financieras convencionales (IIF, 2018; PwC, 2018). Pero los datos no sólo muestran una foto fija de la transformación digital convincente y reveladora, sino que apuntan también hacia la consolidación, aun a veces irregular y asimétrica, de la innovación digital como un rasgo descriptivo fundamental del sector financiero (PwC, 2017; Statista, 2023; Deloitte, 2017). 

			Frente a la respuesta acomodaticia y adaptativa que ha facilitado la incorporación de las etapas tecnológicas anteriores, es preciso redefinir el enfoque desde las características distintivas de esta nueva etapa. A tal fin recurrimos a una teoría propia denominada la teoría de los estratos de la innovación tecnológica en el sector financiero (Rodríguez de las Heras Ballell, 2020). Conforme a esta teoría, el potencial transformador de la tecnología se estratifica en tres niveles: la arquitectura del mercado; la actividad (productos y servicios); y los actores. La emergencia y la expansión del asesoramiento automatizado (roboadvice), especialmente, en la medida en que incorpora cada vez más intensa y extensamente sistemas de Inteligencia Artificial (IA), refleja esta triple transformación. Por ello, es un fenómeno especialmente sugerente y atractivo para ensayar y poner a prueba el efecto de la transformación digital en todas sus dimensiones, analizar sus implicaciones y valorar las posibles respuestas regulatorias.   

			En efecto, el asesoramiento automatizado emerge de un cambio en la arquitectura del mercado e implica la aparición de nuevos actores. Los cambios en la arquitectura del mercado y las oportunidades de prestación de nuevos servicios y de intermediación en la distribución de nuevos activos y productos financieros han impulsado la emergencia de nuevo actores en el mercado –operadores de plataformas de financiación participativa, agregadores, comparadores, robodvisors, proveedores de algoritmos, operadores de plataformas de social trading, operadores de sistemas multilaterales de negociación– animados por las bajas barreras de entrada, las prometedoras oportunidades de negocio, la reducción de costes y las economías de escala. A su vez, la automatización del servicio de asesoramiento que se refuerza o, en su máximo exponente, se delega a sistemas de IA, lleva a plantear si la naturaleza misma de la actividad se ve alterada de un modo tal que tenga implicaciones regulatorias. 

			En este sentido, los roboadvisors condensan todos los desafíos de la transformación digital y conducen a una reflexión integral sobre sus implicaciones regulatorias. Comenzamos con la descripción de la figura y el análisis de sus rasgos definitorios y diferenciales (infra 2), una propuesta de tipología en la que ya avanzamos consideraciones jurídicas y unas reflexiones sobre el impacto de la IA en la industria del asesoramiento automatizado. A partir de este esbozo del mercado y del fenómeno, exploramos las opciones de política regulatoria y analizamos algunas de las posibles soluciones (infra 3). En la sección final, se presentan las principales conclusiones (infra 4).

			2.	Objeto: Definición y componentes del asesoramiento financiero automatizado

			El análisis desde el punto de vista regulatorio del asesoramiento financiero automatizado requiere aproximarse al mercado para observar más de cerca el funcionamiento de los roboadvisors, descomponerlos en sus piezas fundamentales y entender así las diversas aristas relevantes para la regulación. Es la anatomía jurídica del asesoramiento financiero (Rodríguez de las Heras Ballell, 2019c). 

			La definición conceptual de los roboadvisors, para distinguirla de herramientas afines (buscadores, agregadores, comparadores, sistemas de recomendación, herramientas de personalización, planificadores) debe hacerse desde una perspectiva funcional. Es decir, identificando, primero, las funciones, o técnicamente las funcionalidades, que el sistema puede desplegar sin prejuzgar su categorización en términos regulatorio-financieros. Es decir, para entender todas las aristas del fenómeno, no vamos a asumir como punto de partida que es un sistema que se emplea para el desarrollo de su actividad por un prestador de servicios financieros (como se asume en Maume, 2021; ESMA, 2023a, 4). Pues, de ser así, se resuelven con facilidad muchas de las cuestiones regulatorias y se ignoran, por ser irrelevantes, algunas consideraciones que derivan de observar los roboadvisors como, potencialmente, nuevos actores o quizá nuevos servicios. En este sentido, la definición del asesoramiento automatizado como “la prestación de servicios de asesoramiento en materia de inversión o de gestión de carteras (en su totalidad o en parte) a través de un sistema automatizado o semi-automatizado que se utiliza como herramienta para el trato con el cliente” (ESMA, 2023a, 4) es, sin duda, útil y correcta, pero presume ya un tratamiento regulatorio determinado que no cuestiona. Por tanto, no describe el fenómeno, poliédrico, cambiante, y en cierta medida, difuso, de los roboadvisory services, en su conjunto, que asuma su diversidad. 

			Bajo una noción puramente descriptiva y no calificativa en términos regulatorios, se agrupan diversos modelos de negocio, herramientas tecnológicas en evolución y una constelación de plataformas, aplicaciones y prestadores. Encontrar en este terreno abonado hoy por la IA el perfil regulatorio del “asesoramiento financiero automatizado” requiere primero desbrozarlo de funcionalidades afines, servicios instrumentales, y consideraciones puramente empresariales o de negocio. 

			Además de lo anterior, el uso de la expresión roboadvisor o sus variantes para describir amplia y conjuntamente el objeto de estudio añade otra dificultad al análisis jurídico que puede confundir su tratamiento. Hay que distinguir entre tres elementos. Primero, la herramienta tecnológica empleada, que sería un sistema algorítmico que emplea técnicas de IA cada vez más frecuentemente para ejecutar determinadas funcionalidades - perfil del cliente, asignación de activos, selección de carteras, ejecución de transacciones, y reajuste de carteras (FINRA, 2016, 2). Segundo, el servicio o la actividad en sí misma que se desarrolla de forma total o parcialmente automatizada a través del empleo de este sistema (algorítmico y, cada vez más, de IA) diseñado para asistir a un prestador del servicio o para desempeñar plenamente y sin intervención humana la actividad. Tercero, el sujeto relevante a efectos jurídicos y regulatorios que es quien ofrece y despliega en el mercado el sistema de IA definido como roboadvisor. 

			Simplificando los posibles modelos de negocio, podemos imaginar tres escenarios: cuando el prestador es sencillamente el desarrollador del sistema de IA (proveedor de un sistema de IA), cuando el prestador es un intermediario financiero que desarrolla su actividad con la asistencia de este sistema de IA o delega su actividad plenamente al sistema de IA (sin intervención humana directa), y cuando el prestador es el operador de una plataforma [art. 3 i) DSA] que a través de un sistema de IA facilita la interacción y ejecución de transacciones entre los usuarios de la plataforma (extensamente sobre esta figura y su régimen jurídico, Rodríguez de las Heras Ballell, 2017 y 2021). Las consideraciones regulatorias son, sin duda, diversas según el modelo de negocio desplegado. 

			La distinción tripartita descrita anteriormente nos permite diferenciar adecuadamente las cuestiones sobre la calificación de la actividad (es decir, de las funciones desempeñadas por el sistema) como prestación de servicios de asesoramiento en materia de inversión o de gestión de carteras y la categorización del sujeto, en los diversos modelos, como entidad regulada y supervisada dentro del perímetro de regulación y supervisión financieras. 

			A partir de tres criterios -funcionalidades ofrecidas, interacción con el cliente e intervención humana- se pueden categorizar los roboadvisors a efectos regulatorios y para su ulterior conceptualización jurídica. 

			2.1.	Clasificación según las funcionalidades ofrecidas 

			En primer lugar (Maume, 2021, 11-12), los diversos modelos de asesoramiento automatizado pueden clasificarse de acuerdo con las funciones (o funcionalidades) que ofrecen al usuario (cliente). 

			Las primeras versiones de los modelos más rudimentarios se asemejaban más bien a buscadores, agregadores y recomendadores genéricos de opciones de inversión. En estos casos, la recomendación o selección de opciones es esencialmente genérica y no responde a una personalización, ajustada a las preferencias y perfil del cliente, del asesoramiento. Por ello, sorprende comprobar cómo ESMA, en su definición de asesoramiento automatizado (ESMA, 2023a, 4) elude la referencia a la prestación de recomendaciones personalizadas (art. 4.1.4 DMIFID II) y amplía la descripción aparentemente a todo asesoramiento automatizado o semiautomatizado. Esta reacción, quizá influida por la percepción de que en ausencia de relación personal cliente-asesor no cabe la personalización, sino que, por el contrario, se genera una despersonalización de la prestación, choca, sin embargo, con evidencias muy reveladoras que apuntan al efecto contrario: la hiperpersonalización automatizada que supera extraordinariamente el margen de adecuación al perfil del cliente de los métodos tradicionales de asesoramiento profesional.

			En efecto, el inicio del proceso de asesoramiento depende fundamentalmente de la configuración del perfil del cliente, de la determinación de su tolerancia al riesgo y de la definición de sus preferencias de inversión. En el asesoramiento tradicional esta fase se articula mediante la recopilación de datos a través de cuestionarios predeterminados y, ocasionalmente, otras fuentes de interacción humana. Con este formato tradicional, los datos recopilados son inevitablemente limitados y su tratamiento está condicionado por la capacidad de procesamiento y análisis del asesor. Las limitaciones en el proceso de recogida de datos son inherentes a los límites naturales de un cuestionario, en su diseño, su composición y su cumplimentación: preguntas demasiado simples, excesivamente genéricas o ambiguas, innecesarias, contradictorias o inadecuadas, respuestas sesgadas, imprecisas, incorrectas o impertinentes para el propósito buscado, limitación en el procesamiento datos no automatizado. Ante estas deficiencias, el asesoramiento automatizado se abre a un ámbito de observación muy distinto. Las fuentes de recolección de datos, de inferencia y de predicción se multiplican y el espectro de información disponible se amplía considerablemente. Junto a la información proporcionada directamente por el cliente, usuario de la herramienta, pueden utilizarse predicciones obtenidas del análisis de big data, datos inferidos del comportamiento del usuario, datos de redes sociales, proyecciones de mercado, o, información de terceros de confianza (oráculos o gatekeepers) para definir el perfil, precisar preferencias o determinar expectativas de riesgo. A medida que se incorporan técnicas de aprendizaje (machine-learning, deep-learning), la herramienta gana flexibilidad y adaptabilidad. El sistema aprende del entorno, del comportamiento del usuario, de sus acciones de personalización, de su reacción ante los resultados, y de la interacción con otros sistemas. 

			Por tanto, al menos en términos de viabilidad tecnológica, la personalización no es sólo posible en el asesoramiento automatizado, sino que puede llegar a ser óptima o máxima, alcanzando una suerte de individualización plena del riesgo y, por ende, de la recomendación. De ahí que, asumir que la ausencia de relación personal (H2H, Human-to-Human) impide la emisión de recomendaciones personalizadas no es coherente con el potencial de la tecnología, salvo que se quiera tan sólo apuntar que las recomendaciones no son personales por ausencia del factor humano. Esta ausencia puede tener implicaciones en la determinación de los deberes de conducta y en la propia consideración del asesoramiento como una relación intuitu personae pero, en nuestra opinión, no en la exigencia de que la recomendación sea personalizada, en cuanto que ajustada al perfil y las preferencias del cliente. 

			Todo lo anterior es pertinente para afirmar si los modelos de negocio de asesoramiento automatizado más básicos y primigenios son, por razón de esta extensiva y generosa definición (ESMA, 2023a) que no requiere la personalización, absorbidos por el régimen del asesoramiento financiero. De ser así, se estaría, en contradicción como el principio de neutralidad tecnológica, tratando con mayor rigurosidad una actividad por la mera razón de la tecnología empleada.

			Los modelos iniciales que acabamos de describir y que pueden convivir con modelos ulteriores más sofisticados, no obstante, evolucionaron hacia roboadvisors que prestan, de forma automatizada, funciones mucho más similares al asesoramiento tradicional. Tras obtener el perfil del cliente con la determinación de su tolerancia al riesgo y sus preferencias de inversión, estos modelos ofrecen la selección de carteras y ejecución de órdenes para la distribución de activos (asset allocation). 

			En una versión más compleja y evolucionada, los roboadvisors reajustan la cartera (portfolio rebalancing) y ofrecen planificación fiscal.

			De acuerdo con las funcionalidades ofrecidas, los modelos de asesoramiento automatizado recorren un catálogo de posibilidades determinadas por el resultado suministrado al cliente. En las herramientas más simples, el resultado puede ser una simple selección de posibles opciones de inversión de interés; en los más sofisticados, el roboadvisor completa la inversión, asigna los activos, reajusta la cartera y ofrece una planificación fiscal. 

			2.2.	Clasificación según la interacción con el cliente 

			En segundo lugar (Tedesco, 2015), es preciso distinguir entre herramientas puramente internas que las empresas de asesoramiento financiero emplean para apoyar el análisis, la valoración o la toma de decisiones, y aquellas que se ofrecen a e interactúan directamente con el cliente. 

			En el primero de los supuestos, las cuestiones relevantes pueden estar relacionadas con consideraciones relativas a certificados de evaluación de conformidad y adecuación de los sistemas de IA empleados a la naturaleza de la actividad que presta la empresa de servicios de inversión. Puede además conducir a supuestos de responsabilidad en la selección, implementación o supervisión de estas herramientas de uso interno, en el establecimiento de procesos adecuados de gobernanza o en la implantación de medidas y salvaguardas de ciberseguridad (DORA). 

			Es especialmente en el segundo caso en el que se hacen más visibles y se presentan con intensidad las cuestiones de calificación regulatoria. Pues en este modelo, que es de auténtico roboadvisor, la prestación del servicio, típicamente trabada en un asesoramiento tradicional como una relación personal y directa entre el asesor financiero y el cliente, se articula ahora mediante la interacción humano-máquina (H2M, Human-to-Machine). No hay una simple mediación digital de una relación personal (H2H), como un mero interface, sino un genuino reemplazo del asesor tradicional (H), por el asesor automatizado (M).   

			El factor más singular y diferenciador de este segundo escenario es precisamente que el sistema de asesoramiento automatizado interactúa directamente con el cliente. Este hecho deriva en dos importantes consideraciones jurídico-regulatorias.

			La primera se refiere a la categorización de la actividad del roboadvisor como un servicio de inversión reservado a las empresas de servicios de inversión autorizadas, registradas y supervisadas por la autoridad competente del mercado (CNMV, por ejemplo). Si las acciones que ejecuta y las funcionalidades que ofrece el roboadvisor, según lo analizado supra 2.1, son definidas como asesoramiento y/o gestión de carteras, el servicio o los servicios prestado/s son servicios de inversión. Pero la cuestión es entonces quién puede prestar este servicio, lo que en el caso de los roboadvisor se traduce en quién puede ofrecer y operar el sistema de IA a tal fin. En términos del Reglamento Europeo sobre IA (RIA), hablamos del operador que es responsable del despliegue del sistema de IA objeto de estudio. 

			En definitiva, como ya hemos mencionado, esta cuestión nos lleva a la distinción entre el sistema automatizado de roboadvice, que es el servicio como tal, y la entidad que pone en el mercado este sistema y lo explota comercialmente (técnicamente, el roboadvisor), que es el sujeto. Descartada la opción de la “personalidad electrónica” de los sistemas de IA (Solum, 1992), el único sujeto de derecho relevante es el operador del sistema de asesoramiento automatizado. No hay una duplicación sino una atribución de efectos, riesgos y responsabilidades al operador del sistema que, en términos regulatorios, debería ser entonces una empresa de servicios de inversión (así lo confirma la CNMV, 2022, 18). 

			La segunda cuestión no proviene del marco regulatorio financiero por razón de la prestación de un servicio de inversión, sino del de la economía digital, por razón del uso de un sistema de IA. Así, en efecto, de acuerdo con el art. 50 RIA, los proveedores de sistemas de IA destinados a interactuar directamente con personas físicas deben asegurar que “se diseñen y desarrollen de forma que las personas físicas de que se trate estén informadas de que están interactuando con un sistema de IA, excepto cuando resulte evidente desde el punto de vista de una persona física razonablemente informada, atenta y perspicaz, teniendo en cuenta las circunstancias y el contexto de utilización”. Los proveedores de los roboadvisors deben, por tanto, diseñar y desarrollar tales sistemas de un modo tal que, sin perjuicio de otras obligaciones de transparencia que sean aplicables, de manera clara y tan pronto como la persona física tiene la primera interacción con o exposición al sistema de asesoramiento automatizado sepa que es un sistema de IA sin intervención humana. 

			Esta norma es especialmente interesante porque impone la obligación a los proveedores de estos sistemas de IA que no son los responsables del despliegue, es decir, que no van a ser presumiblemente las entidades que la regulación financiera califique como empresa de servicios de inversión. Es, de hecho, una obligación de diseño que ha de cumplirse en las etapas iniciales de la concepción y desarrollo del sistema y en las primeras fases de la cadena de valor de la IA (art. 25 RIA). Por tanto, a esta obligación podrían añadirse otras específicas de transparencia a lo largo de la cadena de valor. En particular, el responsable del despliegue, que es aquí la empresa de servicios de inversión que presta el asesoramiento automatizado, puede tener deberes adicionales o matizados de información por la singularidad del servicio. Así lo plantea ESMA, cuando advierte que, con objeto de colmar posibles lagunas en la comprensión por parte de los clientes de servicios prestados mediante asesoramiento automatizado, las empresas deberían proporcionarles, además de la información requerida: 

			“una explicación muy clara del grado y el alcance exactos de participación humana, así como de si el cliente puede solicitar interacción humana y cómo hacerlo” (ESMA, 2023a, 17). 

			En suma, la distinción entre sistemas internos y sistemas que interactúan directamente con el cliente tiene implicaciones directas y fundamentales en el análisis jurídico y regulatorio. Y además es interesante comprobar cómo a las obligaciones y consideraciones estrictamente regulatorias y sectoriales (asesoramiento automatizado como servicio de inversión), se añaden requisitos derivados del uso de un sistema de IA que para ejecutar sus funciones interactúa de forma directa con el cliente/usuario (H2M), art. 50 RIA. 

			2.3.	Clasificación según el grado de intervención humana 

			En tercer lugar (Mezanotte, 2020), en función del grado de intervención humana, se puede distinguir entre modelos que asisten o acompañan la acción humana que es esencialmente de asesoramiento financiero y modelos en los que la intervención humana se produce exclusivamente en tareas suplementarias o preparatorias, como en el entrenamiento del sistema. En el primer supuesto, la actividad se corresponde con un asesoramiento clásico y las cuestiones que plantea se dirigen fundamentalmente a problemas de responsabilidad. En el segundo supuesto, la actividad regulatoriamente relevante (DMIFID II, art. 4.1.4) es la prestación de recomendaciones personalizadas a un cliente, ya sea a petición de este o por iniciativa de la empresa de servicios de inversión, con respecto a una o más operaciones relativas a instrumentos financieros y es desempeñada primordialmente y con suficiente individualización como para calificarse como automatizada por el sistema de roboadvice. 

			Esta distinción entre cuando el sistema de IA no esté destinado a sustituir sino a completar la toma de decisiones humana, no a sustituir sino a mejorar una actividad humana previa o a servir de tarea preparatoria para una evaluación humana posterior, ha sido igualmente contemplada y asimilada por el RIA con relevantes consecuencias en la aplicación del reglamento. En el esquema de clasificación de riesgos sobre el que se basa en RIA, el carácter preparatorio, ancilar, o puramente procedimental del sistema de IA, incluso en áreas o para usos calificados como de alto riesgo, desactiva, sin embargo, su clasificación de riesgo y ya no deben considerarse como de alto riesgo.

			Así, de conformidad con el art. 6.3 RIA, un sistema de IA cubierto por el anexo III (sistemas de IA de alto riesgo) no se considerará de alto riesgo cuando: a) el sistema de IA esté destinado a realizar una tarea de procedimiento limitada; b) el sistema de IA esté destinado a mejorar el resultado de una actividad humana previamente realizada; c) el sistema de IA esté destinado a detectar patrones de toma de decisiones o desviaciones de patrones de toma de decisiones anteriores y no esté destinado a sustituir o influir en la evaluación humana previamente realizada, sin la debida revisión humana; o d) el sistema de IA esté destinado a realizar una tarea preparatoria de una evaluación pertinente a efectos de los casos de uso enumerados en el anexo III. En estos casos, el riesgo no es elevado, ya que, o bien la decisión humana no se ve influida materialmente por el sistema de IA, o bien la tarea realizada por el sistema de IA es meramente de procedimiento, preparatoria o de revisión. Se espera, por tanto, una revisión o un control humanos adecuados de la decisión. 

			Lo previsto en el RIA avala la pertinencia de distinguir entre sistemas de IA que constituyen un auténtico asesoramiento automatizado y aquellos que, en realidad, coadyuvan a y ayudan en la preparación del asesoramiento tradicional. Naturalmente estas disposiciones del RIA no prejuzgan ni condicionan el tratamiento regulatorio de la actividad y del sujeto prestador como empresa de servicios de inversión, pero indudablemente nos ofrecen otro parámetro más para reforzar la distinción entre los modelos descritos.  

			El régimen de excepción que contiene el RIA al tratamiento de un sistema de IA como de alto riesgo en estos casos tiene, sin embargo, una excepción que es relevante para el asesoramiento automatizado: cuando el sistema de IA realiza la elaboración de perfiles de personas físicas. La exposición de la privacidad ante la elaboración automatizada de perfiles plantea un riesgo sustancial que, incluso en los casos exceptuados enumerados anteriormente, exige mantener su clasificación como de alto riesgo. Es decir que, si el asesoramiento automatizado incluye, como es frecuente para proporcionar un auténtico asesoramiento personalizado, la elaboración de perfiles del cliente persona física, y además coincide con alguno de los casos de uso que se estima de alto riesgo, seguiría siendo de alto riesgo en relación con tal propósito o funcionalidad.

			La posibilidad de que un sistema de IA para asesoramiento automatizado sea tratado como un sistema de alto riesgo en alguno de sus usos o funcionalidades reside en la interpretación y el alcance que tenga el apartado 5 b) del Anexo III del RIA. Bajo el área descrita como “acceso a servicios privados esenciales y a servicios y prestaciones públicos esenciales y disfrute de estos servicios y prestaciones”, se incluyen, en particular los sistemas de IA destinados a ser utilizados para evaluar la solvencia de personas físicas o establecer su calificación crediticia, salvo los sistemas de IA utilizados al objeto de detectar fraudes financieros (letra b). Sólo en la medida en que, en un proceso de diversificación y adición de servicios y funcionalidades, se añadiera una evaluación de solvencia o calificación crediticia para el fin de idoneidad o para ofrecer otros servicios junto con el de asesoramiento y gestión de inversiones, sería pertinente esta calificación de riesgo del RIA y siempre y únicamente en relación con tal finalidad. 

			2.4.	La incorporación de IA en el asesoramiento automatizado: expectativas de uso e implicaciones regulatorias 

			La prestación automatizada de una o varias funciones que, como hemos analizado (supra 2.1.) pueden corresponderse con uno o varios servicios de inversión, es el eje vertebrador del modelo de negocio de los roboadvisor. Esta automatización se articula a través de sistemas algorítmicos. Un algoritmo es una secuencia finita de instrucciones, acciones o reglas para la solución de un problema recurrente. Como todo proceso algorítmico, se desarrolla a través de una operativa en tres momentos o fases esenciales: entrada de datos (inputs), procesamiento de los inputs y resultados de salida (output). Cada uno de estos momentos plantea cuestiones de especial interés para la regulación. 

			Un sistema algorítmico funciona bajo parámetros de previsibilidad y determinación. A medida que en la segunda etapa de la operativa se incorporan técnicas de aprendizaje (técnicas de IA) y la ejecución de las acciones se define por objetivos implícitos o explícitos, los sistemas ganan versatilidad, capacidad adaptativa al entorno, precisión y diversos niveles de autonomía. Con estos rasgos descriptivos nos encontramos ya en la definición de sistemas de IA, que según el art. 3.1 RIA es: 

			“un sistema basado en una máquina que está diseñado para funcionar con distintos niveles de autonomía y que puede mostrar capacidad de adaptación tras el despliegue, y que, para objetivos explícitos o implícitos, infiere de la información de entrada que recibe la manera de generar resultados de salida, como predicciones, contenidos, recomendaciones o decisiones, que pueden influir en entornos físicos o virtuales”.  

			Si bien la incorporación de técnicas de IA en los modelos más tradicionales de roboadvisor puede ser progresiva o incluso resultar poco conocida o visible (Maume, 2021, 18-19), parecería indudable asumir que la penetración de la IA en el sector financiero, que es creciente y transversal, permea también el asesoramiento financiero. Un proceso que responde a la perfección a la definición y, sobre todo, a las posibilidades de los sistemas de IA: un sistema algorítmico que está diseñado para funcionar con distintos niveles de autonomía con capacidad de adaptación, que, para objetivos explícitos o implícitos, infiere de la información de entrada que recibe recomendaciones o decisiones, que pueden influir en entornos físicos o virtuales.  Es decir, una herramienta de asesoramiento automatizado que responda a esta definición (art. 3.1 RIA) sería un sistema de IA a los efectos del RIA. 

			Por lo tanto, en la medida en que el asesoramiento automatizado se preste mediante sistemas de IA, como hemos ya descrito, las reglas que gobiernan su comercialización, puesta en servicio y despliegue de acuerdo con la normativa europea, si concurren además los demás elementos para su aplicación personal, territorial y temporal, serían relevantes. 

			Probablemente, la pregunta que la aplicación del RIA despierta de forma más urgente e inmediata es si alguna de las aplicaciones directas o indirectas de los sistemas de IA para prestar o contribuir a la prestación de servicios de asesoramiento automatizado pudiera ser calificada como práctica prohibida por el RIA.

			La lectura de las prácticas prohibidas en el art. 5 RIA no presenta inicialmente una coincidencia evidente con los usos esperados de la IA en el sector financiero, en general, y para el asesoramiento automatizado, en particular. Pero, en la medida en que se definen sobre la base de ciertos efectos, no pueden descartarse plenamente y deben tomarse en consideración como líneas rojas. Así, por ejemplo, un sistema de IA de marketing personalizado, o excepcionalmente, una estrategia de presión para ofrecer servicios de asesoramiento automatizado, que se sirva de técnicas subliminales para alterar de manera sustancial el comportamiento de un modo que pueda provocar perjuicios físicos o psicológicos [art. 5 a) RIA] o un sistema de oferta y comercialización de préstamos o de asesoramiento automatizado que aproveche alguna de las vulnerabilidades de un grupo de personas por edad o discapacidad física o mental [art. 5 b) RIA]. En su redacción actual, aunque se ha matizado ligeramente en versiones ulteriores (en el compromiso conjunto), es menos probable que los supuestos de uso de sistemas de identificación biométrica o de evaluación o clasificación de la fiabilidad de las personas físicas según su conducta social o su personalidad cubran aplicaciones de IA en el sector financiero porque la prohibición se vincula a su uso por (o por cuenta de) autoridades públicas con fines de garantías de cumplimiento del Derecho, o en espacios de acceso público con fines de aplicación de la ley (aun así hay escenarios en los que podrían ser de aplicación). Estos requisitos, cuestionados por ser excesivamente restrictivos, dejarían fuera del ámbito de uso prohibido la aplicación en un espacio privado -de una entidad- de sistemas de reconocimiento biométrico o incluso sistemas de evaluación (social scoring) que pudieran implementarse para acompañar una evaluación de solvencia o perfilar la eligibilidad de solicitantes de productos bancarios o de inversión [art. 5 g) RIA]. 

			Por tanto, parece limitado el impacto potencial de las prohibiciones de RIA de ciertas prácticas en el sector financiero, en particular, para prestar o facilitar la prestación del asesoramiento automatizado.

			La probabilidad de que sean sistemas clasificados como alto riesgo es ciertamente más alta. En el Anexo III del RIA, se ofrece una lista de sistemas de IA, definidos por áreas y especificados según su uso, destino o finalidad, que muy fácilmente podrían reflejar ciertas aplicaciones frecuentes de la IA en el sector financiero y potencialmente algunas funcionalidades especialmente sofisticadas y, probablemente indirectas, del asesoramiento automatizado. Primero, sistemas destinados a la identificación biométrica remota de personas físicas [1 a) Anexo III], en particular, si operan en función de atributos o características sensibles o protegidos [1 b) Anexo III] o se emplean para el reconocimiento de emociones. Un roboadvisor podría diseñarse para proponer estrategias de inversión en función del reconocimiento de emociones como medio para la personalización de las recomendaciones. Segundo, y, de forma directa y evidente, sistemas para evaluar la solvencia de las personas físicas o establecer su calificación crediticia, salvo los utilizados para detectar fraudes financieros [5 b) Anexo III]. 
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