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INTRODUCCION EDITORIAL

NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR BANCARIO

El sector bancario atraviesa una de las transfor-
maciones mas profundas desde la crisis financiera
global. Los avances tecnoldgicos, la irrupcién
de la inteligencia artificial generativa, la compe-
tencia de nuevos intermediarios financieros y el
replanteamiento del papel de los bancos centrales
configuran un entorno de cambio estructural. La
digitalizacion y la innovacion estan redefiniendo
la intermediacion financiera, alterando la relacién
con los clientes y modificando los modelos de
negocio tradicionales. Al mismo tiempo, los retos
derivados de la sostenibilidad, la gobernanzay la
gestion de riesgos emergentes —tecnologicos,
climaticos y operativos— obligan a repensar la re-
gulaciony la estrategia de las entidades.

Este volumen de Papeles de Economia Espafiola
pretende ofrecer una vision integrada y prospec-
tiva de los grandes desafios que enfrenta hoy el
sector bancario enun contexto de acelerada trans-
formacidn tecnologica, creciente competenciay
redefinicion del papel de la banca en la economia.
Paraello, elnumero se compone de contribuciones
de expertosyreferentes en diversos ambitos, ofre-
ciendo diferentes perspectivas —reguladora, aca-
démica, institucional y empresarial— que permiten
abordar de forma pluraly complementaria los retos
de la industria financiera.

El contenido se estructura en tres bloques
tematicos. El primero explora el impacto de la in-
teligencia artificial en el sistema financiero, tanto
desde la 6ptica de la estabilidad y la eficiencia
como desde la experienciadel cliente y la operativa
de los mercados. El sequndo analiza las implica-
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ciones de los avances tecnoldgicos y la irrupcion
de nuevos competidores, con especial atencion a
las plataformas de financiacidn y las entidades no
bancarias. Finalmente, el tercer bloque aborda los
desafios de la banca central y las implicaciones de
la transformacion digital en los sistemas de pagos.
Con ello, este monografico aspira a contribuir al
debate sobre el futuro de labanca, proporcionando
una reflexion rigurosay actual sobre su papel enla
economia global del siglo XXI.

La contribucion que abre este numero, firmada
por Soledad Nunez Ramos, actual subgobernadora
del Banco de Espana ofrece una panoramica gene-
ral sobre la situacion del sistema bancario europeo
y espanol, caracterizado por una solida posicion
tras anos de reformas y adaptacion, pero también
por la necesidad de afrontar una nueva etapa mar-
cadaporriesgosy transformaciones estructurales.
La autoraidentifica cuatro grandes ejes de cambio
—el riesgo geopolitico, la transformacion digital y
la inteligencia artificial, la sostenibilidad y la sim-
plificacion normativa— que definiran el futuro del
sector. Desde la gestion de tensiones globales y la
resiliencia operativa hasta la incorporacion ética
de la IA, la financiacion de la transicion verde y
el debate sobre la competitividad requlatoria en
Europa, el articulo ofrece un marco de referencia
esencial para comprender los retos estratégicos
gue marcaran la evolucion de la banca en la proxi-
ma década. Nunez subraya que el sector bancario
espanoly europeo se encuentraante una coyuntura
de oportunidades y riesgos, si bien, a su juicio, la
solidez alcanzada tras anos de reformas requlato-
rias le otorga una posicion privilegiada para afron-



tar los cambios estructurales que se avecinan. En
su analisis, gestionar el riesgo geopolitico, acelerar
la transformacion digital, liderar la transicion sos-
tenible y contribuir a la simplificacién normativa
resultan factores clave para consolidar un sistema
mas competitivo, resiliente y comprometido con el
desarrollo econdomico y social de Europa.

La IA —y en particular la IA generativa—
esta reconfigurando el sistema financiero
al combinar ganancias de eficiencia con
nuevos focos de riesgo

Lasegundaaportacion, de Leonardo Gambacorta,
examina como la IA —y en particular la IA genera-
tiva— esta reconfigurando el sistema financiero al
combinar ganancias de eficiencia con nuevos focos
de riesgo. El articulo organiza el analisis en tres
canales: i) vulnerabilidades dentro de las finanzas
(alucinaciones, problemas de alineacién, unifor-
midad e imitacion de modelos, y ciberamenazas);
ii) fragilidades de la cadena de suministro de la IA,
marcada por la alta concentracion en hardware,
nube, datos y modelos, con puntos unicos de fallo
y creciente poder de mercado de las big tech; y iii)
efectos indirectos via economia real, especialmen-
te através del mercado laboral, donde los impactos
pueden oscilar desde un escenario de “copiloto” con
aumentos de productividad hasta tensiones sisté-
micas bajo trayectorias mas disruptivas (AGI/TAI).
Con una perspectiva comparada entre paises, el
trabajo subrayalaheterogeneidad enla preparacion
y adopcion de lalAyaboga por marcos requlatorios
adaptativos y cooperacion internacional que ga-
ranticen transparencia, responsabilidad, equidad,
seguridad y supervision humana para salvaguardar
la estabilidad financiera sin frenar la innovacion.

La perspectiva del cliente bancario en la adop-
cionde lainteligencia artificial se aborda en detalle
enelarticulo de Santiago Carbé Valverde, Pedro J.
Cuadros-Solas y Francisco Rodriguez Fernandez.
A partirde unaencuestaa2.018 clientes en Espana,
los autores muestran que la |A ya esta integrada en
todas las grandes entidades —si bien con intensi-
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dad desigual—y que un mayor grado de adopcion
se correlaciona positivamente con la calidad perci-
bida de los canales digitales, especialmente la app
movil. La receptividad del cliente depende en gran
medida del perfil digital: usuarios con mayor alfa-
betizacion tecnoldgica, uso frecuente de canales
online y preferencias por la banca movil aceptan
mas facilmente servicios automatizados (chatbots,
deteccion de fraude, personalizacién). Al mismo
tiempo, la concienciay valoracion del uso de |A va-
rian segun factores sociodemograficos (educacion,
renta, residencia urbana). El articulo subraya que el
retoyano es”“tener |A”, sino avanzar hacia unainte-
gracién mas sofisticada y estratégica, reforzando
la confianza mediante transparencia, explicabilidad
y proteccién de datos, y desplegando estrategias
inclusivas(formaciony soporte) que eviten brechas
de adopcion entre segmentos de clientes.

El articulo elaborado por Ivan Blanco ofrece una
evidencia cuantitativa solida sobre el potencial de la
inteligencia artificial (IA) aplicada a la gestion de in-
versiones. A partir de un modelo de machine learning
implementado sobre el universo de companias del
S&P 500, el estudio demuestra que una estrategia de
inversion basadaen |A puede generar rentabilidades
ajustadas al riesgo significativamente superiores a
las del indice de referencia, incluso tras considerar
costes de transaccion y fricciones de mercado. Los
resultados —con unarentabilidad anualizada del 21,5
por 100 frente al 16 por 100 del S&P 500 y un alfaanual
del 6,5 por 100— evidencian una superioridad siste-
maticay persistente del modelo frente al benchmark.
Ademas, la estrategia muestra un perfil de riesgo
controlado, con menor caida maximay ratios Sharpe
y Sortino mas elevados, lo que la hace atractiva para
inversores institucionales. El analisis destaca tam-
bién la capacidad del modelo para distinguir entre
companias con mejor y peor desempeno relativo,
lo que sugiere una verdadera capacidad predictiva
mas alla de la mera replicacion de las tendencias
de mercado. En conjunto, el trabajo pone de relieve
que la IA aplicada a la seleccidn de activos no es
solo una herramienta experimental, sino una fuente
tangible de valor anadido en la gestion de carteras,
aungue su uso plantea desafios eninterpretabilidad,
gobernanzay supervision, aspectos esenciales para
garantizar unaadopcionresponsable y sostenible en

laindustria financiera.
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La conciencia y valoracion del uso de IA
varian segun factores sociodemograficos
como la educacion, la renta y la residencia
urbana

Ensuconjunto, estas tres contribuciones sobre
inteligencia artificial ofrecen una visién integral
delimpacto de lainteligencia artificial en las finan-
zas. Desde la estabilidad sistémica y los riesgos
macroprudenciales hasta la experiencia del cliente
y la gestién de inversiones, los trabajos muestran
que lalA esyaun motorde transformacion estruc-
tural del sistema financiero, con enormes opor-
tunidades, pero también con nuevos desafios en
gobernanza, éticay supervision.

Enlo que respecta al desarrollo de nuevas tec-
nologias y nuevos competidores, la contribucion
de David Cano ofrece una panoramica concisay
aplicada de cdmo las nuevas tecnologias estan re-
configurando la arquitectura financiera. Tras situar
el contexto, analiza los criptoactivos como nueva
clase de activo; los retos, oportunidades y riesgos
de las CBDC, y el papel de las stablecoins en pagos 'y
liguidacion, incluyendo su creciente encaje regula-
torio. Profundiza en la “tokenizacion” como palanca
de eficiencia —con casos en renta fija y fondos—,
evalua las criptodivisas como inversion (con simu-
laciones historicas), y estudia el fenomeno de las
Bitcoin Treasury Companies y su apalancamiento
implicito. Completa con un balance realista del big
data en gestion de carteras. Dos recuadros abor-
dan las stablecoins respaldadas por T-bills (GENIUS
Act)y el paso a T+1, anticipando un horizonte de
liquidacion T+0 en infraestructuras tokenizadas. El
hilo conductor es doble: eficienciay nuevos riesgos
(liquidez, gobernanza algoritmica, ciberseguridad),
y la conclusion es clara: innovacion, si, pero con
marcos prudencialesy operativos a la altura.

Desde la perspectiva del la financiacion par-
ticipativa como innovacion financiera y tec-
noldgica, la contribucion de Pablo de Andrés y
Alvaro Rezola revisa la financiacion a través de la
financiacion participativa mediante capital (equity
crowdfunding)como nueva intermediacién digital que
permite a las startupsy pymes captar capital mino-
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rista a través de plataformas. Destaca su potencial
democratizador (mas inclusion geogréafica y secto-
rial, complementariedad con VC/BA)y documenta
fricciones informativas y de coordinacion (seleccion
adversa, riesgo moral, herding), que las plataformas
mitigan mediante curation, reglas all-or-nothing,
coinversores anclay modelos directo o nominee.
Ademas, el articulo evalta evidencias sobre creci-
miento, empleoy supervivencia tras Reg CF (EE. UU.)
y el marco europeo Reglamento (UE) 2020/1503, a la
vez que subraya limites: rentabilidad incierta para el
minorista, iliquidez posinversion, sostenibilidad de
plataformas y gobernanza fragmentada. Finalmen-
te, el articulo explora vias de evolucién —mercados
secundarios y “tokenizacion”—y propone una agenda
de politica publica basada en regulacion proporcio-
nal, estandares de gobierno participativo, educacion
financiera e interoperabilidad tecnologica.

El impacto en el poder de mercado bancario re-
sultante del crecimiento de nuevos competidores
no bancarios a raiz del proceso de digitalizacion
financiera y tecnologica que estamos viviendo,
especialmente desde la pandemia de COVID-19, se
analiza en la contribucidon de Pedro J. Cuadros-
Solas, Carlos Salvador y Nuria Suarez. Este articu-
lo analiza como la expansion de los intermediarios
financieros no bancarios (NBFI) reconfigura la com-
petencia bancaria. Con una muestra de 5.077 bancos
en 27 paises (2009-2023), el estudio muestra que el
mayor peso del shadow banking reduce el poder de
mercado de la banca tradicional, sobre todo cuando
compite de forma directa por ahorro y financiacién:
gestion de vehiculos de inversién colectiva, interme-
diacion de mercados con financiacién a corto plazo
y titulizacidn. Los autores muestran que el efecto
en el poder del mercado bancario no es homogéneo,
se atenua en paises con mejor calidad institucional
y mayor libertad economica—donde los bancos se
adaptan mejor ala presion competitiva—y se intensi-
ficacuando se endurecen las politicas macropruden-
ciales, sugiriendo el desplazamiento de la actividad
hacia el perimetro no bancario. Segun los autores,
lasimplicaciones de estosresultados deberian avan-
zar hacia una regulacion y supervision dinamicas,
proporcionales y orientadas por actividades, que
mitiguen el arbitraje regulatorio, refuercen el nivel de
juego equilibradoy preserven la estabilidad financie-
raenun ecosistema mas interconectado.



Estas tres contribuciones sobre nuevas tecno-
logias, mercadosy nuevos competidores reflejanla
profundidad del cambio estructural que atraviesa
el sistema financiero global. En conjunto, subrayan
gue lainnovacion tecnoldgica impulsa eficienciay
accesibilidad, pero también exige una requlacion
adaptable, una gobernanza mas sofisticada y una
coordinacién internacional capaz de preservar la
estabilidad y la equidad en un ecosistema financie-
ro cadavez mas abiertoy complejo.

Otra cuestion relevante que se aborda en este
numero de Papeles de Economia Espanola son las
implicaciones de la reduccion del balance de los
bancos centrales en el actual contexto de politica
monetaria. La contribucion de Enric Fernandez y
Adria Morron Salmeron, ofrece un analisis riguroso
del transito desde el quantitative easing (QE) hacia
el quantitative tightening (QT) y sus implicaciones
para la politica monetaria y los mercados financie-
ros. El articulo documenta como la contraccion de
balances —del 35 por 100 al 20 por 100 del PIB en
EE.UU.ydelB65al 40 por 100 en lazona del euro—se
ha desarrollado de manera gradual, ordenada y sin
disrupciones relevantes. Los autores destacan que
el QT no hatenido efectos simétricosrespecto al QE.
Mientras la expansion cuantitativa comprimio fuer-
temente las rentabilidades soberanas y las primas
deriesgo, laretirada de liquidez ha tenido unimpac-
to mas moderado gracias al contexto macroeconoé-
mico mas sélido, laabundanciaresidual de liquidezy
la comunicacién previsible de los bancos centrales.
El articulo muestra que los mercados han vuelto a
tomar los tipos de referencia como guia principal,
relegando el tamano del balance a un papel secun-
dario. Asimismo, se subraya que la absorcion del
OT por los mercados ha sido positiva: la demanda
privada ha compensado la retirada del Eurosistema
como comprador de deuda, el crédito bancario se
mantiene estable y las primas soberanas incluso
han continuado descendiendo. De caraal futuro, los
autores apuntan varios retos estructurales entre
los que destacan adaptar los marcos operativos
de los bancos centrales a un entorno con menor
liquidez estructural; gestionar la transicion hacia
sistemas basados en la demanda de reservasy mo-
nitorizar los posibles efectos del euro digital y las
stablecoins sobre los depdsitos y laintermediacion.
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El mayor peso del shadow banking
reduce el poder de mercado de la banca
tradicional

El articulo de José Manuel Marqués y Sergio
Gorjon, analiza como la innovacién tecnolégica
esta transformando el sistema de pagos. Para ello,
los autores distinguen entre avances que mejoran
la eficiencia —como los pagos inmediatos o la inte-
ligencia artificial—y aquellos que suponen cambios
estructurales, como la“tokenizacién”, las stablecoins
y las monedas digitales del banco central. Los au-
tores destacan el auge de nuevos actores —fintech
y BigTech—, los proyectos del Eurosistema basa-
dos en tecnologia DLT y el despliegue de un marco
regulatorio europeo integral (MiCA, DORA, PSD3,
FIDA) que busca equilibrar innovacion, competen-
ciay estabilidad. Subrayan que la digitalizacion im-
pulsaunainfraestructura mas agqil, interconectada
y programable, con liquidaciones casiinstantaneas
y pagos globales mas eficientes. El articulo con-
cluye que el sistema financiero entra en una nueva
etapa en la que la tecnologia amplia la eficiencia,
pero exige redefinir los roles de bancos, regulado-
resybancos centrales para preservarlaconfianza,
la estabilidad y la soberania monetaria.

En definitiva, este numero de Papeles de
Economia Espariola, dedicado a los “Nuevos desa-
fios del sector bancario”, trata de analizar, desde
multiples perspectivas, como la tecnologia, la
competenciay larequlacién estan configurando un
nuevo paradigma financiero. Las contribuciones
reunidas en este volumen muestran que la banca
se enfrenta a una transformacion estructural que
combinainnovaciényriesgo: lainteligencia artificial
redefine la intermediacion y la gestion de riesgos;
los nuevos competidores y modelos de financiacion
amplian el perimetro del sistema financiero; y los
bancos centrales ajustan sus estrategias en un en-
torno de balances mas reducidos y monedas digita-
les emergentes. En conjunto, el monografico ofrece
unareflexionrigurosay plural sobre como mantener
la estabilidad, la competitividad y la confianzaen un
sistema bancario que debe adaptarse para sequir
siendo esencial en la economia global del siglo XXI.
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NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR BANCARIO

Soledad Nuiiez Ramos
Subgobernadora del Banco de Espana

El sector bancario europeo, y en particular el espanol,
afronta una nueva etapa marcada por laincertidumbre
geopolitica, la aceleracion tecnologicay la transicion
hacialasostenibilidad. Partiendo de una posicion de so-
lidezyrentabilidad, labancadebe reforzar su capacidad
de adaptacion ante los cambios estructurales que afec-
tan al entorno economico y financiero. Los principales
retos identificados son: la gestion del riesgo geopoliti-
co, que exige agilidad y resiliencia; la transformacion
digital y el uso responsable de la inteligencia artificial,
que plantean desafios operativosy éticos; la sostenibi-
lidad, que requiere acompanar al tejido productivoenla
transicién verde pese ala falta de datos de calidad, y la
simplificacion normativa europea, que busca mayor in-
tegracion sin comprometer la estabilidad. En conjunto,
estos desafios representan una oportunidad para con-
solidarunsector bancario masinnovador, competitivoy
comprometido con el desarrollo econémico sostenible.

Palabrasclave:banca, riesgo geopolitico, digitalizacion,
inteligencia artificial, sostenibilidad, regulacién
bancaria.

I. INTRODUCCION

s de todos reconocido que el sector bancario

europeo y en particular el espanol se encuen-

tra en un buen momento. El intenso proceso
transformador del sector a raiz de la Gran Crisis
Financiera Global, unido a las reformas requlatorias
en todos los niveles y ambitos que se pusieron en
marcha a escala internacional con el fin de atajar
todas las deficiencias que se detectaron en el marco
normativo anterior y que amplificaron dicha crisis,
hallevado a que la banca se encuentre en una buena
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Abstract

The European banking sector, particularly in Spain,
faces a new phase defined by geopolitical uncertainty,
rapid technological change, and the transition toward
sustainability. Building on a position of strength and
profitability, banks must enhance their adaptability to
evolving economic and financial conditions. The main
challenges identified include managing geopolitical
risk through agility and resilience; embracing digital
transformation and artificial intelligence responsibly,
addressing both operational and ethical concerns;
promoting sustainability by supporting businessesin the
green transition despite data limitations; and pursuing
requlatory simplification within the European framework
to foster greater integration without compromising
financial stability. Together, these challenges offer an
opportunitytostrengthenamoreinnovative, competitive,
and sustainable banking industry, capable of leading
Europe’s economic transformation and maintaining the
sector’s pivotal role in funding long-term growth.

Keywords: banking, geopolitical risk, digitalization,
artificial intelligence, sustainability, banking regulation.

JEL classification: G20.

situacion de partida. También es de justicia mencio-
nar la contribucion que ha tenido en este proceso el
nacimientoy posterior consolidacion del Mecanismo
Unico de Supervision (MUS), que ha elevado los es-
tandares de supervisiony homogeneizado los proce-
dimientosy metodologias para el andlisis y vigilancia
del sector bancario. Aunque el MUS es responsable
directo de la supervision de las entidades signifi-
cativas, también se ha trabajado para alinear los
estandares de supervision de las entidades menos
significativas que recaen bajo la responsabilidad
directa de las distintas autoridades nacionales.



Condatosdejuniode 2025(1), en Espana existen
diezentidadesrelevantes conuntotal de activos de
3.865 billones y 57 entidades menos significativas
con 246 billones de activos.

Los datos son concluyentes (2): las entidades
espanolas han hecho un gran esfuerzo de adapta-
cion de sus modelos de negocio a lo largo de estos
anos, enlos que ha habido condiciones de mercado
extranas con tipos deinterés negativos o cercanos
a cero en muchos de ellos. Actualmente, la banca
presenta ratios favorables. Por ejemplo, la ratio
de dudosos (3) pasé del 7,12 por 100 en el segundo
trimestre de 2015 al 2,56 por 100 del mismo periodo
de 2025. La rentabilidad sobre recursos propios
(RoE, en inglés) se encuentra en niveles muy supe-
riores a los de hace una década, 14,98 por 100 en
junio de 2025 frente al 9,68 por 100 de junio 2015.
Laratio de capital CETTes del 13,18 por 100 en junio
de 2025 frente al 12,22 por 100 diez anos antes. Por
otro lado, las ratios de liquidez se encuentran en
niveles muy holgados con respecto a los minimos
regulatorios. Esta situacion de robustez de nuestro
sistema bancario se ve confirmada ademas por los
resultados positivos de nuestras entidades en las
pruebas de resistencia que efectua periodicamen-
te la Autoridad Bancaria Europea (EBA).

Sin querer abrumar con mas cifras ni profundi-
zar en los detalles que se esconden detras de cada
una de ellas, es evidente que el sector pasa por
buenos momentos. Esto es asi a pesar de que re-
cientemente la economia mundial se ha enfrentado
a shocks imprevistos y de alta intensidad como
el de la pandemia de la COVID-19 y otros que han
afectado gravemente a Europa, como el de la crisis
energeética ocasionada por la invasion de Ucrania
por parte de Rusia que, unido a las disrupciones
en las cadenas de suministro globales, originé una
espiral inflacionista a la que no estabamos acos-
tumbrados en la historia reciente europea. Adicio-
nalmente, la explosion de otros conflictos como la
dramatica situacion en Oriente Proximo ha anadido
mas incertidumbre anuestraeconomiay, por ende,
al entorno en el que la banca opera. No podemos
perder de vista que la banca, especialmente en
Europa, es el principal canalizador de fondos entre
los ahorros de los ciudadanos y las necesidades
de inversién de nuestra economia. Por lo tanto,

cualquier elemento que perturbe el equilibrio o las
condiciones economicas puede afectar gravemen-
te a la situacién de la banca y de nuestro sistema
financiero.

Este punto nos lleva a desarrollar el primero de
losretos alos que se enfrentalabancay eselries-
go geopolitico.

Il. RIESGO GEOPOLITICO

Hasta el momento, las tensiones vividas en
estos ultimos anos no han tenido graves conse-
cuencias en la economia de Europa. Esto ha sido
asi en gran parte porque la respuesta fiscal de los
gobiernos ha sido ingente. Los fondos y ayudas de
todo tipo puestas sobre la mesa por los diferentes
paises para aliviar los efectos econémicos de la
pandemia han servido, sin duda, para amortiguar
las consecuencias negativas de la misma en nues-
tra economiay han tenido efectos claros.

Por un lado, las empresas y las familias pudie-
ron hacer frente desde el punto de vista econo-
mico, al parén de la actividad extraordinario que
supuso aquel episodio. La actividad se recupero
a mayor o menor velocidad segun los paises, pero
en cualquier caso el shock economico a posteriori
fue menor de lo que cabria haber esperado en unas
circunstancias como aquellas.

Por otro lado, ese esfuerzo publico tan necesa-
rio ha provocado un deterioro de las cuentas publi-
cas. De hecho, la deuda publica de las Administra-
ciones en Espanapaso del 97,7 por 100 del producto
interior bruto (PIB) en diciembre de 2019 al 124,2 por
100 en marzo 2021y, en bruto, de 1.224 miles de mi-
llones de euros a 1.395 millones de euros. Aunque
la situacion ha mejorado incluso por encima de las
previsiones y el dato de ratio de deuda publica a
junio de 2025 se situaen el 103,4 por 100, principal-
mente por el notable crecimiento del PIB en estos
ultimos anos, ladeuda bruta es elevada, 1.691 miles
de millones de euros. Esto lleva a concluir que una
potencial respuesta similar a la que se produjo du-
rante la pandemia por parte de las Administracio-
nes publicas seria en estos momentos mucho mas

acotaday dificil de gestionar.
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Adicionalmente, las distorsiones en las
cadenas de suministros globales, unidas a la crisis
energeética que se produjo en Europa tras el inicio
del conflicto en Ucrania, provocaron una tension
inflacionaria no vistaen décadas. En pocos meses,
se paso de niveles de inflacion por debajo del
nivel objetivo a medio plazo del Banco Central
Europeo (BCE), 2 por 100, a cifras de dos digitos
no vistas en la historia econdmica reciente de
los paises de nuestro entorno. Ello llevo al BCE a
reaccionar subiendo los tipos de interés oficiales.
Estas subidas, que fueron escalonadas desde el
verano de 2022 a septiembre de 2023, elevaron los
tipos de referencia en 450 puntos béasicos. Este
brusco ajuste tampoco tuvo un grave impactoenla
situacion financiera de las familias y empresas por
diversos motivos.

Por un lado, durante los anos posteriores
a la Gran Crisis Financiera Global se produjo
un fuerte desapalancamiento de los agentes
economicos. Por ejemplo, la deuda consolidada
de las empresas no financieras espanolas alcanzoé
su pico en junio de 2010 cuando esta llego casi al
120 por 100 del PIB, y en el caso de los hogares,
al 85,5 por 100. Estas cifras habian mejorado
claramente cuando se inicio la senda de subida
de tipos en 2022, siendo 77,5 por 100 y 55 por 100,
respectivamente(4). En resumen, la economia
espanola estaba menos endeudada y pudo hacer
frente a las subidas de tipos de interés de una
manera mas holgada.

Por otro lado, en los ultimos anos se produjo
un cambio en las preferencias de consumidores
y hogares hacia las hipotecas a tipo fijo. Hay
que recordar que el saldo de crédito hipotecario
a consumidores supone algo mas de la mitad
del crédito total del sistema, excluyendo las
exposiciones al sector financiero, por lo que es
esencial poner este dato en perspectiva a la hora
de hacer cualquier analisis. Por ejemplo, en 2020
las nuevas hipotecas concedidas a tipo fijo o mixto
suponian mas del 80 por 100 del total. Esto tiene
su impacto en el stock total, en el que, a marzo de
2025, por ejemplo, el porcentaje de hipotecas a
tipo variable, incluyendo las mixtas suponen casi el
59 por 100 del total. Esta cifra, que puede parecer
todavia algo elevada, ha supuesto una caida muy
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significativa en los ultimos anos por la concesion
de nuevas operaciones a tipo fijo. Ademas, hay
que tener en cuenta, que las operaciones mas
antiguas, aunque estén ligadas a tipos variables,
tienen un menor riesgo de impago dado que ya se
ha producido en parte unrepago del principal y, por
lo tanto, las subidas les afectan en menor medida
que alas operaciones nuevas cuyo principal, sobre
el que se calculan los intereses, esta casi en su
totalidad por pagar.

Por ultimo, pero sin duda el principal efecto
mitigador de este incremento en los tipos de
interés es la buena situacidén de la economia
espanola en estos ultimos anos, ligada a la
robustez del mercado de trabajo. A pesar de
los shocks vividos, claramente reflejados en los
datos de evolucion del PIB de 2020, la economia
espanola se harecuperado y ha crecido a tasas
elevadas comparadas con otros paises de nuestro
entorno. El mercado de trabajo, que, aunque sigue
presentando rigideces, sobre todo comparado
con otros paises, también se ha mostrado muy
robusto con incrementos constantes de las cifras
de ocupados principalmente por la llegada de
inmigracion a nuestro pais.

Estos factores hanllevado a que nuestro sector
bancario se haya visto claramente favorecido
por unos niveles de tipos de interés mayores
alos que acostumbraba a manejar antes de la
crisis inflacionaria. Todo ello se ha producido sin
que se hayan materializado los riesgos que esta
alza de tipos podria haber tenido en cuanto a un
incremento de las tasas de morosidad y, por lo
tanto, enlas provisiones asociadas. Larentabilidad
de labanca, especialmente la espanola, estancada
durante anos, se ha visto claramente favorecida
por este nuevo entornoy ello hatenido claro reflejo
en la evolucién de las cotizaciones bursatiles del
sector.

Este entorno en el que el sector bancario se ha
desenvuelto en los ultimos anos y que brevemente
se ha descrito en los parrafos anteriores, supone
un reto de cara al futuro para la bancay un foco
de atencion para los supervisores. Estamos
viviendo una época en la que ciertos canonesy
principios geopoliticos, estratégicosy econémicos



se han puesto en duda. La hegemonia econémica
de Estados Unidos y los bloques econdmicos
existentes hasta hace unos afios estan en proceso
de transformacion. Elauge de China como potencia
no solo econdmica, sino también politica, ha
vuelto a poner sobre la mesa los debates sobre
los distintos bloques economico-politicos y la
interaccion entre ellos. Europa se encuentra en
una encrucijada en la que tendra que definir su
visiony su papel en el nuevo mundo en que vivimos.
Una economia mas abierta, o por lo menos tan
abierta como la actual versus una economia mas
cerrada; un reposicionamiento frente a otros
blogues geopoliticos versus el sistema de alianzas
actual; un redimensionamiento estratégico de
las necesidades europeas como bloque politico
(gasto en defensa, tecnologia digital...) versus la
dependencia funcional de otras potencias... todas
estas son cuestiones que estan abiertasy que, sin
duda, afectaran al disefio de la economia europea
en los proximos afos.

Por este motivo, la banca tiene delante de si
el gran reto de poder ajustarse al nuevo diseno
economico que pueda surgir de todo este debate
que se esta produciendo en el seno de la Unidn
Europea como consecuencia de los ultimos
acontecimientos geopoliticos en el mundo. Hasta
el momento se ha mostrado resistente, pero
tenemos que asegurarnos de que la banca sigue
siendo capaz de monitorear las consecuencias de
posibles shocks y cambios que se produzcan en el
panorama geopoliticoy que tengan consecuencias
enla economia.

Como en cualquier otro riesgo, los conceptos
mas importantes para el adecuado manejo del
riesgo geopolitico son monitoreo, adaptacion,
mitigacion y gestion. El entorno siempre ha sido
cambiante, pero hay que ser consciente de que
los cambios se producen ahora con mayor rapidez
y son de mayor calado, con consecuencias en
muchos casos impredecibles. Las entidades
deben estar expectantesyvigilantes conrespecto
alo que acontece en el plano geopolitico por
las implicaciones que tiene o puede tener en
nuestra economia. En esto consiste el monitoreo
del riesgo geopolitico, el estar al corriente de lo
gue sucede en el entorno. Por otro lado, hay que
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saber adaptarse al mismoy que las decisiones que
haya que tomar en su caso se puedan trasladar
rapidamente dentro de la organizacion con el
fin de ajustar los procesos o procedimientos.
También es necesario que, una vez analizada la
nueva situacion que se pudiera dar, se tomen
medidas para mitigar los efectos negativos que
pudiesen impactar de manera directa o indirecta
enlaentidad. Por ultimo, nosreferimosalagestion
del riesgo como parte de la operativa tradicional
y recurrente de las entidades. Las nuevas
circunstancias o entornos se deben gestionar
desde el punto de vista de su impacto en los
riesgos tradicionales a los que estan sometidas
las entidades y gestionarlos de manera adecuada
dentro del negocio habitual.

En el entorno actual, el riesgo geopolitico ha
venido paraquedarsey porello las entidades deben
aprenderaincorporarlo en sus modelos habituales
de gestiondelriesgo. Elmayor desafio que presenta
es su falta de concrecion, su incertidumbre, no
solo en cuanto a su origen, sino también a su
dimensidn y a la dificultad para poder anticipar
las consecuencias que un nuevo acontecimiento
disruptivo pudiera tener en el entorno econémico
y financiero.

El seqgundo reto al que queremos referirnos en
este articulo introductorio es al de la digitalizacion
en sentido amplio.

lll. TRANSFORMACION DE LOS MODELOS DE
NEGOCIO INCORPORANDO LA DIGITALIZACION
Y LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL

El sector bancario se ha sabido adaptar a lo
largo de los anos al entorno en el que opera. Un
ejemplo claro fue el ajuste en sus modelos de nego-
cio enun entorno en el que el tipo de interés de las
operaciones principales de financiaciény los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de deposito se situaron durante mucho
tiempo enel 0,00 por 100, 0,25 por100y-0,50 por
100, respectivamente. No podemos olvidar que los
tipos de interés constituyen la materia prima del
negocio bancarioy en esas circunstancias de tipos
tan bajos las entidades tuvieron que hacer esfuer-
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zos para poder tener unos margenes positivos y
con ello rentabilidad. El negocio bancario no es
solvente sino esrentable y larentabilidad es clave
para asegurar la estabilidad financiera.

Puesbien, aunque siempre lo havenido haciendo,
el sector bancario debe adaptarse al nuevo elemen-
to clave de casitodos los negocios: ladigitalizacion.
Este concepto es muy amplio y tienen cabida multi-
ples factores como nuevos actores, nuevos canales
de distribucion, nuevos procesos, nuevos productos
y también la inteligencia artificial.

En primer lugar, se considera que el reto de la
digitalizacion no se puede abordar simplemente
con una mayor inversion por parte de la banca,
sino que el primer paso y el fundamental es el de
establecer una estrategia. Esta estrategia debe
ser definida por los 6rganos de administracion de
las entidades y debe ser dirigida a responder a la
cuestion: jqué banco queremos para dentro de 2,
5y 10 anos? Aunque el futuro no es predecible y
esta sometido anumerosasincertidumbres, como
se ha reflejado anteriormente en este articulo,
es muy importante que la alta administracion del
banco se haga este tipo de cuestionamientos
porque solo asi se podra definir una senda de in-
version con el fin de dibujar el modelo de negocio
que se quiere implantar. Las cifras de inversion en
digitalizacién no son baladiesy es esencial dibujar
la hoja de ruta con prioridades, responsablesy
plazos.

El sector bancario tradicional no esta en peli-
gro, pero es cierto que cada vez aparecen nuevos
actores que realizan la actividad bancaria con
herramientas cada vez mas agiles. El ritmo de
crecimiento de este sector, Ilamado neobancos,
es elevado y atrae al segmento de poblacion mas
joven y digitalizado, que es precisamente el que
tiene mas potencial de crecimiento y de genera-
cion de negocio en los proximos anos. Las enti-
dades deben ser conscientes de que la forma en
el que sus clientes interactuan con ellas esta evo-
lucionando rapidamente y que sus expectativas
son cada vez mayores. Como en otros ambitos,
el cliente demanda productos cada vez mas per-
sonalizados, de manera mas rapiday a un precio
competitivo.
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Aplicado al mundo de las finanzas, tenemos
que ser conscientes de que los clientes demandan
también nuevos productos, no siempre financie-
ros, y que lo hacen a través de nuevos canales. El
saber adaptarse a estademanda, sin dejar atraslos
servicios tradicionales, constituye un reto para el
sector, que debe saber moverse entre dos aguas:
la banca tradicional, que es demandada por una
parte importante del sector econdémico, y la nueva
banca, que tiene un potencial de crecimiento muy
elevadoy que puede ser palanca parala generacion
de nuevos modelos de negocio mas diversificados
y rentables. Hay que seqguir evolucionando sin dejar
anadie atras.

La digitalizacion implica retos muy relevantes
como los riesgos operativos. Estos se incremen-
taran, sin duda, ante un aumento de procesos digi-
tales. Las entidades deben estar preparadas para
actuar frente a interrupciones en los sistemas. No
solo debemos tener en cuenta los ciberataques,
sino cualquier fallo que se pueda producir, cual-
quiera que sea su origen. Porque el riesgo cero no
existe, las entidades deben estar preparadas para
actuar con rapidez en la deteccién y resolucion de
los incidentes que se produzcan. Para ello tienen
que establecer mayores controles e inversiones
para establecer entornos mas seguros y proto-
colos que establezcan una jerarquia de funciones
segun su relevancia para la entidad, las llamadas
funciones criticas, que deben ser prioritarias en su
resolucion en caso de fallo operativo. Para mejo-
rar la resiliencia de nuestro sistema, es necesario
aumentar la frecuencia de las pruebas de ciberre-
siliencia, asi como ir modulando su perfil, tanto
por parte de los supervisores como por parte de
las entidades.

Otro de los puntos clave en este ambito, y que es
unreto para la continuidad del negocio de las entida-
des, es la dependencia de proveedores terceros. Sin
duda, estos proveedores tienen claras ventajas aso-
ciadas alareduccion de costes o ala especializacion
de tareas, pero conllevan elreto de dejar en manos de
un tercero actividades, procesos o funciones esen-
ciales. El punto clave es buscar el equilibrio entre
aumentar la eficiencia de los procesos reduciendo
costesy mantener el controly el conocimiento de las
actividades que se delegan en un proveedor externo.



Como es también de aplicacion a otros riesgos, la
identificacion y medicién sonlos dos primeros pasos
para unaadecuada gestion de los riesgos.

En este punto también es necesario mencionar
el uso de la inteligencia artificial, que, aunque to-
davia incipiente, tiene un recorrido prometedor.
La inteligencia artificial supone un revulsivo en
el tratamiento de datos y en la realizacion de pro-
cesos o tareas. El uso de la inteligencia artificial
tiene como potenciales beneficios, tanto para el
sector financiero como, a traves de él, para otros
sectores, una gestion mas eficiente de los riesgos,
mejoras en la fijacion de precios y mejor capaci-
dad para planificar el capital o liquidez necesaria.
También puede mejorar la capacidad de deteccion
y tratamiento de ciberamenazas. Del mismo modo,
puede favorecer una reduccion de costes, lo que
conlleva una mejora de la eficiencia.

No obstante, la inteligencia artificial conlleva
también riesgos, que deben ser gestionados por las
entidadesy vigilados por las autoridades en el nuevo
marco que rige este entorno. Nos gustaria destacar
los siguientes riesgos asociados al uso de la inteli-
gencia artificial. Porunlado, el riesgo de “comporta-
mientos de rebano” por homogeneizacion de algorit-
mos. También, la inteligencia artificial puede llevar
a un mal uso o sesgos en el empleo de los modelos.
Este punto esta relacionado con la potencial falta
de transparenciay las dificultades en la explicacion
e interpretacion de los modelos. Por ultimo, hay que
poner en relevancia la proteccion de datos de los
consumidores y el aumento de los ciberataques.
Desde nuestro punto de vista, es esencial que los
resultados de los modelos que aplican inteligencia
artificial puedan ser explicados con transparen-
cia, sobre todo si son usados en areas de negocio
criticas. El llamado “comportamiento de rebafno”,
mencionado anteriormente, es un elemento cen-
tral, dado que puede poner en peligro la estabilidad
financiera en el caso en que se generen reacciones
en cadena exacerbando comportamientos sin que
exista un fundamental sélido que justifique dicha
decisién, o al menos no a esa escala.

Los aspectos éticos deben estar muy ligados al
desarrollo y uso de la inteligencia artificial por las
implicaciones que conlleva. En cualquier caso, la
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intervencion humana es necesaria para poder res-
ponder a la pregunta de por qué y como un modelo
deinteligencia artificial hallegado a un determinado
resultado.

El ultimo reto que hay que mencionar es el de
la sostenibilidad y el acompanamiento del sistema
financiero en la transicion de nuestra economia.

IV. SOSTENIBILIDAD

Un crecimiento economico solo sera robusto
si es sostenible. La sostenibilidad es uno de los
pilares que la Union Europea ha establecido como
estratégico paralos proximos anos. La adaptacion
al cambio climéatico, la mitigacion de los riesgos
que ello suponeylatransformacion de laeconomia
hacia un modelo neutro en emisiones de gases de
efecto invernadero para 2050, son elementos que
definen y van a definir aun mas la economia euro-
peaenlos proximos anos.

Las cantidades ingentes(5) de financiacién que
supone estatransicién no pueden estar soportadas
unicamente con fondos publicos. La colaboracion
publico-privada es necesariaylabancatendraque
acompanar alos distintos sectores econémicos en
esta transicion.

El sistema financiero esta expuesto tanto a
los riesgos fisicos como a los de transicion. Los
primeros vienen dados por aquellos fendmenos
meteorologicos extremos que impactan en nuestra
geografia, como sequias, inundaciones, incendios.
Aunque estos fendmenos siempre han existido,
su frecuencia e impacto aumentara y la evidencia
cientifica demuestra que este factor ya se esta
produciendo, con unincremento significativo de las
pérdidas econdmicas generadas por los mismos.
Por otro lado, los riesgos de transicion se refieren
a las pérdidas financieras que pueden derivarse di-
recta o indirectamente del proceso de ajuste hacia
una economia mas baja en emisiones de carbonoy
mas sostenible desde el punto de vista medioam-
biental. Estatransformacion conlleva el reemplaza-
miento de combustibles fésiles por otras fuentes de
energia alternativas no emisoras de gases de efecto
invernadero, la mejora de la eficiencia energética,
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la electrificacion de los procesos y otros aspectos
relacionados con el medioambiente.

Como se ha senalado anteriormente, el sistema
financiero juega un papel fundamental como inter-
mediario entre el ahorro y la inversion, pudiendo
facilitar la movilizacidén de fondos y recursos hacia
actividades que favorezcan la transicion verde. Es
por ello que la exposicion del sistema financiero a
activos relacionados con combustibles fésiles y la
transicion hacia una economia sostenible son fac-
tores relevantes, y el monitoreo de los mismos sirve
paradisenar estrategias para mitigar dichos riesgos.

Tal como se ha senalado por parte de analistas
de la Network for Greening the Financial System
(NGFS), que aglutina a supervisores y bancos cen-
trales de 91 paises, el coste de no actuar o de ac-
tuar tarde, medido en términos de pérdida de PIB,
es mucho mayor que si se siguen los objetivos de
una transicion ordenada (6).

Aunque la adecuada gestidon de los riesgos
climaticos viene estando en la agenda tanto de
reguladores como de supervisores y entidades
financieras en estos ultimos anos, todavia quedan
retos que se han de solventar.

El mas significativo es la falta de datos de cali-
dad. Aunque lainiciativa regulatoria haido encami-
nadaalarecolecciony procesamiento de datos por
parte de los principales agentes econdmicos (7),
esta solo aplica a las empresas de mayor tamano,
dejando fuera a las pequenas y medianas empre-
sas, que en paises como Espafa constituyen la
mayor parte del tejido productivo. Adicionalmente,
la nueva corriente a favor de una mayor simplifica-
cion normativa podria restringir el objeto de esta
directiva, reduciendo el numero de empresas obli-
gadas areportarinformacion.

En nuestra opinion, ello puede poner en peligro
la propia transicion que persigue la UE, dado que
elimina uno de los incentivos que tienen las gran-
des empresas en cuanto a la transparencia de su
actividad en relacion con la sostenibilidad y, por
otra parte, dificultaria también al sector financiero
el hacer un analisis y seguimiento del proceso de
transformacién de la economia.
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Hay que tener en cuenta que, aunque la norma-
tiva afecta directamente solo a las grandes em-
presas, estas sirven de catalizadores para el resto
de los agentes economicos por su interaccion con
otras empresas de menor tamafo que se verian en
la practica obligadas a aportar ciertos datos rela-
cionados con la sostenibilidad para que aquellas
pudieran cumplir con sus obligaciones.

Sin datos no hay diagndstico, ni analisis ni po-
sibilidad de establecer una hoja de ruta creible
para la descarbonizacion. En este sentido, los
planes de transicion que las entidades bancarias
estan obligadas a redactar suponen un hito muy
importante, no exento de dificultades. Estosretos
provienen, principalmente, de la dificultad de
obtencidon de datos para la elaboracion de estos,
dado que, en el fondo, los planes de transicién
de las entidades deberan basarse a su vez en los
planes de transicion de los clientes de las entida-
des. Como hemos sefalado en numerosas oca-
siones, no se trata de dejar de financiar sectores
contaminantes, sino de acompanar a estos en su
transicion. Un analisis riguroso y en profundidad
de los planes sera clave para el cumplimiento de
los objetivos que se establezcan a corto, medioy
largo plazo.

Otro reto de este proceso, y en relacion con lo
anterior, es que el sector bancario tendra que ser
capaz de involucrar a todos los agentes, incluidos
los pequefos, en este camino. No es tarea facil,
porque sin los incentivos adecuados sera dificil
obtener el compromiso de muchos de ellos. Es
labor pedagogica de todos los sectores el implicar
al conjunto de la sociedad en ese proceso paraim-
pulsar el cambio necesario.

Adicionalmente, hay que senalar que, aunque
el foco de atencidén se ha puesto en el clima,
existen otros aspectos ambientales a los que
también habra que empezar a prestar atencién
en la medida en que tienen impacto en la eco-
nomiay, por tanto, en el sistema financiero. Nos
referimos al uso del agua, un recurso que cada
vez serd mas escaso, o a la pérdida de biodiver-
sidad. Estos son solo dos ejemplos de elementos
ambientales que cobrardn méas protagonismo en
el futuro préximo.



En cualquier caso, hay que destacar que la
gestion del reto de la sostenibilidad, a pesar de las
dificultades que conllevay que hemos senalado an-
teriormente, se deberiaver como una oportunidad,
tanto parala mejora de la gestion de los riesgos de
las entidades como de negocio en el acompana-
miento de la economia en su transicién.

No quisiéramos finalizar este breve repaso a los
principales retos del sector bancario sin mencionar
también como algo positivo la adaptacion al posible
nuevo marco que pudiera surgir del debate actual
que esta teniendo lugar en torno a la simplificacion.

V. ADAPTACION AL NUEVO ENTORNO NORMATIVO

Relacionado con el primerreto senalado en este
articulo, el riesgo geopolitico, y apoyado por los
recientesinformes Draghiy Letta, hasurgido el de-
bate de cémo reforzar e impulsar la competitividad
y productividad en Europa frente al surgimiento y
dinamismo de otras grandes potencias mundiales.
Enambos informes se resaltan las deficiencias en
laaplicacion, lafragmentacion de lanormativay las
cargas administrativas innecesarias como algunos
de los principales factores que hacen que la Union
Europea vaya rezagada en materia de inversion,
innovacion, creacion de empleo y oportunidades
empresariales. También se hace hincapié en que la
promocion, racionalizacion y simplificacion de las
normasy su aplicacién adecuaday oportuna refor-
zaria el mercado Unico y la competitividad.

En lo que al sector bancario atafe, también
este debate esta permitiendo reflexionar sobre la
idoneidad del marco actual o si, por el contrario, es
necesario hacer ciertos ajustes a algunos elemen-
tosrelacionados con laregulacion o la supervision
bancaria. Sin entrar en detalles, dado el incipiente
estado del debate, es plausible que un nuevo marco
simplificado fomente un mercado europeo mas
integrado en el que operaciones societarias trans-
fronterizas empezarian a tener mas sentido desde
el punto de vista operativo y de negocio.

El funcionamiento del engranaje europeo es
complejo y no lo rapido que se podria desear en
algunos momentos, pero hay que tener en cuenta
que esteresponde también ala propia complejidad
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europeay a las especificidades que siempre se
reclaman desde todos los sectores, paises y resto
de agentes. Sin embargo, Europa ha sabido reac-
cionar de manera firme ante las adversidades. Un
ejemplo fue la relativa rapidez con la que surgio el
MUS a raiz de la crisis bancaria o la reaccién con-
junta para hacer frente a las consecuencias de la
COVID-19.

Confiemos en que en este caso Europa también
sepa reaccionar de manera rapida, pero ordenada
y fundamentada, sin dejarse llevar por corrientes
extremas, con el fin de fomentar una economia
mas competitiva e integrada que redunde, como no
puede serde otro modo, en un sector bancario mas
solido y agil. Como se ha sefialado en numerosas
ocasiones, simplificar no significa desregular, sino
gue en muchas ocasiones viene de la mano de una
mayor integracion y armonizacion normativa. Un
punto positivo en este aspecto es que el impulso
hacia la simplificacién viene dado desde todos los
ambitosy direcciones.

La banca debe contribuir, y nos consta que asi
se esta haciendo, a este debate con propuestas
que vayan dirigidas a construir un marco mas
simple, aqil e integrado sin menoscabar su nivel
de exigencia y sin poner en peligro la estabilidad
financiera.

VI. CONCLUSION

A'lo largo de este articulo se han expuesto los
principales retos a los que se enfrenta el sector
bancario europeo en la actualidad, enmarcados en
un contexto de cambio constante y de creciente
complejidad.

En primer lugar, habria que poner énfasis en la
importancia de monitorizar, adaptarse y gestionar
el riesgo geopolitico, dada la creciente incerti-
dumbre global y los rapidos cambios que afectan
ala economia europeay, por ende, a la actividad
bancaria. La banca debe permanecer vigilante
ante cualquier acontecimiento externo que pudie-
ra afectar a algun factor que incremente el riesgo
con el fin de reaccionar rapidamente poniendo en

marcha medidas mitigadoras.
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Adicionalmente, la banca deberia aprovechar
la buena situacién en la que se encuentra y bene-
ficiarse de las condiciones favorables del entorno
economico actual para realizar las inversiones
necesarias en digitalizacion dentro de una estra-
tegia bien planeada. La digitalizacién implica la
transformacion o adaptacion de los modelos de ne-
gocio bancarios a un nuevo entorno en que operan
nuevos actores digitales, aparecen nuevos canales
de comunicacion o cambian las demandas o expec-
tativas de los usuarios. La transformacion digital
viene acompanada de retos operativos y de ciber-
seguridad que las entidades deben estar prepara-
das para gestionar. En este sentido, la inteligencia
artificial es otro elemento asociado al desarrollo
tecnologico del que el sector bancario debe saber
sacar provecho sin olvidar aspectos clave como los
riesgos de sesgo, el comportamiento de rebano, la
falta de explicabilidad de los modelos y la protec-
cion de datos.

También se ha destacado el reto de la banca
de acompanar al sector productivo europeo en
su transicion hacia modelos méas sostenibles y
en definir y materializar su propia transicion como
sector. Esto se tendra que hacer en un contexto
en el que la falta de datos sera el mayor obstacu-
lo para gestionar adecuadamente este reto. Por
eso, el fomentar lainvolucracion e interaccion con
todos los actores, especialmente las pequenas y
medianas empresas, que forman la mayor parte del
tejido productivo espafol, sera clave. La gestion
del riesgo climatico y otros aspectos ambientales
tendran que estar en la agenda de todos porque,
a pesar de algunas corrientes negacionistas que
han aparecido al otro lado del Atlantico, los riesgos
no desaparecen por el hecho de no mencionarlos
u ocultarlos. Por lo tanto, la gestion adecuada de
estosriesgos ambientales no solo esunimperativo
etico y social, sino también una oportunidad para
mejorar la gestioninterna de riesgos de las entida-
des y para desarrollar nuevos modelos de negocio
que acompanen a la economia en su transicion
hacia la sostenibilidad.

Por ultimo, se ha hecho referencia al debate que
esta teniendo lugar a todos los niveles en torno a la
simplificacion normativa que, sin ser sinénimo de
desrequlacion, puede constituir una oportunidad
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para contribuir a un sector bancario mas simple, agil
e integrado que, sin poner en peligrolos fundamentos
basicos que han permitido la construccion de un sec-
tor solido, contribuya a fomentar la competitividad y
el grado de integracion de la economia europea.

En conclusion, el sector bancario se enfrenta
al desafio de adaptarse a los retos que depara la
coyunturaactualy que, en el fondo, como es logico,
no son muy distintos a los que el resto de sectores
y la sociedad en su conjunto debemos afrontar. La
ventaja es que el sector bancario pasa por un muy
buen momento desde el punto de vista de solidez
y rentabilidad, por lo que no debe dejar pasar la
oportunidad para llevar a cabo las transformacio-
nes necesarias.

NOTAS

(1) https://data.ecb.europa.eu/publications/supervisory-
banking-statistics/4065601

(2) Los datos se refieren a las entidades significativas.

(3) Non-performingloans(incluye exposiciones con bancos
centrales).

(4) Fuente: Banco de Espafa.

(5) La Union Europeay sus Estados han destinado 660.000
millone de euros en el presupuesto plurianual en curso.
https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/
financing-climate-transition/

(6) https://www.ngfs.net/en/publications-and-statistics/
publications/ngfs-climate-scenarios-central-banks-
and-supervisors-0

(7) Directiva(EU)2022/2464 de presentacionde informacion
sobre sostenibilidad por parte de las empresas.
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Lainteligencia artificial generativa (IA gen) esta trans-
formando las finanzas, impulsando la eficiencia en el
crédito, los sequros, la gestion de activos y los pagos,
perotambiénintroduciendo nuevosriesgos. Este docu-
mento examinatres canales: vulnerabilidades dentro de
las finanzas (alucinaciones, fallos de alineacion, imita-
cién de modelos, amenazas cibernéticas); fragilidades
en la cadena de suministro de la IA, donde el dominio
de las grandes tecnoldgicasy los puntos Unicos de fallo
aumentan el riesgo sistémico, y efectos indirectos de
laeconomiareal, especialmente atravées de los merca-
dos laborales. Los resultados van desde las ganancias
de productividad en un escenario de “copiloto” hasta
tensiones sistémicas bajo una inteligencia artificial
general disruptiva. Los efectos entre paises varian, lo
gue subraya la necesidad de una regulacion adaptativa
y de la cooperacion internacional para salvaguardar la
estabilidad financiera.

Palabras clave: inteligencia artificial generativa, estabili-
dad financiera, riesgo sistémico, mercado laboral, gran-
des empresas tecnologicas, regulacion.

I.INTRODUCCION

| rédpido progreso de la inteligencia artificial
generativa (IA gen), impulsada por grandes
modelos de lenguaje (LLM, large language
models), ha transformado el panorama tecnoldgico.
Estos modelos permiten la interaccion con las ma-
quinas a través del lenguaje natural, superando la
programacion tradicional y las interfaces especia-
lizadas para acercarse ala comunicacion cotidiana.

()
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Abstract

Generative artificial intelligence (gen Al) is transfor-
ming finance, boosting efficiency in credit, insurance,
asset management, and payments, but also introdu-
cing new risks. This paper examines three channels:
vulnerabilities within finance (hallucinations, align-
ment failures, model herding, cyber threats); fragili-
ties in the Al supply chain, where big tech dominance
andsingle points of failure heighten systemic risk; and
spillovers from the real economy, especially via labour
markets. Outcomes range from productivity gainsin a
“copilot” scenario to systemic stress under disruptive
Artificial General Intelligence. Cross-country effects
vary, underscoring the need for adaptive regulation
and international cooperation to safequard financial
stability.

Keywords: generative artificial intelligence, financial
stability, systemic risk, labour market, big tech, regulation.

JEL classification: E24, E44, F42, G28, L86, 033.

La IA gen tiene tres caracteristicas principales
gue la diferencian de otras tecnologias de uso
general. La primera caracteristica es la automati-
cidad: a diferencia de las generaciones anteriores
de IA, los modelos de IA gen pueden funcionar
y tomar la mayoria de las decisiones de forma
independiente, sin intervencion humana. La se-
gunda es la velocidad de uso y adopcion: los LLM
son capaces de tomar decisiones en fracciones
de seqgundo, gracias a su capacidad para procesar



grandes cantidades de datos mucho mas rapido
que los humanos. Ademas, la difusion de los LLM
y las herramientas de IA gen se esta produciendo
a un ritmo tan vertiginoso que supera con creces
las anteriores oleadas de adopcion de tecnologia,
como la electricidad o Internet. Por ejemplo, solo
ChatGPT alcanzd el millon de usuarios en menos de
una semana. La tercera caracteristica es la ubicui-
dad: casi la mitad de los hogares estadounidenses
han utilizado herramientas de |A genérica en 2024.
Reflejando larapidaadopcion por parte de los usua-
rios, las empresas yaestanintegrando rapidamente
la IA genérica en sus operaciones diarias en todos
los sectores de la actividad economica (BIS, 2024).

Debido a su elevada proporcién de tareas que
exigen un gran esfuerzo cognitivo, el sector finan-
ciero es uno de los méas expuestos alalA(Aldasoro
et al., 2024a). Cada generacidon de tecnologia de
procesamiento de la informacion ha tenido una
gran repercusion en el sistema financiero y ha
abierto nuevas puertas a la eficiencia y la innova-
cion. Sin embargo, la integracion de la |A genérica
en las finanzas esta transformando con nuevas
formas el funcionamiento de los mercados, la ges-
tion del riesgo por parte de las instituciones y la
interaccion de los consumidores con |los servicios
financieros (Eisfeldt y Schubert, 2024).

El objetivo de este documento es explorar como
la inteligencia artificial (IA), especialmente la IA
genérica, plantea nuevos retos al sector financie-
ro al transformar la naturaleza de los riesgos para
la estabilidad financiera. Para ello, examina tres
canales clave: los riesgos directos dentro de las
finanzas, los efectos indirectos de la economia
real y la heterogeneidad entre paises en cuanto a
la adopcion y la preparacion. El documento des-
taca como la IA puede mejorar la productividad y
la eficiencia al tiempo que amplifica las vulnera-
bilidades sistémicas, y analiza las necesidades de
regulaciony cooperaciéninternacional paragaran-
tizar que la innovacion no se produzca a expensas
de la estabilidad.

El documento se estructura de la siguiente ma-
nera. Enla seccion segunda se analizan los princi-
palesriesgos que plantealalA genéricaenelsector
financiero, destacando en qué se diferenciande las
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oleadas tecnoldgicas anteriores. Enla seccion ter-
cera se analiza la estructura del ecosistema de la
IA, haciendo hincapié en la concentracion del mer-
cadoy el papeldominante de las grandes empresas
tecnologicas. En la seccion cuarta se exploran las
implicaciones para la estabilidad financiera de la
adopcion de la Ay la aparicidn de riesgos siste-
micos. La seccion quinta examina como el sector
financiero puede verse afectado por los efectos
indirectos de la economia real, centrandose en
el impacto de la IA en los mercados laborales y la
heterogeneidad de los efectos entre paises. La
seccion sexta presentalas conclusiones.

II.LLAIAENLAS FINANZAS: ;:CUALES SON
LOS RETOS?

Si bien el entusiasmo por los grandes modelos
linglisticos (LLM)es bastante reciente, el uso de la
IA en el sector financiero no lo es. Se han debatido
ampliamente las oportunidades potenciales, entre
las que se incluyen el aumento de la eficiencia
en la calificacion crediticia, la gestion de riesgos,
la deteccion de fraudes, la atencion al cliente y la
optimizacion de carteras, asi como la mejora de
las previsiones y la vigilancia del mercado (véase,
entre otros, Foucault et al., 2025)(1).

Sinembargo, las oportunidades van acompafa-
das de retos. A medida que la IA ha evolucionado
alo largo de sucesivas generaciones, resulta ins-
tructivo comparar como han cambiado los riesgos
asociados. Esta comparacion ofrece una perspec-
tiva mas clara de lo que es realmente novedoso en
la IA generativa. El cuadro n.’ 1 presenta esta evo-
lucién, con filas que recogen las diferentes genera-
ciones tecnolégicas —desde el andlisis tradicional
hasta el aprendizaje automatico y la IA generati-
va—y columnas que relacionan estos avances con
cuatro funciones financieras clave: intermediacion
financiera, seguros, gestion de activos y pagos.

Cada generacion de |A ha traido consigo sus
propios retos para el sector financiero.

Los analisis tradicionales, basados en siste-
mas expertos basados en reglas, se han utilizado
durante mucho tiempo en diversas funciones del

&
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CUADRON.?1
RETOS EIMPLICACIONES DE LA IA PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA
INTERMEDIACION SEGUROS GESTION PAGOS
Analisis Retos Modelos rigidos, escaso numero de Carrera Técnico.
tradicional parametros, amenazas a la privacidad de armamentistica de Vulnerabilidades.
los consumidores, aparicion de silos de suma cero, caidas
datos. repentinas.
Estabilidad  Efectos de manada, efectos en cascada, caidas repentinas.
financiera
?E{gr?géacjg Retos Mecanismos de caja negra. Carrera Nuevas crisis
e Discriminacion algoritmica armamentistica de liquidez,
y aprendizaje ° de suma cero, aumento de
profundo agrupamiento los riesgos
de modelos, cibernéticos.
coordinacion
algoritmica.
Estabilidad ~ Conducta gregaria, interconexion de redes, falta de explicabilidad, punto unico
financiera de fallo, dependencia concentrada en proveedores externos.
IA generativa Retos Alucinaciones, mayor concentracion del mercado, mayor preocupacion por la
privacidad de los consumidores, colusion algoritmica.
Estabilidad Comportamiento gregario, uniformidad, decisiones incorrectas basadas en
financiera datos alternativos, problemas de alineacion.
Fuente: Adaptado de Aldasoro et al. (2024a).

sistema financiero, por ejemplo, en la evaluacion
deriesgos, el analisis crediticio, la optimizacion de
carteras, y la deteccion de fraudes. La principal li-
mitacion de estos modelos erasurigidez, ya que se
basaban en un pequefo conjunto de parametros. A
pesar de sus capacidades limitadas, los modelos
basados en reglas podian seguir creando riesgos
para la estabilidad financiera, como contribuir a
caidas repentinas, y exponian numerosas vulne-
rabilidades técnicas cuando se aplicaban a los
sistemas de pago.

Desde la década de 2010, los modelos de apren-
dizaje automatico se han aplicado cada vez mas en
el sector financiero en unaampliagamade casos de
uso, entre los que se incluyen el analisis de riesgos
crediticios y de seguros, el comercio de alta fre-
cuencia, lalucha contra el blanqueo de capitalesy

()
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lalucha contralafinanciacion del terrorismo (Alda-
soro et al., 2024a). A medida que se ampliaban las
oportunidades, los retos también se volvian mas
complejos. Los modelos de aprendizaje automatico
se enfrentan avarias limitaciones. En primer lugar,
tienen un caracter de “caja negra”y sus prediccio-
nes suelen ser dificiles de interpretar. En segundo
lugar, pueden heredar y amplificar los sesgos pre-
sentes enlos datos con los que se entrenan, lo que
dalugaraunadiscriminacién algoritmica(Fuster et
al., 2022). Otros retos adicionales son los riesgos
para la privacidad de los consumidores y la ciber-
seguridad, laaparicion de silos de datos y la posibi-
lidad de que se produzca un efecto de imitacion de
modelosy algoritmos.

¢;Qué hay de nuevo en la IA generativa? La IA
generativa amplifica algunos de estos retos exis-



tentes e introduce otros nuevos. Las instituciones
financieras ya la estan utilizando para mejorar el
procesamiento back-end, el asesoramiento robo-
tico, la atencién al cliente y el cumplimiento nor-
mativo. La mayoria de las aplicaciones adoptan la
forma de copilotos que complementan, en lugar de
sustituir, alos trabajadores humanos. Sin embargo,
la |A generativa también permite laautomatizacion
de tareas que hasta hace poco se consideraban
exclusivamente humanas, como asesorar a los
clientesy persuadirles para que adquieran produc-
tos y servicios financieros (Matz et al., 2024). En
2024, el 89 por 100 de las instituciones financieras
encuestadas por el Instituto de Finanzas Interna-
cionales (IIF) declararon utilizar la IA genérica en
sus negocios, y el 94 por 100 esperaba que el uso de
soluciones de IA/ML de terceros aumentaraa corto
plazo (IIF-EY 2025).

Surgen nuevos riesgos. El primero es el proble-
ma de las alucinaciones: los modelos de lenguaje
grandes (LLM) pueden producir respuestas obje-
tivamente incorrectas con un alto grado de con-
fianza e incluso inventar referencias que las res-
palden. Las alucinaciones son intrinsecas a estos
modelos, que predicen secuencias de palabras
estadisticamente plausibles sin distinguir entre lo
que es linglisticamente probable y lo que es obje-
tivamente correcto. Un segundo riesgo es el pro-
blema de "basura entra, basura sale": la calidad de
los resultados del modelo depende directamente
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de la calidad de los datos de entrada. Por lo tanto,
los datos inexactos o irrelevantes pueden producir
resultados enganosos, lo que subraya la necesidad
de la supervision humana en areas sensibles.

LalA general tambiénintensifica los riesgos ci-
bernéticos en las finanzas(2). Permite alos actores
maliciosos crear sofisticados correos electronicos
de phishing, malware, deepfakesy avatares falsos,
lo que aumenta los riesgos de fraude. También
introduce nuevas amenazas, como los ataques
de inyeccién de comandos, en los que las entra-
das adversas desencadenan un comportamiento
no deseado del modelo (por ejemplo, el “grandma
jailbreak”). Los ataques de envenenamiento de
datosy modelos, que manipulanlos datos o los pro-
cesos de entrenamiento, pueden socavar laintegri-
dad del modelo. A medida que los datos generados
por la IA se generalizan, estas amenazas podrian
aumentar significativamente los riesgos operativos
para las instituciones financieras. Los riesgos ci-
bernéticos se ven amplificados aun mas por la alta
concentracion de la cadena de suministro de la IA.

1ll. CONCENTRACION DEL MERCADO EN
EL ECOSISTEMADELAIA

Elrapido avance de la IA se basa en una cadena
de suministro cada vez mas compleja, compuesta
por cinco capas: hardware, infraestructura en la

e N
GRAFICO 1
LA CADENA DE SUMINISTRODE LA IA
Microprocesadores Plataformas en la nube Texto, video, Grandes modelos de IA Aplicaciones de IA.
como GPUs, ASICs (infraestructura como audio de internet, como BERT, GPT, Aplicaciones de cara al
y FPGAs servicio) como repositorios de Claude, Llama usuario como ChatGPT,
Azure, AWS libros, Wikipedia, Gemini, FinGPT
datos propietarios
MealvEre Computacion Datos Qe
en lanube entrenamiento
Fuente: Gambacortay Shreeti(2025).
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nube, datos de entrenamiento, modelos basicos y
aplicaciones (grafico 1). Cada capa esta determi-
nada por las fuerzas del mercado, que a menudo
dan lugar a una alta concentracion (Gambacorta y
Shreeti, 2025).

Hardware. La capa de hardware es fundamental,
en particular las GPU utilizadas para el entrena-
miento y la inferencia de modelos. Nvidia domina
este mercado con una cuota superior al 90 por
100. Su combinacién de GPU con CUDA, una pla-
taforma de computacion paralela que se ha con-
vertido en el estandar del sector, y adquisiciones
como Mellanox han afianzado su liderazgo. Aunque
Advanced Micro Devices (AMD), Intel y las grandes
empresas tecnoldgicas(Microsoft, Google, Amazon)
le hacen competencia, la ventaja de ser la primera
enllegary el bloqueo de CUDA crean altas barreras
de entrada. Empresas chinas como Alibaba, Baidu
y Huawei también estan desarrollando procesado-
res, especialmente en respuesta a las restriccio-
nes geopoliticas.

Computacionenlanube. Lacapadelanube esta
algo menos concentrada, pero sigue estando do-
minada por Amazon Web Services (AWS), Microsoft
Azurey Google Cloud, que en conjunto representan
alrededor de dos tercios del mercado mundial. Los
elevados costes de cambio, las tarifas de salida, la
integracion vertical y los efectos de red refuerzan
su dominio, dejando poco espacio paralos provee-
dores mas pequefios (Ofcom, 2023; Gartner, 2024;
Biglaiser et al., 2024).

Datos de entrenamiento. Los modelos de |A ge-
nérica se han basado tradicionalmente en vastos
conjuntos de datos publicos, pero las reservas de
datos abiertos estan disminuyendo. Las empresas
recurren cada vez mas a fuentes propias, o que da
ventaja alas grandes empresas tecnologicas gracias
a su acceso a amplios datos de usuarios y al bucle
de retroalimentacién “datos-red-actividad” (Agrawal
et al., 2018; Frost et al., 2019; Gans, 2024). La escala
también permite a las grandes empresas adquirir o
asociarse con propietarios de datos mas pequenos,
lo que consolida aun mas su poder de mercado.

Modelos basicos. El mercado de los modelos
basicos es dindmico, con méas de 300 modelos
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ofrecidos por 14 empresas. Algunas, como OpenAl
y Google DeepMind, proporcionan modelos propios,
mientras que otras (por ejemplo, Llama de Metay
DeepSecek)utilizan enfoques de codigo abierto que
mejoran la competencia. A pesar de la variedad,
hasta ahora el mercado ha estado dominado por
unos pocos actores: en 2023, el GPT-4 de OpenAl
acaparo el 69 por 100 de los ingresos de la |A gene-
rativa. Los costes de formacion son considerables
—se estima que el GPT-4 supera los 100 millones
de ddlares—, pero los nuevos participantes, como
DeepSeek, han demostrado que los modelos pue-
den formarse de manera mas eficiente. Laintegra-
cion vertical es otra caracteristica definitoria: los
desarrolladores de modelos basicos se vinculan
cada vez mas con los proveedores ascendentes
y aplican clausulas de exclusividad (CMA, 2024).
Por ejemplo, OpenAl depende, exclusivamente,
de Microsoft Azure, lo que refleja la inversion de
Microsoft. Esta exclusividad bilateral puede redu-
cir la competencia cuando los modelos entrena-
dos en un proveedor de nube solo funcionan en la
infraestructura de ese proveedor. Las empresas
también tienen incentivos para adquirir producto-
res de datos con el fin de asegurarse insumos de
entrenamiento escasosy de alta calidad.

Aplicaciones. En la capa orientada al usuario,
aplicaciones como ChatGPT, Geminiy FinGPT pro-
liferan en sectores como la salud, la educacion, el
cumplimiento normativoy el desarrollo de software.
Sin embargo, al igual que con otras plataformas
digitales, la dindmica de “el ganador se lo lleva
todo” es evidente: ChatGPT representaba alrede-
dor del 60 por 100 del mercado de los chatbots en
2023 (Gambacortay Shreeti, 2025), lo que subraya
laimportancia de las ventajas de ser el primero en
llegar.

El papel dominante de las grandes tecnoldgicas.
Uno de los avances mas notables en el mercado
de la IA es la creciente influencia de las grandes
empresas tecnolégicas en toda la cadena de sumi-
nistrodelalA. Yadominantes en muchos mercados
digitales, estan extendiendo este poder alalA. En
2023, las grandes tecnoldgicas representaban el
33 por 100 del capital total recaudado por las em-
presasdelAycasiel 67 por100del capital recauda-
do porlasempresas de IA generativa(The Financial



Times, 2023). Entre las inversiones mas destaca-
das se encuentran los 10.000 millones de délares
de Microsoft en OpenAl, asi como las inversiones
de Google y Amazon en Anthropic y Hugging Face.

Las grandes tecnologicas también se estan
integrando verticalmente en todas las capas de la
cadenade suministrodelA, creando unnuevo bucle
de nube-modelo-datos(grafico 2). Con su control de
los recursos computacionales y su ventaja com-
parativa en la produccion, el almacenamiento y el
analisis de datos, las grandes tecnoldgicas estan
en una buena posicién para proporcionar mejores
modelos de IA. El uso de estos modelos, a su vez,
genera mas datos, que pueden ser explotados de
forma Optima por sus recursos computacionales
para mejorar aun mas los modelos y las aplicacio-
nes, un fendmeno que a menudo se describe como
“gravedad de los datos”. Si se ve reforzado por los
efectos de red, este bucle hace probable que la
cadenade suministro de |A siga estando dominada
por unas pocas grandes empresas tecnoldgicas.

Debido a su modelo de negocio, las grandes
empresas tecnologicas pueden alcanzar rapida-
mente posiciones dominantes en los mercados
financieros. Una vez establecida una base de con-
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sumidores cautiva, pueden aumentar los costes de
cambio, agrupar servicios y promover sus propios
productos a expensas de terceros proveedores,
lo que disuade a la competencia. Este riesgo es
especialmente grave cuando las grandes platafor-
mas tecnologicas actuan simultaneamente como
infraestructuras esenciales para los proveedores
de servicios financierosy como competidores. Por
ejemplo, en China, los pagos moviles estan domina-
dos por dos grandes empresas tecnologicas, Alipay
y Tenpay, cuyos servicios no soninteroperables. En
la India, la mayoria de las transacciones de pago
movil en la interfaz de pagos unificada (UPI) se
realizan a través de aplicaciones gestionadas por
grandes empresas tecnoldgicas, aunque en este
caso los servicios son interoperables dentro de un
sistema compartido.

Las grandes empresas tecnoldgicas también
pueden aprovechar las enormes cantidades de
datos que recopilan para obtener rentas mediante
la discriminacion de precios. Dado que los datos no
son rivales, generan economias de escala y de al-
cance, lo que permite alas grandes empresas acu-
mularlos a un coste minimo. Estos datos pueden
utilizarse no solo para evaluar la solvencia, sino
también para determinar el tipo de interés maxi-

~
GRAFICO 2
GRANDES EMPRESAS TECNOLOGICAS EN LA CADENA DE SUMINISTRO DE LA IA
Recursos de computacion
en lanube
Fuente: Gambacortay Shreeti(2025).
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mo de los préstamos o la prima de seguro que los
clientesindividuales estan dispuestos a pagar. Una
vez consolidadas, estas practicas corren el riesgo
de crear monopolios digitales que permiten a las
empresas obtener beneficios excesivos (Farboodi
et al., 2019; BIS, 2019; Boissay et al., 2021).

IV. IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA Y RIESGOS SISTEMICOS

La adopcién generalizada de la |A conlleva im-
portantes riesgos para la estabilidad financiera
(cuadron.®1). Incluso en sus primeras etapas, la |A
contribuy6 a la inestabilidad: la caida de la bolsa
estadounidense en 1987 se debid, en parte, al uso
de modelos basados en reglas por parte de las
compaifias de seguros (3).

La IA mas sofisticada, como los modelos de
aprendizaje automatico (ML), amplifica los riesgos
atravésde varios canales. En primer lugar, la mayo-
ria de los modelos se basan en conjuntos de datos
similares. Como se ha senalado anteriormente, las
economias de escalay de alcance enlarecopilacion
de datos otorgan a las grandes empresas tecnol6-
gicas un papel dominante enla produccion de datos
de entrenamiento. La dependencia de conjuntos de
datos comunes aumenta el riesgo de uniformidad
y prociclicidad en los resultados de los modelos.
En segundo lugar, las instituciones financieras
dependen cada vez mas de un pequefio numero
de proveedores de modelos externos, lo que au-
menta el riesgo de que se produzca un efecto de
imitacion de modelos. Los modelos y las estrate-
gias de optimizacion similares pueden amplificar
la volatilidad, aumentar la probabilidad de caidas
repentinas y reducir la liquidez del mercado en si-
tuaciones de tensién(OCDE, 2021). En tercer lugar,
la creciente interconexion entre las finanzas y la
economiareal puede agravar estos riesgos, mien-
tras que la falta de explicabilidad de los modelos
de IA dificulta a los reguladores la identificacion
a tiempo de las vulnerabilidades sistémicas o la
manipulacion (4).

La IA generativa intensifica alun mas estos ries-
gos. Su automatismo, velocidad y ubicuidad pue-
den amplificar el efecto manada y la uniformidad.
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Los agentes de IA (5), que operan de forma autd-
nomay, en ocasiones, sin supervision humana, in-
troducen vulnerabilidades sistémicas adicionales.
Cuando se centran exclusivamente en objetivos
como la maximizacion de los beneficios, pueden
descuidar consideraciones éticas o de estabilidad
y aprovechar las lagunas normativas, cumpliendo
la letra, pero no el espiritu de la ley. En un caso
documentado, un gran modelo linglistico que ac-
tuaba como operador bursatil se dedic6 al uso de
informacion privilegiada y fabrico explicaciones
cuando fue descubierto(6). Esta preocupacion cri-
tica se conoce como el problema de la alineacion:
el reto de garantizar que los objetivos de la A sigan
siendo coherentes con los valores humanos y los
objetivos sociales a largo plazo. Estos riesgos se
agudizan a medida que los modelos de |IA ganan
escala y autonomia, y subrayan la importancia de
desarrollar marcos sdlidos de gobernanzay ali-
neacion (Bostrom 2014; Amodei et al. 2016; Russell
2019; Gabriel 2020).

A medida que la IA avanza hacia la inteligencia
artificial general (IAG), estos riesgos podrian au-
mentar significativamente. La IAG se refiere a los
sistemas de |A capaces de realizar todas las tareas
cognitivas que pueden realizar los seres humanos.
Adiferenciade lalA estrecha, disenada paratareas
especificas, la IAGrazonaria, resolveria problemas
y pensariade forma abstracta en diversos ambitos,
transfiriendo conocimientos como los seres huma-
nos. De manera similar, la A transformativa (TAI)
se define como una IA lo suficientemente potente
como para transformar radicalmente la sociedad
y la economia, acelerando de forma autonoma el
progreso cientifico, incluida la propia IA, o impul-
sando significativamente el crecimiento economi-
co. Existe un debate activo sobre si se lograra la
IAGolaTAlyconquérapidez, conopiniones firmes
en ambos bandos (7).

Un aspecto distinto, pero relacionado, es el
impacto del aumento de la concentracion del mer-
cado en las vulnerabilidades financieras. Como se
ha comentado en la seccion anterior, la cadena de
suministro de la |A se concentra en multiples nive-
les, desde la produccién de chips hasta la compu-
tacion enlanube, los datos de entrenamiento y los
modelos basicos. La dependencia de los mismos



proveedores de IA crea puntos unicos de fallo cri-
ticos. Por ejemplo, una violacién generalizada de
datos, unerror de software o un ataque alos mode-
los basicos de IA utilizados por multiples institucio-
nes podrian desencadenar efectos en cadena que
perturbarian los mercados financieros mundiales.

V. REPERCUSIONES DE LA ECONOMIA REAL

El impacto en el sistema financiero también
podria derivarse de los efectos indirectos de la
economia real. Una primera via es a través del
mercado laboral. Por un lado, la IA general pro-
mete importantes ganancias de productividad,
especialmente mediante la automatizacion de
componentes de tareas cognitivas no rutinarias.
La mayoria de los estudios revelan aumentos de
productividad consistentes que oscilan entre el
10 por 100y el 55 por 100, con efectos especialmen-
te en tareas técnicas, de atencion al cliente y crea-
tivas, como la codificacidn(8). Un patron constante
entodos estos estudios es el efectoigualadorde la
IA en el rendimiento laboral entre empleados con
diferentes niveles de experiencia. Por ejemplo, en
el desarrollo de software y la codificacion, las in-
vestigaciones hanrevelado que los desarrolladores
junior experimentaron aumentos de productividad
del 21al 67 por 100, mientras que los desarrollado-
res sénior obtuvieron aumentos mas modestos, del
7 al 26 por 100.

Estos efectos apuntan a dos grandes fuerzas
en juego: la complementariedad de la IA genérica
con tareas que se benefician de la aportacioén
humana y su sustitucion en tareas rutinarias
gue pueden automatizarse total o parcialmente.
Por tanto, es probable que el efecto global sobre
el empleo sea heterogéneo entre las distintas
ocupaciones (9). Entre los sectores que podrian
experimentar un aumento del empleo se encuen-
tran la tecnologia de la informacion, el desarrollo
de productos y los servicios profesionales, en los
que la IA genérica se utiliza principalmente para
aumentar las capacidades humanas y apoyar la
innovacion. Por el contrario, se esperan efectos
mas negativos sobre el empleo en las operaciones
de servicios, la gestion de la cadena de suminis-
troy el apoyo administrativo, donde la automati-
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zaciéon es mayor debido al predominio de tareas
rutinarias intensivas.

Por estas razones, las estimaciones del efec-
to de la adopcion de la IA en el empleo agregado
son ambiguas, y los resultados dependen de las
condiciones institucionales y tecnoldgicas a nivel
nacional(10). Porunlado, algunos estudios que uti-
lizan la variacion a nivel de ocupacion en los paises
europeosy otros que utilizan la variacion a nivel de
empresa en los paises de Asia oriental sugieren un
impacto positivo de la adopcion de la IA en el em-
pleo (11). Por otro lado, los estudios que se centran
en la variacion regional en los Estados Unidos su-
gieren un impacto negativo en el empleo (12).

Las proyecciones indican que, para 2030, hasta
el 60 por 100 de las ocupaciones existentes podrian
sufrir una reasignacion significativa de tareas, y
que el efecto neto sobre el empleo dependera de la
recualificacion, la mejora de las competenciasy las
politicas laborales de apoyo oportunas(13). En lugar
de provocarun desempleo masivo, lalA genérica po-
dria desplazar la demanda hacia trabajadores adap-
tables y con conocimientos de IA, lo que subraya la
creciente importancia del aprendizaje permanente
y las competencias digitales. Sin embargo, algunos
estudios que modelanla progresionde lalA genérica
hacia formas mas generales de inteligencia advier-
ten de que los futuros agentes de IA podrian reducir
aun mas las necesidades de mano de obra, especial-
mente enlasindustriasintensivas en conocimientos
(14). Estos cambios en el mercado laboral pueden
afectar al sistema financiero através de cambios en
ladistribucién de losingresos, la solvencia crediticia
y los riesgos de impago, con posibles implicaciones
para las carteras de préstamos de los bancos y la
estabilidad sistémica. Es probable que estos efec-
tos sean heterogéneos entre los distintos paises,
lo que refleja las disparidades no solo en el capital
del hardware relacionado con la IA (por ejemplo,
la computacion en la nube y los centros de datos),
sino también en las politicas del mercado laboral,
incluidos los programas de reciclaje y mejora de
las competencias adaptados a las perturbaciones
de la IA genérica, los seguros salariales o el apoyo
alamovilidad de los trabajadores desplazados, y los
incentivos para que las empresasreciclenasumano

de obraen lugar de sustituirla(grafico 3).
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GRAFICO 3

Economias avanzadas (AEs)

PREPARACION PARA LA IA: CAPITALDEIA Y POLITICAS DEL MERCADO LABORAL

Economias de mercado emergente (EMEs)
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Npta: Elindice presentado evalla el nivel de preparacién para la IA en el ambito de las politicas de capital humano y mercado laboral,
basandose en un amplio conjunto de indicadores macroestructurales. Contribucion al indice general de preparacion parala IA, que esta
e

F

Hay dos escenarios plausibles que deben tener-
se encuenta, estrechamente vinculados a la evolu-
ciondelalAG. Elimpacto globaldelalA genéricaen
el mercado laboral dependera del equilibrio entre el
aumento de la productividad, la creacion de tareas
y el desplazamiento de puestos de trabajo (véase
el grafico 4).

El primero es un escenario de “copiloto”, en el
gue la adopcidn de la |A produce un impacto po-
sitivo en la productividad con una perturbacidn
relativamente limitada del mercado laboral. En
este caso, todos los trabajadores se vuelven mas
productivos y no se produce un desplazamiento a
gran escala. En cambio, la principal division sera
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entre los trabajadores que son capaces de utilizar
la IA de forma eficaz y los que no lo son. En este
escenario optimista, las implicaciones para la es-
tabilidad financiera serian limitadas.

En el otro extremo, el rapido progreso hacia la
IAG podria generar perturbaciones masivas en el
mercado laboral y una redistribucion significativa
de lariqueza. Un escenario tan disruptivo podria
desencadenar impagos generalizados, una re-
duccion del consumo de los hogares y una mayor
inestabilidad financiera. Aunque es dificil predecir
cual serdla situacion final de la economia, las pre-
visiones sobre la llegada de la IAG varian mucho.
Las encuestas a expertos suelen situar en un
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GRAFICO 4
ELIMPACTODELAIAENLA DEMANDA DEMANODE OBRA Y LOS SALARIOS
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GRAFICO5
EFECTOS DEL AUMENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEBIDO A LA IA: HETEROGENEIDAD ENTRE PAISES
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Nota: El grafico muestralos efectos de una perturbacién positiva perfectamente anticipada de la oferta sobre la productividad total de los factores
(PTF) derivada de lalA genérica. La simulacion abarca 70 paises —23 economias avanzadas y 47 economias emergentes y en desarrollo— y utiliza
lamedida de exposicion de laindustriaalalA desarrollada por Felten et al.(2021) para evaluar el orden del impacto de laadopciondelalAenlas
distintas industrias. La calibracién se establece de manera que elimpacto agregado sobre el crecimiento de la PTF ascienda al 0,5 por 100 anual
para Estados Unidos, como referencia, alo largo de una década.

Fuente: Cornelli et al.(2025).

50 por 100 la probabilidad de que laIAG llegue entre
2040y 2060 (Mullery Bostrom, 2025), mientras que
plataformas de previsién como Metaculus (2025)
sugieren una mediana mucho mas temprana, alre-
dedor de 2033 (15).

Los efectos de una crisis de productividad im-
pulsada por la |IA sobre el empleo y la produccion

podrian variar sustancialmente entre los distintos
paises, también debido a sus estructuras econo-
micas, que determinan la forma en que se puede
implementar la |A. Mientras que las economias
con una mayor proporcion de finanzas, sanidad,
fabricacién avanzada o Tl pueden experimentar
ganancias de productividad mas tempranas, los
mercados emergentes y las economias en desa-

€
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rrollo con una mayor dependencia de la agricul-
tura, las actividades basadas en los recursos o la
fabricacion podrian enfrentarse a una trayectoria
diferente. En estos sectores, la adopcion de la IA
genérica puede avanzar de forma mas gradual. Con
el tiempo, estos cambios también podrian alterar la
ventaja comparativay los patrones comerciales de
los paises, yaque lalAreduce el peso de los facto-
res de coste tradicionales y aumenta la importan-
cia de las capacidades y habilidades digitales.

Cornelli et al. (2025) simula el impacto de un
aumento sostenido de la productividad debido a la
IA en 70 paises(23 economias avanzadasy 47 eco-
nomias emergentesy en desarrollo), cadauno con
diferentes composiciones sectoriales y niveles de
preparacién para la IA generativa. La simulacién
asume un aumento de la productividad total de los
factores del 0,5 por 100 anual durante una década
(16). Esta magnitud se calibra sobre la base de
estimaciones recientes para Estados Unidos y se
ajusta para cada pais en funcion de su estructura
sectorial(que difiere de lade Estados Unidos)y su
preparacion para la IA. Los resultados sugieren
que los efectos sobre la produccion real son muy
heterogéneos entre los distintos paises debido a
una composicion sectorial diferente (grafico 5).
El empleo en sectores como la construcciony la
sanidad se beneficia de unos efectos de demanda
mas fuertes y de un margen mas limitado para
la sustitucion de mano de obra. Por el contrario,
sectores como la industria manufacturera, la
agricultura, la logistica y el comercio minorista
pueden enfrentarse a perturbaciones mayores,
especialmente enlos casos en que las tecnologias
de robodtica y automatizacion sustituyen directa-
mente a las tareas manuales.

VI. CONCLUSIONES

En este documento se ha examinado coémo la |A
genérica afecta a la estabilidad financiera a través
de dos canales: los riesgos directos dentro del
sistema financiero y los efectos indirectos de la
economia real.

En primer lugar, dentro del sistema financiero,
la IA generativa aumenta las vulnerabilidades de

()
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formas novedosas. Las alucinaciones pueden in-
ducir a tomar decisiones erréneas, mientras que
los problemas de alineacion suscitan preocupa-
cion por que los agentes de |A persigan objetivos
limitados que entran en conflicto con la estabili-
dad. El comportamiento gregario de los modelos
y la dependencia de conjuntos de datos similares
amplifican la prociclicidad y la volatilidad, lo que
aumenta el riesgo de caidas repentinasy tensiones
de liquidez. Las amenazas cibernéticas se magni-
fican, ya que la IA generativa permite sofisticados
ataques de phishing, deepfakes 'y prompt-injection.

En segundo lugar, la propia cadena de sumi-
nistro de la IA podria convertirse en una fuente
de fragilidad. La concentracion es evidente en el
hardware, los servicios en la nube, los datos, los
modelos basicosylas aplicaciones, lo que refuerza
el dominio de las grandes tecnoldgicas. Laintegra-
cion vertical y los "bucles de nube-modelo-datos”
afianzan el poder de mercado y limitan la compe-
tencia, mientras que los elevados costes de cambio
aumentan las barreras de entrada. Esta dependen-
cia de un punado de proveedores crea puntos uni-
cos de fallo: una interrupcion, un ciberataque o un
mal funcionamiento en una capa podria propagarse
por las instituciones financieras de todo el mundo,
magnificando el riesgo sistémico.

En tercer lugar, los efectos indirectos de la
economia real, en particular a través del mercado
laboral, pueden afectar a la calidad del crédito y
a los impagos. En un escenario de “copiloto”, las
ganancias de productividad respaldanlosingresos
y la resiliencia, pero en una trayectoria disruptiva
hacia la IGA, el desplazamiento generalizado de
puestos de trabajo podria erosionar los balances
de los hogares y amplificar los impagos. La distri-
bucion desigual de las ganancias podria ampliar
las disparidades de ingresos y riqueza, debilitando
la demanda agregada y alimentando las tensiones
sociales. Los efectos entre paises difieren segun
la estructura sectorial, la alfabetizacion digital y
las politicas de reciclaje profesional del mercado
laboral. Las economias avanzadas con una sélida
infraestructura digital y programas de reciclaje
profesional podrian captar las ganancias de pro-
ductividad, mientras que algunos mercados emer-
gentes y economias en desarrollo con sectores



menos diversificados y redes de seqguridad mas
débiles corren el riesgo de sufrir perturbaciones
mas profundas, un aumento de la desigualdad y
una mayor vulnerabilidad a las crisis, con conse-
cuencias para la calidad crediticia y la estabilidad
financiera.

En conjunto, estos canales apuntan a un nuevo
nexo entre la |A, los riesgos y la estabilidad fi-
nanciera. La IA general no es solo otra tecnologia
incremental; suautomaticidad, velocidad y ubicui-
dad magnifican tanto su potencial como sus ries-
gos, que podrian llegar a ser sistémicos.

Estos avances plantean cuestiones urgentes en
materia de requlacién y coordinacién de politicas
internacionales (Crisanto et al., 2024). Cualquier
respuesta reqgulatoria debe guiarse por principios
basicos —transparencia, rendicion de cuentas,
equidad, sequridad y supervisién humana— para
garantizar la resiliencia sin frenar la innovacion.
Sin embargo, estan surgiendo diferentes enfoques
regulatorios en las distintas jurisdicciones. Esta-
dos Unidos ha sequido un modelo impulsado por el
mercado, basandose inicialmente en orientaciones
voluntarias —como el Proyecto de Carta de Derechos
de la IAy los compromisos de la industria— antes
de pasar a la supervision ejecutiva con la Orden
Ejecutiva sobre IA (Casa Blanca, 2022, 2023a,b).
China adopta un modelo impulsado por el Estado,
gue combina normas especificas para cada sector
con disposiciones mas generales (Ministerio de
Tecnologia de China, 2019; Administracion del Ci-
berespacio de China, 2022; 2023) para garantizar
la alineacion con los objetivos politicos y ampliar al
mismo tiempo la capacidad de laindustria. La Unién
Europea sigue un modelo impulsado por los dere-
chos, que culmina en la Ley de IA(2024), que aplica
un marco basado en el riesgo para proteger los
derechos fundamentales y fomentar la innovacion.
Estos modelos reflejan las prioridades nacionales,
pero no son mutuamente excluyentes, y su conver-
gencia ofrece posibilidades para un marco global
equilibrado.

Dada la naturaleza sin fronteras de la IA, |a
cooperacion internacional sera fundamental. Sera
esencialarmonizarlas normas, lasreglas de gober-
nanzay las practicas de supervision para evitar la
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fragmentaciény el arbitraje regulatorio. Del mismo
modo, el intercambio transfronterizo de conoci-
mientos entre los requladores seréa crucial para
anticipar los riesgos y salvaguardar la estabilidad
financiera mundial enla eradelalA.

NOTAS

(*) Este documento se basa en mi respuesta a Joshua
Bengio, “El futuro de la IA y consideraciones sobre
los riesgos sistémicos”, presentada en la novena
conferencia anual de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, celebrada el 3 de septiembre de 2025.
Agradezco las valiosas conversaciones sobre temas
relacionados que he mantenido con Joshua Bengio,
Inaki Aldasoro, Giulio Cornelli, Sebastian Doerr, Thierry
Foucault, Jon Frost, Fernando Pérez Cruz, Han Qiu,
Vatsala Shreeti, Hyun Song Shin, Wei Jiang y Xavier
Vives. Las opiniones expresadas en este documento son
las del autor y no reflejan necesariamente las del BPI.

(1) Para aplicaciones del aprendizaje automatico, el big
datay la IA generativa en la banca central, véase Araujo
etal.(2022,2023, 2024), que documentan como se estan
utilizando estastecnologias paralaprevision, las pruebas
de resistencia, la tecnologia de supervision (suptech)y la
supervision deriesgos, y exploran susimplicaciones para
el analisis de politicas y latoma de decisiones.

(2

LalAgenéricatambiénpuedereforzarlaciberresiliencia.
Por ejemplo, Aldasoro et al. (2024c) analizan como los
bancoscentrales estan explorando modelos generativos
paradetectaranomalias, simular ciberataquesy mejorar
la respuesta ante incidentes. Estas aplicaciones
complementan las herramientas existentes de
aprendizaje automatico y big data, ya que mejoran la
velocidad y la precision de la detecciéon de amenazas 'y
facilitan la supervision en tiempo real.

(3) Muchas companias de seguros de carteratenian érdenes
de venta automaticas similares cuando los precios de los
valores caian por debajo de un nivel predeterminado, lo
que provoco efectos en cadenay, finalmente, el colapso

del mercado bursatil (véase Shiller, 1988).
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(4) Véase Georges y Pereira(2021). Danielsson et al. (2022)
examinan como la IA puede desestabilizar el sistema
financiero al crear nuevos riesgos extremosy amplificar
los ya existentes.

(5) Entrelasdiversasdefinicionesde agentes LLM, definimos
un agente como un LLM capaz de utilizar un ordenador
(por ejemplo, Claude Computer Use (Anthropic, 2024),
Operator (OpenAl, 2025) 0 Mariner (DeepMind, 2024).

(6) Véase Chan et al. (2024) para los riesgos sistémicos
que plantean los agentes de IA, Korinek y Balwit (2024)
para las cuestiones relacionadas con las restricciones
normativas, y Scheurer et al. (2023) para un ejemplo de
un LLM que actua como operador bursatil. Foucault et
al.(2025)analizanlaintegraciéndelalAenlos contratos
financierosyelgobierno corporativo, haciendo hincapié
en la necesidad de modelos de gobierno hibridos para
garantizarlatransparencia, larendicion de cuentasyla
adaptabilidad ante el uso de agentes.

(7) Mientras que algunos lideres del sector creen que la AGI
o superinteligencia podria alcanzarse en los proximos
cinco anos (Morris et al., 2024; Amodei, 2024; Altman,
2024, 2025), otros sostienen que siguen existiendo
importantes obstéaculos (Browning y LeCun, 2022;
Altmeyer et al. 2024). Para un debate sobre la TAGI,
véase, entre otros, (Suleyman y Bhaskar, 2023).

(8) Véase Brynjolfsson et al.(2025); Dell’Acqua et al.(2023);
NoyyZhang(2023); Gambacorta et al.(2024); Hoffmann
etal.(2025), y Peng et al.(2024). Estos estudios emplean
diversas metodologias, entre ellas experimentos
naturales o cuasiexperimentales, ensayos controlados
aleatorios y encuestas a gran escala, para medir el
impacto de la IA en diferentes contextos organizativos.

(9) Seguin el analisis de Felten et al. (2021), la IA genética
tendra un impacto principalmente en las profesiones
de cuello blanco que requieren titulos avanzados, como
los asesores genéticos, los examinadores financieros
y los actuarios. El impacto menor se producira en las
profesiones que requieren predominantemente un
alto grado de esfuerzo fisico, como, por ejemplo, los
bailarines, los entrenadores fisicos, los trabajadores del
hierroy las barras de refuerzo.

(10)Ceruttietal.(2025)examinan como varianlos efectos de
lalAentrelosdistintos paisesenfuncionde suexposicion

&
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alalA, supreparacion (por ejemplo, infraestructura
digital, capital humano, marcos normativos)y su acceso
a la tecnologia. Utilizan un modelo de equilibrio general
multisectorial parademostrar que la A podria exacerbar
las desigualdades de ingresos, beneficiando mas a las
economias avanzadas que alos paises de bajosingresos.

(11) Véanse Albanesi et al. (2025) y Guarascio y Relji¢ (2025)

para estudios sobre paises europeos, Park y Shin (2025)
para investigaciones sobre empresas coreanas y Yang
(2022) para estudios sobre empresas taiwanesas. Necula
et al. (2024), utilizando datos de una encuesta realizada
en Rumania, encuentran expectativas variadas sobre el
impacto de la IA en el tamano de la poblacién activa:
el 43 por 100 de las organizaciones prevé reducciones,
el 30 por 100 espera pocos cambios, el 15 por 100 preve
aumentos y el 12 por 100 sigue sin estar seguro de las
implicaciones alargo plazo.

(12) Véase Huang (2024) y Bonfiglioli et al. (2025). Hui

et al. (2024) indican que el uso de grandes modelos
linglisticos, como ChatGPT, ha sustituido tareas que
antesrealizaban los auténomos.

(13) Véanse las estimaciones cuantitativas de McKinsey

(2023)y Hatzius et al. (2023).

(14) Como se analiza en Bell et al. (2025), un escenario

“agente”masradical considera el despliegue de sistemas
de IA auténomos que realizan tareas o funciones
completas de forma independiente, lo que podria
desplazar a una parte significativa de la mano de obra.
Véase también Korinek y Juelfs (2022) y Chen et al.
(2025).

(15) Loslideres del sector son alin mas optimistas: Hassabis

(2025)y Hinton(2024)prevénun plazode entre5y20anos,
y Kurzweil (2005, 2024) pronostica que la IAG llegaréa en
2029. La divergencia refleja tanto las ambigledades
definicionales como la dificultad inherente ala prevision
de tecnologias transformadoras.

(18) Este es un escenario medio. A nivel macroeconémico,

los principales estudios sobre Estados Unidos concluyen
que la IA tiene un efecto positivo en la productividad y
el crecimiento (Acemoglu y Restrepo, 2018; Aghion et
al., 2019). Sin embargo, la cuantificacion de los efectos
es bastante heterogénea. Una de las estimaciones mas
bajas de los beneficios macroeconomicos de la IA en



téerminos de productividad se encuentra en Acemoglu
(2024): un aumento de la productividad total de los
factores (PTF) del 0,07 por 100 anual. Bergeaud (2024),
Filippucci et al. (2024) y Aghion y Bunel (2024) estiman
un efecto mayor sobre las ganancias de la PTF (entre
0,3y 0,9 puntos porcentuales al afio), en parte debido
a las estimaciones mas altas sobre la exposicion de
las industrias a la IA. En Baily et al. (2023) se registran
mayores beneficiosen el crecimiento de la productividad,
especialmente en un escenario en el que la IA genérica
desencadena continuamente nuevas innovaciones.
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Este articulo analiza el impacto de la inteligencia ar-
tificial en el sector bancario espanol, centrado en su
adopciony su efecto en la experiencia del cliente. Utili-
zando datos de una encuesta a 2.018 clientes bancarios
espanoles, se observaque lapercepciony concienciadel
uso de la inteligencia artificial estan relacionadas con
el nivel educativo, los ingresos y la situacion laboral.
Ademéds, se presenta evidencia empirica que muestra
el papel positivo del perfil digital del cliente en la acep-
tacion de tecnologias bancarias basadas eninteligencia
artificial, destacando laimportancia de la digitalizacion
en lareceptividad hacia estas innovaciones.
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I.INTRODUCCION

airrupcién de la inteligencia artificial (I1A) en

el sector bancario esta revolucionando no

solo la operativa interna de las entidades,
sino también la forma en que los clientes interac-
tuan conlos servicios financieros. Latecnologiade
IA esta transformando diversos aspectos del sis-
tema financiero, desde la automatizacién de pro-
cesos y la personalizacion de productos hasta la
mejoraen lagestiénderiesgosy la ciberseguridad.
Sin embargo, con su adopcion acelerada surgen

Abstract

This article examines the impact of artificial intelligence
on the Spanish banking sector, with a focus on its
adoptionanditsinfluence on customer experience. Using
data from a survey of 2,018 Spanish banking customers,
it is observed that the perception and awareness of
artificial intelligence usage are related to educational
level, income, and employment status. Additionally,
empirical evidence is presented showing the positive
role of the customer's digital profile in the acceptance
of artificial intelligence-based banking technologies,
highlightingthe importance of digitalizationinreceptivity
towards these innovations.

Keywords: artificial intelligence, Al, banks, technology,
adoption.

JEL classification: G21, 033.

también desafios significativos en areas como la
regulacion, la gobernanzay los riesgos emergen-
tes, los cuales exigen una respuesta adaptada a la
rapidez de lainnovacion tecnolégica.

A medida quelalAseintegra mas profundamen-
te en las entidades bancarias, los bancos enfren-
tan la necesidad de actualizar sus estructuras de
gobernanza para garantizar la transparencia y la
etica en el uso de estas tecnologias. La automati-
zacion de decisiones, como la evaluacion crediticia
o la gestion de inversiones, plantea riesgos rela-
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cionados con la falta de explicabilidad y posibles
sesgos enlos algoritmos. Estos desafios requieren
no solo una respuesta tecnolodgica, sino también
una actualizacion de los marcos regulatorios, que
aseguren un equilibrio entre lainnovaciény la pro-
teccion de los intereses de los clientes, evitando
riesgos sistémicos que puedan poner en peligro la
estabilidad financiera.

En este contexto, también es clave la vision del
cliente bancario, cuya confianza es fundamental
para la adopcion exitosa de la |A. Los clientes
deben sentir que los sistemas automatizados no
solo les proporcionan un servicio eficiente, sino
que también garantizan su privacidad y seguridad.
La percepcion de transparencia en como se toman
las decisiones, asi como la claridad en la expli-
cacion de los procesos de |A, sera esencial para
fortalecer larelacién entre los bancos y sus clien-
tes. Ademas, al ser los principales beneficiarios
de la tecnologia, las entidades bancarias deben
considerar la participacion de los usuarios en el
proceso de desarrollo e implementaciéon de estas
herramientas.

Estearticulo tiene como objetivo abordar estas
cuestiones, centrandose en el sector bancario
espanol, a través de un analisis sobre el grado de
adopcion de esta tecnologia y su impacto en la
experiencia del cliente. A través de la exploracion
de la percepcion, consciencia y receptividad de
los clientes hacia los servicios bancarios basa-
dos enlalA, se busca identificar los factores que
condicionan la adopcion de estas tecnologias y
como las entidades bancarias pueden adaptar sus
estrategias para maximizar los beneficios de la
digitalizacion, a la vez que gestionan los riesgos
asociados.

El articulo muestra como la irrupcion de la in-
teligencia artificial en el sector bancario espanol
esta afectando de manera significativa tanto a
las entidades financieras como a los clientes. En
primer lugar, se observa que, en mayor o menor
medida, las principales entidades financieras es-
panolas han iniciado ya un proceso de integracion
de esta tecnologia en sus operaciones. Ademas,
se evidencia una clara correlacion positiva entre la
adopcion de inteligencia artificial y la percepcion
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de calidad de los canales digitales por parte del
cliente. A mayor nivel de implantacion de IA, mejor
valoracion de las aplicaciones moéviles.

Empleando los datos de una encuesta a 2.018
clientes bancariosresidentes en Espana —de entre
18 y 75 anos— sobre digitalizacion y la percepcion
sobre la |A en la banca, se observa que la percep-
ciondelusodelAyelgradode conscienciasobrela
recepcion de servicios basados en esta tecnologia
esta estrechamente ligada al nivel educativo, los
ingresos y la situacion laboral del individuo. Las
personas con mayor nivel educativoy quienesviven
en grandes ciudades son los grupos mas propen-
sos tanto a pensar que su banco utiliza IA como a
haber recibido un servicio basado en ella. Aunque
en general las personas mas conscientes sobre los
servicios de IA en subanco también piensan que su
banco utiliza IA, hay casos enlos que la percepcion
superalaconcienciareal, especialmente engrupos
de mayor edad, menor nivel educativo o con ingre-
S0s mas bajos.

Encuanto alareceptividad, la evidencia empiri-
ca muestra que los clientes mas abiertos a recibir
servicios bancarios basados en la IA son aquellos
que tienen un perfil digital mas avanzado. Es decir,
aquellos con mayores conocimientos tecnolégicos,
preferencia por canales digitalesy unuso frecuen-
te de aplicaciones maviles y plataformas en linea,
son mas propensos a aceptar servicios financieros
basados en esta tecnologia como la automatiza-
cion de operaciones, la deteccion de fraudes o la
personalizacion de productos.

El articulo se estructura en cinco secciones
que siguen a estaintroduccion. Enlasegunda sec-
cion se hace unrepaso de la literatura que analiza
lairrupcion de lainteligencia artificial en el sector
bancario y financiero. En la seccidn tercera se
analiza el grado de adopcion de esta tecnologia por
el sector bancario espanol y surelacion con la sa-
tisfaccion del cliente con las aplicaciones moviles.
Empleando una encuesta sobre digitalizacion e
inteligencia artificial en el sector bancario realiza-
da en Espana, la seccion cuarta examina el grado
de percepcion, consciencia y receptividad de los
clientes hacia los servicios bancarios basados en
la IA. La relacion entre el grado de digitalizacion
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de los clientes bancarios y su receptividad para
recibir servicios bancarios basados en esta tecno-
logia se analizaenlaquinta seccién. Finalmente, la
ultima seccion presentalas conclusiones.

Il. MARCO TEORICO: LA IRRUPCION DE LA
INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN LA BANCA

La literatura académica sobre el papel de la
inteligencia artificial en el sector financiero se
estructura en torno a cuatro grandes lineas tema-
ticas: i)la transformacion de las funciones del sis-
tema financiero araizde lairrupcion de la lA; ii) los
desafios regulatorios y de gobernanza; iii) las es-
trategias de adaptacién de las entidades bancarias
ante la digitalizacién; y iv) los riesgos sistémicos
emergentes y las desigualdades que acompanan a
laimplementacion de esta tecnologia.

1. La transformacion del sistema financiero

Algunos estudios apuntan a que la irrupcion de
la A esta modificando tanto los fundamentos ope-
rativos como estratégicos del sistema financiero.
Aldasoro et al.(2024) abordan esta transformacion
desde una perspectiva funcional, analizando areas
como la intermediacion, la gestidon de activos, los
seqguros y los pagos, y vinculando su evolucion al
desarrollo de modelos generativosy sistemas mul-
tiagente. Carbo-Valverde y Rodriguez-Fernandez
(2024), por su parte, ofrecen un anélisis aplicado
delusodelalAenlabanca, destacando suimpacto
positivo en la automatizaciéon de procesos, la me-
jora de la atencion al cliente y la ciberseguridad,
aunque también advierten sobre la necesidad de
salvaguardas éticas. Bazarbash (2019) se centra
especificamente en el modelado del riesgo cre-
diticio mediante técnicas de machine learning,
mostrando como algoritmos como los arboles de
decision o las redes neuronales ofrecen ventajas
predictivas, pero también plantean problemas de
explicabilidad y sesgos. Gambacorta et al. (2025)
analiza como la adopcion de inteligencia artificial
en la evaluacién crediticiamostrando evidenciade
que laimplementacion de la IA ayuda a mitigar los
efectos ciclicos negativos tipicos del crédito rela-
cional sobre la oferta de crédito, las decisiones de
inversiony empleo de las empresas.

2.Laregulaciony lagobernanzadelalA

El despliegue de lalA enlos servicios financieros
plantea importantes retos regulatorios. Crisanto et
al.,(2024) sefala tensiones entre lainnovacion tec-
nolégica y la supervision prudencial, aludiendo a
losriesgos de opacidad de los modelos, la concen-
tracion en proveedores de servicios en lanubey la
falta de guias sectoriales adecuadas. Asimismo,
Leitner et al.(2024) destacan lainsuficienciade los
marcos juridicos actuales para abordar los riesgos
especificos de lalA, en particular enlorelativo ala
rendicion de cuentas en decisiones automatizadas
y a laauditoria de modelos tipo "caja negra". Desde
este enfoque, se reclama una actualizacion de
los marcos regulatorios que integre principios de
explicabilidad técnica, auditabilidad y supervision
humana en el disefio de los sistemas financieros
basados en la |A.

3. Laintegracion estratégicadelalA
en la cadena de valor del banco

Distintos estudios empiricos han analizado
como las entidades bancarias se estan adaptan-
do a la disrupcidn tecnologica generada por la IA.
Gyau et al. (2024) encuentran que la innovacion
en |A se asocia positivamente con la rentabilidad
sobre activos (ROA, return on assets por sus siglas
en inglés), aunque los beneficios se reducen si no
se acompafa de inversion en capital humano y
redisefio de procesos. Osei et al. (2023) identifican
una convergencia creciente entre la |A, las finan-
zas moviles y la sostenibilidad (finanzas verdes) en
las agendas de transformacidn digital bancaria.
Desde una perspectiva de inversion tecnoldgica,
Jagtianiy Lemieux(2019) destacan que los bancos
con capacidades tecnologicas mas avanzadas
estan mejor posicionados para integrar la IA en
funciones clave como el crédito o el cumplimiento
normativo. En Espafa, Funcas (2024) reporta un
incremento notable de las inversiones digitales
tras la pandemia, con previsiones de crecimiento
en sistemas de |A aplicados a la segmentacidn
de clientes, la integracion ESG y la escalabilidad
operativa. Sin embargo, también se sefalan dispa-
ridades entre grandesy pequenas entidades, estas
ultimas frenadas por restricciones presupuesta-
rias y dudas sobre el retorno de la inversion. La
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percepcién publicaylaconfianzatambién emergen
como elementos clave, especialmente en el uso
de aplicaciones de IA de cara al cliente, como los
asesores virtuales o los chatbots.

4, Riesgos sistémicos emergentes y problematica
con su adopcion

A pesar de sus beneficios, la |A también intro-
duce nuevos riesgos para la estabilidad financiera.
Beckmann y Hark (2024), a partir de un estudio de
eventos sobre el lanzamiento de ChatGPT, detectan
caidas anormales enlas cotizaciones bursatiles de
bancos dependientes del negocio de depositos, o
que reflejainquietudes del mercado ante una posi-
ble desintermediacién impulsada porlalA. Asimis-
mo, Fuster et al. (2021) evidencian que, aunque el
machine learning mejora la prediccion de impagos,
sus beneficios no se distribuyen de forma equita-
tiva: ciertos grupos demograficos, como prestata-
rios afroamericanos o hispanos, se ven sistemati-
camente perjudicados, enfrentando mayores tipos
efectivos de interés y menores probabilidades de
acceso al crédito. En este contexto, diversos estu-
dios abogan por modelos de gobernanza que com-
binen incentivos a la innovacidn con salvaguardas
especificas paraevitarlaconcentracién de riesgos
y garantizar una inclusion financiera equitativa en
la era de lainteligencia artificial.

lil. ADOPCION DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL
POR EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

El sector bancario esta inmerso en una trans-
formacion profunda impulsada por la inteligencia
artificial. Estatecnologia no solo estaredefiniendo
los procesos internos y la relacion con los clien-
tes, sino que también esta cambiando la forma en
que las entidades compiten, gestionan el riesgo y
cumplen con las exigencias regulatorias. Lejos de
tratarse de una tendencia pasajera, la |A se esta
consolidando como un componente estratégico
clave en la evolucidon del modelo de negocio ban-
cario. Segun los datos de la Autoridad Bancaria
Europea, el 86 por 100 de las entidades bancarias
ya estan utilizando inteligencia artificial en alguno
de sus procesos. Si se incluyen también aquellas

()
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que actualmente estan desarrollando proyectos
piloto con esta tecnologia, el porcentaje asciende
al 95 por 100. Estos datos reflejan que la fase de
adopcion de la IA esta ya bastante avanzada. Tam-
bién empieza a destacar el uso de modelos de IA
de uso general (GPAI, por sus siglas en inglés), que
pueden realizar una amplia gama de tareas y se
estan convirtiendo en la base de muchos sistemas
de IA. Segun las cifras de la Autoridad Bancaria
Europea, alrededor del 40 por 100 de los bancos
de laUnion Europea ya estan utilizando esta forma
mas avanzada de |A, especialmente en areas como
la atencion al cliente y la optimizacion de procesos
internos. Esta amplia variedad de aplicaciones
ilustra que la IA ya no es solo una herramienta de
eficiencia, sino una palanca de cambio transversal
que afecta a multiples areas del banco, desde las
mas operativas hasta las mas estratégicas. Sin
embargo, el verdadero desafio para el sector no
esta en su incorporacién inicial, sino en aumentar
laintensidady, sobre todo, mejorar la calidad de su
uso para generar un impacto real y sostenible.

Para evaluar el grado de implantacién de la in-
teligencia artificial en el sector bancario espanol,
hemos centrado el anélisis en las diez principa-
les entidades financieras por volumen de activos.
En conjunto, estas entidades concentran cerca
del 95 por 100 del total de activos bancarios en
Espana, lo que otorga al estudio un elevado nivel de
representatividad. La evaluacion se ha basado en
la informacion publica disponible en los informes
anuales de 2024 y en los sitios web corporativos
de cada banco. Para valorar la intensidad del uso de
la inteligencia artificial, se ha empleado ChatGPT
(version 03, especializada en razonamiento avan-
zado), solicitdndole que asigne una puntuacion
—enunaescalade 0(usonulo)a10(uso muy amplio)—
enfuncion del grado de implantaciényrelevanciade
estatecnologia disruptiva en cada entidad, conside-
rando tanto los aspectos cualitativos como cuanti-
tativos presentes en la documentacién analizada.

Los resultados muestran que todas las enti-
dades analizadas han alcanzado una puntuacion
superiorabenlaescaladeusodeinteligenciaarti-
ficial, lo que indica que, en mayor o menor medida,
todas haniniciado ya un proceso de integracion de
esta tecnologia en sus operaciones. Este umbral
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sugiere que no hay entidades totalmente rezaga-
das y que el uso de la IA se ha convertido en una
practica extendida en el sector bancario espafnol.

Sin embargo, solo cinco entidades superan
una puntuacion de 7, lo que pone de relieve que la
adopcion intensiva y avanzada de la |A sigue siendo
un reto pendiente para una parte significativa del
sector. Esta diferencia sugiere una cierta polari-
zacion: mientras algunas entidades han apostado
decididamente por integrar la IA en multiples areas
(como atencion al cliente, operaciones o analisis
juridico), otras se mantienen aun en fases mas
iniciales o exploratorias. En conjunto, la media
de las puntuaciones apunta a un nivel medio-alto de
implantacion, pero con margen claro de mejora,
especialmente si se compara con los niveles mas
avanzados que se observan en otros mercados
o segmentos financieros a nivel europeo. Estos
resultados refuerzanlaideade que, sibienlalAya
esta presente en la banca espafola, el verdadero
reto esta en elevar la sofisticacion, la cobertura
funcional y el impacto estratégico de su uso.

Para explorar la posible relacion entre el grado
de adopcion de inteligencia artificial en el sector
bancario espanoly suimpacto enla experiencia del
cliente, se ha vinculado la puntuacion de adopcion
de IA (obtenida mediante ChatGPT a partir del ana-
lisis de informes y paginas web corporativas) con
la valoracion media de las aplicaciones moviles de
cadaentidad enlas plataformas Android e i0S. Este
tipo de analisis permite explorar en qué medida un
mayor grado de implementacién de tecnologias
avanzadas, como la IA, podria traducirse en mejo-
ras en los canales digitales y, en consecuencia, en
una mayor satisfaccién por parte de los usuarios.

El grafico 1 muestra el grado medio de adop-
cion de la |IA agrupado en funcion de la valoracion
media de las aplicaciones moviles de las entidades
analizadas. El grafico sugiere una correlacion po-
sitiva entre la adopcion de inteligencia artificial y
la percepcion de calidad de los canales digitales
por parte del cliente. A mayor nivel de implantacion
de IA, mejor valoracién de las aplicaciones movi-
les, lo que podria deberse a funcionalidades mas
avanzadas, mayor personalizacién, mejor atencion
automatica o procesos mas agiles dentro de las

apps. Aunque el analisis no permite establecer una
causalidad directa, los datos si apoyan la hipotesis
de que una estrategia digital basada en la |A puede
contribuir de forma significativaa mejorar la expe-
riencia delusuarioy, por tanto, aaumentar su nivel
de satisfaccion.

GRAFICO 1
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IV. LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL PARA
EL CLIENTE BANCARIO: PERCEPCION,
CONSCIENCIA Y RECEPTIVIDAD

El analisis acerca de la percepcion del clien-
te bancario sobre la inteligencia artificial se ha
fundamentado en el desarrollo de una encuesta
realizada por la The Cocktail para Funcas sobre
el grado de digitalizacion del cliente bancarioy
la percepcién sobre la A (1). La metodologia de
esta encuesta se baso en la Survey of Consumer
Payment Choice (SCPC), desarrollada por el Banco
de la Reserva Federal de Boston, que se ha sido
utilizada ampliamente en la literatura académica
para explorar cuestiones relacionadas con la digi-
talizaciony eluso de métodos de pago. Laencues-
ta se llevo a cabo en linea a 2.018 residentes del
territorio nacional, incluyendo tanto la peninsula
como las islas, con edades comprendidas entre
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los 18 y 75 anos. Esimportante destacar que, dado
que la encuesta se realiz6 en linea, se asume que
los encuestados ya contaban con un cierto nivel
de habilidades digitales. Para aseqgurar la repre-
sentatividad de la muestra, se aplicaron cuotas de
seleccion muestral basadas en sexo, edad, tamano
de habitat y comunidad auténoma de residencia.
En términos agregados, el error muestral se es-
tima enun +2,2 por 100 para un nivel de confianza
del 95,5 por 100.

La encuesta incluye un conjunto de preguntas
que hacen referencia al ambito socioeconomico y
demogréafico del individuo (sexo, poblacién, nivel
de ingresos, etc.). Este tipo de preguntas permiten
establecer el perfil de los clientes bancarios. Ade-
mas de cuestiones relativas a la percepcion sobre
elusoyadopciondelalA por parte de las entidades
bancarias, también se incluyen algunas sobre en
gué ambitos preferiria el cliente bancario recibir
servicios basados en el uso de la |A. La encuesta

GRAFICO 2

Enporcentaje
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Edad: 18a29
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Edad: 40 a 49
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Situacionde empleo: desempleados
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% de personas que piensan que su banco usala |A

Fuente: Encuesta sobre digitalizacion financieray uso de la IA(Funcas)y elaboracion propia.
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se completa con otras preguntas relativas ala per-
cepcion que tienen los usuarios acerca del canal
digital parallevara cabo determinadas actividades
(facilidad de uso, coste, comodidad, entre otras),
otras sobre las conductas de los usuarios(frecuen-
ciaconlaque pagan en efectivo, frecuencia conla
que acuden a una sucursal bancaria, entre otras),
otrasrelativas alas habilidades de los encuestados
para llevar a cabo determinadas actividades (habi-
lidad para descargar una app en sumovil sin ayuda
de familiares o amigos, entre otras)y algunas sobre
el grado de relacion que mantienen con su entidad
bancaria (numero de cuentas bancarias, satisfac-
cion general con su entidad bancaria, entre otras).

1. Grado de percepcion sobre uso de la IA

Una de las primeras cuestiones que se analizan
esenqué medida el individuo considera que su en-
tidad bancaria emplea actualmente la IA. El grafi-
co 2 muestra el porcentaje de personas que creen
que su banco utiliza inteligencia artificial, desglo-
sado por caracteristicas sociodemograficas.

Se observaunanotable variabilidad en la percep-
cion de los consumidores sobre el uso de inteligen-
cia artificial en sus bancos, en funcion de diversas
caracteristicas sociodemograficas. En términos
generales, las personas con mayor nivel educativoy
aquellos coningresos mas elevados sonlos que mas
piensan que su banco utiliza IA. Asi, los individuos
con estudios de master o doctorado (53,03 por 100)
y los que tienen ingresos familiares superiores a
los 100.000 euros (63,64 por 100) son los mas cons-
cientes de la integracion de la IA en los servicios
bancarios. Este hallazgo puede reflejar una mayor
familiaridad con la tecnologia y sus aplicaciones en
estos grupos, lo que sugiere que el nivel educativo
y economico influye positivamente en la percepcion
de innovacion en el sector financiero.

Por otro lado, las personas en situaciones de
empleo inactivo, como jubilados, estudiantes y
personas en situacion de desempleo, presentan
porcentajes mas bajos de creencia en el uso de
IA en sus bancos, lo que podria estar relacionado
con una menor exposicion o interaccion con los
avances tecnolégicos en los servicios bancarios.
Ademas, la percepcion de la IA no muestra gran-

des diferencias significativas por sexo o por edad,
aunque los hombres (44,07 por 100) parecen ser
ligeramente mas conscientes de su uso que las
mujeres (41,05 por 100). En cuanto al tamafo de
la poblacion, las diferencias no son sustanciales,
lo que podria indicar una uniformidad en la per-
cepcion de la tecnologia, independientemente de
la ubicacion geografica. En conjunto, el grafico
evidencia que la percepciéon del uso de la|A en la
banca esta estrechamente ligada al nivel educati-
vo, losingresosy la situacion laboral del individuo.

2. Grado de consciencia sobre uso de la IA

Ademas, la encuesta también permite estudiar
en qué medida los clientes bancarios son cons-
cientes de haber recibido un servicio por parte
de su banco basado en la IA. El grafico 3 muestra
el porcentaje de personas que son conscientes
de haber recibido un servicio bancario basado en
inteligencia artificial.

La conciencia sobre los servicios bancarios ba-
sados en inteligencia artificial varia notablemente
segun factores como la situacion de empleo, nivel
de estudios, ingresos y ubicacidon geografica.
Los estudiantes (30,85 por 100) y los empleados
(29,38 por 100) son los mas conscientes de la IA,
reflejando una mayor exposicion alatecnologia. En
contraste, los jubilados (20,42 por 100) muestran la
menor conciencia, lo que podria estar relacionado
con una menor interaccion con servicios digitales.
En cuanto al nivel educativo, aquellos con master o
doctorado (36,02 por 100) tienen la mayor concien-
cia, mientras que los que no tienen estudios o tie-
nen estudios basicos, como el bachiller elemental
(16,73 por 100), son los que menos conocen sobre
estos servicios.

Aligual que encaso delapercepcion sobre el uso,
respecto alosingresos, los individuos con mayores
ingresos, como aquellos que ganan mas de 100.000
euros (39,39 por 100), presentan un mayor nivel
de conciencia sobre la IA en sus bancos, mientras
que los de ingresos mas bajos, como los que ganan
menos de 10.000 euros (34,55 por 100), tienen una
conciencia algo inferior. En cuanto a la ubicacion,
los habitantes de ciudades con mas de 500.000
habitantes son los méas informados (32,43 por 100),

()
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mientras que los de localidades mas pequenas,
como aquellas con menos de 50.000 habitantes
(26,63 por 100), tienen una menor conciencia. Las
diferencias por sexo son minimas, con los hom-
bres (28,85 por 100) ligeramente mas conscientes
que las mujeres(26.64 por 100).

Ambos graficos 2y 3 muestran que los jovenes,
las personas con mayor nivel educativo y quienes
viven en grandes ciudades son los grupos mas
propensos tanto a pensar que su banco utiliza IA

como a haber recibido un servicio basado en ella.
Aunque en general las personas mas conscientes
sobre los servicios de IA en su banco también
piensan que su banco utiliza IA, hay casos en los
que la percepcion superala concienciareal, espe-
cialmente en grupos de mayor edad, menor nivel
educativo o con ingresos mas bajos. Esto sugiere
una posible desconexion entre lo que los clientes
perciben que sus bancos estan haciendo en tér-
minos de Ay su verdadero nivel de conocimiento
sobre laimplementacion de esta tecnologia.

~
GRAFICO 3
PERFIL SOCIOECONOMICO SOBRE LA CONSCIENCIA DE HABER RECIBIDO UN SERVICIO FINANCIERO BASADO EN LA IA
En porcentaje
ot e s
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Poblacion: >100.000 a 250.000habitantes
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Menos de 10.000 €
De 10.001€ a20.000 €
De 20.001€ a 30.000 €
De 30.001€a50.000 €
De 50.001€ a75.000€
De 75.001 € a100.000€
Mas de 100.000€
Nivel estudios: Master/doctorado 36,02
Nivel estudios: Estudios universitarios * 28,97
Nivel estudios: Bachiller Superior, BUP, COU, F P2 26,58
Nivel estudios: Bachiller Elemental, EGB, FP1 18,73
Nivel estudios: Sinestudios —’—’—r 14,2
Situacionde empleo: empleados ‘ ! ! ! ! 29,38
Situacionde empleo: desempleados ‘ ‘ ‘ ! ‘ 27,03
Situacionde empleo: estudiantes (inactivos) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30,85
Situaciénde empleo: trabajodomeéstico(inactivos) ‘ 17,72
Situacionde empleo: jubilados (inactivos) 20,42
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 3500 40,00 45,00
% de personas que son conscientes de haber recibido un servicio por parte de su banco basado enla |A
Fuente: Encuesta sobre digitalizacién financiera y uso de la IA(Funcas)y elaboracion propia.
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3. Grado de receptividad conlalA

Finalmente, en la encuesta se pregunta acerca
de ladisposicién delcliente bancario —enunaescala
de 0 a 10— a recibir los siguientes servicios banca-
riosy financieros basados en inteligencia artificial:

« Ayuda o asistencia técnica: por ejemplo, recibir
asistenciabasadaenlalA pararesolver proble-
mas operativos, como a través de un chatbot o
asistente virtual.

« Recomendaciones personalizadas de productos:
por ejemplo, ser informado sobre productos
nuevos y adaptados a sus necesidades.

« Automatizacion de operaciones: por ejemplo,
permitir que la |A automatice tareas recurren-
tes, como domiciliaciones o pagos periodicos.

« Contratacion y alta de productos: por ejem-
plo, simplificar procesos como la apertura de
cuentas o la suscripcion a productos.

« Deteccion de fraudes: por ejemplo, utilizar
sistemas de |A para la deteccién tempranay
alertas ante intentos de fraude.

« Evaluacion del riesgo de crédito: por ejemplo,
que el riesgo crediticio sea evaluado mediante
modelos basados en la lA.

- Gestion de carteras de inversion: por ejemplo,
permitir que las inversiones sean gestionadas
por sistemas de IA.

Aquellos individuos que muestran una dispo-
sicion media por encima de 5 para todos estos
posibles servicios los consideramos como clien-
tes receptivos con el uso de la IA. El cuadro n. 1
presenta el perfil del cliente bancario receptivo al
uso de inteligencia artificial, definido como aquel
que muestra unadisposicion media superiorab(en
una escala de 0 a 10) para recibir servicios banca-
rios basados en la IA. El segmento mas receptivo
estd compuesto mayoritariamente por hombres
jévenes (de 18 a 29 anos), estudiantes, con estu-
dios universitarios, residentes en grandes ciuda-
des (mas de 500.000 habitantes) y con ingresos

mensuales de entre 75.001 euros a 100.000 euros,
alcanzando todos ellos porcentajes de aceptacion
superiores al 57 por100. En cuanto alos servicios
especificos, los mas valorados son ladeteccion de
fraudes (7,89), la automatizacion de operaciones
(6,89) y la contratacion y alta de productos (6,78),
sequidos por la recomendacion personalizada de
productos(6,58)y la asistencia técnica(6,41). Aun-
gue con puntuaciones mas moderadas, también
se acepta la evaluacion del riesgo de crédito (6,12)
y la gestion de carteras de inversién (5,78), lo que
confirma una actitud abierta hacia distintos tipos
de servicios basados en la IA, especialmente los
vinculados a la eficiencia operativa y la sequridad.

Los resultados del cuadro n.° 1revelan que los
clientes mas receptivos al uso de inteligencia ar-

CUADRON.°1
PERFIL DECLIENTE BANCARIO RECEPTIVOCONLAIA
En porcentaje

PERFIL USUARIO (segmento con mayor porcentaje)

Sexo Hombre - 64,33
Edad De 18a 29 anos - 68,3

Ingresos hogar mensuales De 75.001€ a100.000€

-67,92

L, >500.000 habitantes -
Poblacion 57,50
) . Estudios universitarios
Nivel educativo - 63,86

Situacion laboral Estudiante - 69,15

SERVICIO O ACTIVIDAD FINANCIERA (nota media sobre 10)

Ayuda o asistencia técnica 6,41
Recomendaciones

personalizadas de productos 6,58
Automatizacion de

operaciones 6,89
Contrataciony alta de

productos 6,78
Deteccion de fraudes 7,89
Evaluacion del riesgo de 612
credito '
Gestion de carteras de 5,78

inversion

Fuente: Encuesta sobre digitalizacion financiera y uso de la IA (Funcas)y
elaboracion propia.
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tificial en servicios bancarios son principalmente
jovenes estudiantes con estudios universitarios,
residentes en grandes ciudades y con ingresos
altos, lo que sugiere que la familiaridad con la
tecnologia, el contexto urbanoy el nivel educativo
influyen positivamente en la aceptacion de la |A.
Este grupo valora especialmente los servicios que
aportan seguridad y eficiencia, como la deteccion
de fraudes, la automatizacion de operacionesy la
simplificacion de procesos de contratacion, mien-
tras que muestra una menor disposicion —aunque
todavia positiva— hacia servicios mas complejos
o delegados, como la evaluacion del riesgo cre-
diticio o la gestion de inversiones. En conjunto,
los datos sugieren que la receptividad a la |A no
solo depende del tipo de servicio ofrecido, sino
también del perfil sociodemografico y del tipo de
beneficio percibido (proteccion, comodidad, o de-
legacion de decisiones).

V. EVIDENCIA EMPIRICA: DIGITALIZACION
Y ADOPCION DE LA IA POR LOS CLIENTES
BANCARIOS

Como sugiere la literatura académica, la adop-
cion de la inteligencia artificial esta motivada por
diversos factores. Empleando los datos de la en-
cuesta de The Cocktail y Funcas sobre el grado de
digitalizacion del cliente bancario y la percepcion
sobre la IA, el objetivo de esta seccidn es evaluar
en qué medida el perfil digital del cliente influ-
ye en la probabilidad de ser receptivo al uso de
inteligencia artificial en el &mbito bancario. Para
ello, se ha estimado un conjunto de modelos de
regresion logistica en los que la variable depen-
diente es una variable dicotémica que toma el valor
de 1 cuando el cliente muestra una media superior
ab(enunaescalade 0al10)en su disposicion a
utilizar siete tipos de servicios bancarios basados
enlalA: asistenciatécnica(por ejemplo, chatbots),
recomendaciones personalizadas, automatizacion
de operaciones, contratacion de productos, detec-
cion de fraudes, evaluacion de riesgo crediticio y
gestion de carteras de inversion. Esta medida per-
mite identificar a los clientes que no solo valoran
positivamente uno o dos usos concretos, sino que
mantienen una actitud receptiva general hacia el
conjunto de aplicaciones de la |A en banca.
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La variable explicativa principal es el perfil di-
gital del cliente, operacionalizado a traves de tres
dimensiones complementarias:

« La primera dimension corresponde a los co-
nocimientos técnicos o digitales, que miden el
grado de confianzay competencia declarada
por el individuo —en una escalade 0a10—en el
manejo de tecnologias digitales.

La segunda dimension capta la preferencia por
el canal digital, a través de dos variables que
indican si el cliente manifiesta que prefiere rea-
lizar tramites bancariosy contratar servicios fi-
nancieros mediante plataformas online. Ambas
variables estan medidas enunaescalade 0a10.

La tercera dimension refleja el uso o actividad
digital, medida a través del uso habitual de apli-
caciones bancarias y no bancarias (como redes
sociales, plataformas de compra o servicios
de streaming). Estas dimensiones permiten
capturar tanto la actitud como la experiencia
del cliente con el entorno digital, lo cual resulta
clave para entender su predisposicion aaceptar
innovaciones basadas en inteligencia artificial.

El modelo incluye, ademas, una serie de varia-
bles de control sociodemograficas y econémicas
—como el sexo, la edad, el nivel educativo, los in-
gresos y el tamano de la poblacién de residencia—
con el objetivo de aislar el efecto especifico del
perfil digital sobre lareceptividad. Esta estrategia
permite analizar sila actitud haciala |A es resulta-
do de una mayor inmersion digital del cliente o si
responde a otros factores estructurales. A conti-
nuacion, se presentan y comentan los principales
resultados obtenidos.

1. Resultados

Con base en los resultados del cuadro n.? 2, se
observa que el perfil digital del cliente tiene una
influencia clara y estadisticamente significativa
sobre la probabilidad de ser receptivo al uso de la
inteligencia artificial en el ambito bancario. Esta
receptividad se analiza a través de tres dimensio-
nes: conocimientos técnicos, preferencia por el
canal digital y uso efectivo de tecnologias digitales.
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CUADRON.°2
RESULTADOS SOBRE LA RECEPTIVIDAD DEL CLIENTE BANCARIO CON LA IA
() (2) (3) (4)
VARIABLES RECEPTIVIDAD RECEPTIVIDAD RECEPTIVIDAD RECEPTIVIDAD
CONEL USO CONEL USO CONEL USO CONEL USO
DELAIA DELAIA DELAIA DELAIA
Sexo -0,133** -0,177* -0,203*** -0,157%**
(0,0564) (0,0545) (0,0557) (0,0547)
Edad -0,00857*** -0,00606™** -0,00826%** -0,00468**
(0,00187) (0,00170) (0,00201) (0,00184)
#Habitantes 0,0272* 0,0276** 0,0252 0,0248*
(0,0148) (0,0139) (0,0156) (0,0138)
Ingresos familiares=<10.000€ -0.0616 00521 ~0.00848 ~0.0616
(0,152) (0,160) (0,148) (0,156)
. 0,154 0,0995 0,128 0,0912
Ingresos familiares=10.001 € - 20.000€ (0,124) (0,133) (0.123) (0.134)
kkk kK k% kK k.
Ingresos familiares=20.001 € - 30.000€ [(362,2262) (%,2016764) O('OQI%BW]) ?[51’3259)
Ingresos familiares= 30.001 € - 40.000€ 0,237%* 0.140* 0,184*** 0,105
(0,0715) (0,0740) (0,0698) (0,0767)
Ingresos familiares=40.00 € - 75.000€ 0,470%** 0,307*** 0,406*** 0,261**
(0,116) (0,0987) (0,120) (0.111)
Ingresos familiares=75.001 € - 100.000€ 0,482%* 0,356** 0,430*** 0,3071**
(0,143) (0,139) (0,164) (0,151)
Ingresos familiares=>100.000€ 0,479** 0,294 0,379** 0,269
(0,194) (0,196) (0,193) (0,199)
Educacion=Primaria 0,642** 0,739** 0,661* 0,695**
(0,291) (0,321) (0,359) (0,319)
Educacion=Secundaria 0,566** 0,640** 0,5675* 0,682**
(0,247) (0,272) (0,321) (0,270)
Educacion=Universitaria 0,687** 0,714* 0,679* 0,666**
(0,308) (0,335) (0,375) (0,329)
Educacion=Posgradoy doctorado 0,412 0,439 0,400 0,386
(0,272) (0,304) (0,344) (0,299)
Conocimientos técnicos/digitales 0,0736*** 0,0323***
(0,00812) (0,00881)
Preferencia trémites online 0,0386*** 0,0235**
(0,00976) (0,0107)
Preferencia servicios financieros online 0,0957*** 0,0857***
(0,00754) (0,00743)
Uso de laapp bancaria 0,186*** 0,108*
(0,0573) (0,0554)
Uso de las apps no bancarias 0,0626*** 0,0208**
(0,00959) (0,0103)
Observaciones 2,018 2,018 2,018 2,018
Log-likelihood -1286,67 -1245,63 -1293,86 -1238,09
Pseudo-R2 0,05 0,08 0,05 0,09
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En primer lugar, los conocimientos técnicos
o digitales del cliente muestran una asociacion
positivay robusta con lareceptividad ala A en las
columnas 1y 4. El coeficiente estimado en el mode-
locompleto —columna 4— es estadisticamente sig-
nificativo al 1 por 100, lo que sugiere que, a mayor
autopercepcion de competencia digital, mayor es
la predisposicion del usuario a aceptar servicios
bancarios automatizados mediante la IA. Esta re-
lacion destaca la importancia de la capacitaciony
alfabetizacion digital como elementos facilitado-
res de laadopcion tecnologica.

En seqgundo lugar, las preferencias por el canal
digital también se correlacionan fuertemente con
la receptividad. Los clientes que prefieren realizar
tramites bancarios en linea presentan una mayor
probabilidad de aceptarelusodelalA, conuncoe-
ficiente de 0,0235 (columna 4, significativo al 5 por
100). La relacion es aln mas intensa para aquellos
gue manifiestan una preferencia por los servicios
financieros online, cuyo coeficiente asciende a
0.0857 (significativo al 1 por 100). Estos resultados
refuerzan la idea de que la actitud favorable hacia
la digitalizacion del canal es un predictor relevan-
te de apertura hacia tecnologias mas avanzadas
como lainteligencia artificial.

Por ultimo, el nivel de uso o actividad digital
también muestra efectos positivos significativos.
El uso frecuente de las apps bancarias se asocia
con una mayor receptividad a la IA (coeficiente de
0,108, significativo al 10 por 100), mientras que el
uso de aplicaciones no bancarias (como comercio
electrdnico, redes sociales o plataformas de en-
tretenimiento) también tiene un impacto positivo
(0,0208, significativo al 5 por 100). Esto sugiere
que la familiaridad practica con entornos digitales
—incluso fuera del ambito bancario— predispone al
cliente a confiar en soluciones inteligentes aplica-
das ala gestion financiera.

Respecto a las variables de control, de forma
consistente en los cuatro modelos se observa que
los hombres y las personas mas jovenes tienden
a ser mas receptivos al uso de la IA. Ademas, un
mayor nivel educativo y unos ingresos mas eleva-
dostambiénincrementan la probabilidad de recep-
tividad, lo que sugiere un sesgo favorable hacia la
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IA en segmentos con mayor capital cultural y eco-
nomico. Por su parte, el tamafo de la poblacion de
residencia muestra efectos positivos marginales
en algunos modelos.

Enconjunto, estosresultados ofrecen evidencia
empirica sobre el papel del perfil digital del cliente
en la aceptacion de tecnologias bancarias basa-
das eninteligencia artificial, y refuerzan laidea de
que la transformacion digital del sector financiero
debera ir acompanada de estrategias inclusivas
que fomenten el uso, el conocimientoy la confianza
enlos canales digitales.

6. CONCLUSIONES

Lairrupcién de la inteligencia artificial en el
sector bancario hamarcado un hito enlaevolucion
de los servicios financieros, transformando radi-
calmente tanto las operaciones internas como la
relacion con los clientes. Desde la automatizacion
de procesos hastala personalizacion de productos
y la mejora en la gestion de riesgos, la A esta re-
definiendo los modelos de negocio tradicionales,
impulsando la eficiencia y abriendo nuevas opor-
tunidades de innovacion. Este cambio disruptivo
no solo esta modificando la forma en que los ban-
cos operan, sino que también estareconfigurando
las expectativas de los consumidores, quienes
demandan cada vez mas servicios financieros
rapidos, seguros y adaptados a sus necesidades
individuales.

El presente articulo examina el impacto de la
inteligencia artificial en el sector bancario espanaol,
destacando su creciente adopcion en los proce-
sos internos de las entidades financieras y en la
interaccion con los clientes. Aunque la gran parte
de los bancos espanoles ya han implementado la
IA en alguna medida, los resultados muestran que
solo algunas entidades han alcanzado una adop-
cion avanzada, lo que refleja una polarizacion en
el sector. Este analisis también subraya que la IA
no solo mejora la eficiencia operativa, sino que
también transforma la experiencia del cliente,
especialmente a través de canales digitales como
las aplicaciones mdviles. La correlacién observada
entre el grado de adopcionde lalAy lasatisfaccion
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del cliente en estas plataformas refuerzalaimpor-
tancia de invertir en tecnologias avanzadas para
ofrecer un servicio mas personalizado y eficiente.

Enrelacion conlademanda(clientes bancarios),
los resultados obtenidos en el analisis del perfil de
percepcion y consciencia sobre el uso de la inteli-
gencia artificial en el sector bancario reflejan una
claravariabilidad en funcion de caracteristicas so-
ciodemograficas clave. Entérminos de percepcion,
aquellosindividuos con un nivel educativo mas alto
y mayores ingresos, asi como los residentes en
grandes ciudades, son los que mas piensan que su
banco utiliza la IA. Sin embargo, la consciencia de
los servicios bancarios basados en la |IA muestra
una desconexion en algunos segmentos, donde
los jovenesy los grupos con mayor nivel educativo
tienen mayor conocimiento, pero existe unabrecha
significativa conlosjubiladosylos que tienen nive-
les educativos mas bajos, quienes presentan una
menor conciencia sobre los servicios concretos
que ya utilizan estas tecnologias. Ademas, el anali-
sis sugiere que, aunque la percepcion del uso de la
IA es generalmente positiva, muchos clientes aun
no logran asociar esos avances tecnoldgicos con
la experiencia directa de servicios personalizados
0 automatizados.

El articulo también evidencia que el perfil di-
gital del cliente tiene una influencia significativa
en su receptividad hacia los servicios bancarios
basados en la IA. Especificamente, aquellos con
mayores conocimientos digitales, una fuerte pre-
ferencia porlos canales online y un uso frecuente
de aplicaciones digitales son los mas receptivos
ala adopcion de la IA en la banca. Este resultado
resalta laimportancia de la alfabetizacion digital
como un factor facilitador clave para la integra-
cion de la |A en el sector bancario, y sugiere que
las estrategias de digitalizacion deben enfocar-
se no solo en laimplementacion de tecnologia,
sino también en la capacitacion de los clientes
y la creacién de un entorno de confianza. Estos
resultados subrayan la necesidad de que las enti-
dades bancarias disefien sus ofertas tecnoldgicas
teniendo en cuenta el perfil digital y las expecta-
tivas especificas de cada segmento de clientes,
especialmente aquellos mas jovenes y tecnologi-
camente competentes.

Las implicaciones de estos resultados son
significativas tanto para el sector bancario como
paralosreguladores. Primero, las entidades deben
centrarse no solo en integrar la IA en sus opera-
ciones, sino también en mejorar la transparencia
y la explicabilidad de los sistemas utilizados, con
el fin de generar confianza enlos clientes, quienes
en su mayoria parecen estar abiertos a la IA, pero
muestran cierta desconexion entre la percepcidén
de suusoylaconciencia de los servicios realmen-
te disponibles. Esto resalta la necesidad de una
estrategia mas coherente en la comunicacion de
laadopcion tecnoldgica de los bancos. Ademas, es
crucial que las entidades continien mejorando su
ofertade |A, especialmente en areas clave como la
automatizacion de operaciones y la deteccion de
fraudes, que son muy valoradas por los usuarios.
Finalmente, los reqguladores deben trabajar en la
actualizacion de los marcos normativos para ga-
rantizar una supervision adecuada de los riesgos
emergentes asociados con la IA, particularmente
en lo relativo a la inclusion financiera y la protec-
cion contrasesgosydiscriminaciones en el acceso
al crédito.

NOTAS

(1) La encuesta fue realizada entre el 25 de marzo y el 4 de
abril de 2024.
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INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS: EVIDENCIA EMPIRICA EN EL S&P 500
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Este articulo analiza el papel de lainteligencia artificial
en los mercados financieros, explorando su capacidad
para mejorar la prediccion de retornos y la construc-
cion de carteras. A través de un caso practico aplicado
al S&P 500, se emplean técnicas de machine learning
sobre un conjunto amplio de factores, mostrando que
los modelos generan senales consistentes y rentabili-
dades superiores al indice de referencia, incluso tras
considerar los costes de transaccion. Los resultados
ilustran como lainteligencia artificial puede integrarse
enlagestionde activosinstitucional, combinando rigor
académico con aplicabilidad practica.

Palabras clave: inteligencia artificial, machine learning,
gestion de activos, prediccidn de retornos, valoracion
de activos.

I. INTRODUCCION

e estima que entre un 60-80 por 100 del

volumen de transacciones en los mercados

de acciones de Estados Unidos se realiza
mediante algoritmos y estrategias sistematicas.
Fondos cuantitativos que emplean inteligencia
artificial ( IA) gestionan carteras multimillona-
rias a nivel global. Firmas como Renaissance
Technologies, Two Sigma o Citadel han demostrado
consistentemente que los modelos de IA pueden
generar retornos superiores al mercado, incluso
después de comisiones. Un ejemplo paradigmatico
es el Medallion Fund de Renaissance Technologies,
que habria logrado un retorno anual compuesto
de aproximadamente el 31-35 por 100 antes de co-
misiones durante mas de tres décadas (Guo y Liu,
2024).

Abstract

This article examines the role of artificial intelligence in
financial markets, focusing onits ability toimprove return
prediction and portfolio construction. Using a practical
case study onthe S&P 500, machine learning techniques
are applied to a broad set of factors, showing that the
models deliver consistent signals and outperform o
benchmark even after accounting for transaction costs.
The findings illustrate how Al can be integrated into
institutional asset management, combining academic
rigor with practical applicability.

Keywords: artificial intelligence, machine learning, asset
management, return prediction, asset pricing.

JEL classification:C45, C55, G11, G12.

Esta revolucion no es casual. La IA esta redefi-
niendo la forma en que se genera informacion, se
procesan grandes cantidades de datosy, por tanto,
la manera en que se toman decisiones a nivel perso-
naly empresarial. Los mercados financieros poseen
dos caracteristicas que los hacen especialmente
sensibles a los efectos disruptivos de la IA: por una
parte, la creciente cantidad de informacion que
afecta alos precios de los activos financieros y; por
otra, la enorme dificultad para predecir el compor-
tamiento de dichos activos. En este contexto, cual-
quier pequena mejoraen la capacidad de prediccion,
por insignificante que parezca, puede tener conse-
cuencias economicas relevantes. De ahi que, practi-
camente desde los primeros avances en aprendizaje
automatico (machine learning, ML), estas técnicas
se hayan ido introduciendo de manera acelerada,
inicialmente en laindustria de la gestion de activosy
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fondos de cobertura(hedge funds)y, posteriormente,
en el resto del sistema financiero.

Lo que comenzo como ventaja exclusiva de los
hedge funds mas sofisticados se esta democrati-
zando rapidamente. Hoy en dia, gracias a la com-
putacion en la nube (cloud), las librerias y lenguajes
de programacion de codigo abiertoy el uso de la |A
como asistente en la programacion, incluso inver-
sores individuales pueden acceder a herramientas
que hace una década costaban miles de ddlaresy
estaban reservadas a equipos institucionales con
costosos departamentos de analistas cuantitativos
(quants). En esta nueva realidad, la ventaja compe-
titiva yano es Unicamente el acceso ala tecnologia,
sino sobre todo la capacidad de adquirir, procesary
explotar fuentes de datos alternativos, desde ima-
genes satelitales hasta el “sentimiento” en redes

sociales, estos datos se han convertido en uno de
los principales ejes de ventaja competitiva en la
industria. Sin embargo, esta carrera hacia mode-
los cada vez mas complejos genera una tension
fundamental: los algoritmos de la |A ofrecen mayor
capacidad predictiva, pero su caracter de “caja
negra” dificulta la interpretacion, lo que plantea
retos tanto parala gestion de riesgos como para el
cumplimiento requlatorio.

En este articulo, ademés de repasar los fun-
damentos tedricos y el debate académico, se de-
sarrolla un caso practico disenado para captar la
atencion del lector: una estrategia de inversion con
ML, implementada sobre el universo del S&P 500,
es decir, las empresas mas liquidas y sequidas del
mundo. El objetivo no es demostrar un ejercicio
artificial en datos exoticos oiliquidos, sino mostrar

GRAFICO1

DE ENTRENAMIENTO
Periodo desde 9/11/2020 hasta 09/11/2025
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que incluso en el segmento mas competitivo del
mercado pueden encontrarse oportunidades me-
diante la IA. El grafico 1 ofrece un adelanto de los
resultados. Entre septiembre de 2020y septiembre
de 2025, la estrategia basada en ML logra unaren-
tabilidad anualizada del 21,5 por 100, frente al 16 por
100 del S&P 500, generando un alfa del 6,55 por 100
anualizado. Aunque la volatilidad de la estrategia
es algo mayor ala del indice S&P 500 (benchmark),
las ratios de Sharpey Sortino superan con claridad
a los del benchmark, y la maxima caida (drawdown
maximo) resulta ligeramente inferior a la del indice
como veremos en la seccidn cuatro del articulo.
Esta evidencia preliminar, que se desarrolla en
detalle mas adelante, ilustra un mensaje central: la
IAno solo es objeto de debate académico, sino una
herramienta que puede traducirse en estrategias
deinversionimplementables por cualquier gestora
con acceso a datos de calidad y recursos tecnol6-
gicos adecuados.

El objetivo de este articulo es guiar al lector
desde laintuicion econdmico-financiera necesaria
para entender por qué la IA es relevante para los
mercados financieros (seccion seqgunda), explo-
rando la pregunta fundamental sobre si realmente
es posible predecir el mercado, introduciendo el
concepto deinversion basada en factores(seccion
tercera), para después desarrollar una aplicacion
practica con datos reales, la estrategia de ML
sobre el S&P 500, que puede serimplementada por
cualquier gestora de activos (Seccidn cuarta), vy,
finalmente, concluir con una breve discusion sobre
los potenciales riesgos para los mercados si la |A
no se usa con el criterio y la supervisién adecua-
dos(seccidn quinta). En la medida de lo posible, se
combinaran resultados académicos con ejemplos
practicos que puedan resultar utiles tanto para
profesionales de laindustriacomo parainversores,
evitando tecnicismos innecesarios y centrandose
en laintuicion subyacente.

1. Machine learning & deep learning vs econometria

Antes de entrar en materia, se definiran breve-
mente algunos términos que habitualmente englo-
bamos bajo el paraguas genérico de "inteligencia
artificial", asi como el concepto de "econometria”,
que usaremosalolargodelarticulo. Estas descrip-

IVAN BLANCO

ciones, sin animo de herir sensibilidades académi-
cas o profesionales, son deliberadamente simplifi-
cadas para facilitar el entendimiento del articulo:

- La econometria busca entender las relaciones
causales entre variables economicas mediante
modelos estadisticosinterpretables, priorizando
la comprension del "por qué" detras de los feno-
menos observados.

« El machine learning (ML), por su parte, se centra
mas en la capacidad predictiva que en la inter-
pretabilidad, utilizando algoritmos que aprenden
patrones complejos de los datos sin necesaria-
mente explicar las relaciones subyacentes.

« Eldeeplearning(DL), formalmente un subconjunto
de técnicas de machine learning, emplea redes
neuronales con multiples capas que pueden des-
cubrirrepresentaciones cadavez mas abstractas
de los datos, siendo especialmente efectivo con
informacion no estructurada como texto, image-
nes o audio.

Dicho esto, alo largo de este articulo, en muchas
ocasiones se usara el término machine learning, ML,
parareferirse amodelos que no son de deep learning,
obviando que estos son un subconjunto de los mo-
delos de machine learning.

Paraterminar de fijar las anteriores definiciones,
se usaraun ejemplo sencillo. Supongamos que que-
remos entenderlarelacion entre los tipos deinterés
y el comportamiento de los precios de las empre-
sas de pequena capitalizacidon en Estados Unidos
(small caps). Un econdmetra usaria, por ejemplo,
una regresion lineal, o un modelo de diferencias
en diferencias (DiD) para entender como afecta el
tipo de interés al retorno de estas acciones. Un
modelo de ML, en cambio, buscaria la combinacién
optimade variables para predecir ese precio, prio-
rizando la capacidad predictiva del modelo. Por su
parte, un modelo de DL podria ir mucho mas alla e
incorporar informacion no estructurada: noticias
financieras, sentimiento del mercado, imagenes
por satélite de aparcamientos de centros comer-
ciales o declaraciones de directivos, todo ello sin
necesidad de especificar qué variables concretas

debe considerar el modelo predictivo.
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Esta ultima caracteristica, la capacidad de tra-
bajar sin especificar de antemano las variables a
usar, es probablemente una de las diferencias fun-
damentales entre el ML tradicional y el DL.

2. Trading algoritmico vs inversion sistematica

La ultima aclaracion pertinente antes de co-
menzar con el marco teorico conceptual es la dis-
tincion que haremos entre "trading algoritmico” e
"inversion sistematica”. Ambas se pueden englobar
en lo que comunmente se define como inversion
cuantitativa, pero difieren, en general, en la forma
enla que se ejecutan las 6rdenes en el mercado. A
lo largo de este articulo nos referiremos al “trading
algoritmico” cuando queramos enfatizar que las
ordenes son ejecutadas directamente porun orde-
nador sinintervencion humana en dicha ejecucion.
Por tanto, abusando del término, en general nos re-
feriremos la inversion sistematica como a un con-
junto mas amplio de estrategias de inversion, ba-
sadas en senales, que pueden o no ser ejecutadas
por un ordenador. En otras palabras, asumiremos
que el trading algoritmico estaincluido dentro de la
definicidon de inversion sistematica, pero que esta
abarca también la ejecucidn por parte de traders
humanos siempre que se cifan exclusivamente a
sequiry ejecutar, de la mejor forma posible, las se-
Rales generadas por un sistema. En este articulo,
como se vera en la seccién cuarta, dicho sistema
se apoyaraenlalA.

Il. MARCO CONCEPTUAL
1. 1A y precios como predicciones

Unaformaintuitiva de entender el impacto de la
IA en lavaloracidon de activosy, por ende, en como
se toman las decisiones de inversion que afectan a
los mercados, es partirde laidea central de que los
precios contienen predicciones de los pagos futu-
rosyde las preferenciasdelosinversores. Enotras
palabras, el precio de cualquier activo es un reflejo
de los pagos futuros de ese activo, junto con su
incertidumbre, descontados al presente teniendo
en cuenta como valoran los inversores esos pagos
futuros esperados. Esta intuicion se recoge en la
teoria moderna de valoracion de activos y puede
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formalizarse mediante una ecuacion sencilla (Co-
chrane, 2005):

pt: Er |:mt+'l + Xt+1 ]' [1]
donde:
p, es el precio del activo hoy,

x,,, son los pagos futuros (dividendos, cupones,
precio de reventa),

m,,. es el factor de descuento estocastico, que
reflejacdmo los inversores valoran recibir un pago
en el futuro en lugar de hoy, y

E [.] denota la expectativa condicional con
respecto a toda la informacion disponible en el
momento t.

Esta formulacion resume de forma elegante
la esencia de las finanzas: el precio actual es la
prediccion, bajo la informacion disponible hoy,
del valor que los inversores asignaran a los pagos
futuros. Dicho de otra manera, los precios no son
numeros arbitrarios, sino que ya contienen la hue-
lla de las expectativas de los agentes economicos.

El reto surge al intentar llevar a la practica esta
idea. ;Qué informacién se debe usar y como debe
combinarse para formar una expectativa fiable? En
un mundo con pocos datos y relaciones simples, la
respuesta podia encontrarse en modelos lineales
de bajo numero de variables. Sin embargo, en los
mercados actuales, lainformacion es abundante y
diversa(fundamentales de empresas, datos macro-
economicos, noticias, redes sociales, transaccio-
nes de alta frecuencia). En ese contexto, la forma
funcional que ligalainformacion con los rendimien-
tos esperados es complejay dificil de anticipar.

Aqui es donde la IA juega un papel central, la IA
ofrece herramientas flexibles capaces de procesar
grandes volumenes de informacién heterogénea,
identificar patrones no lineales y seleccionar au-
tomaticamente las variables relevantes. Al mismo
tiempo, introduce técnicas de regularizacion que
evitan el sobreajuste, garantizando que las predic-
ciones no se limiten a“memorizar” los datos histori-



Cos, sino que capturenrelaciones con capacidad de
generalizacion. En consecuencia, la IA no sustituye
la l6gica de la ecuacién anterior, sino que la poten-
cia: ayuda a aproximar mejor las expectativas, E,[.],
y con ello, a estimar de manera mas precisa las pri-
mas de riesgoy amejorar la asignacion de carteras.

2. Grandes cantidades de informacion y modelos
ambiguos

Desafortunadamente, aplicar la ecuacion fun-
damental que se presento en la seccion anterior
no es tan sencillo. La dificultad no esta en aceptar
que los precios reflejan expectativas, sino en cémo
se forman esas expectativas a partirde lainforma-
cion disponible.

Enlos mercados financieros actuales, los in-
versores se enfrentan a miles de posibles predic-
tores: ratios contables, datos macroecondmicos,
indicadores técnicos, curvas de tipos, ratings de
crédito, noticias, discursos de bancos centrales,
senales de redes sociales, imagenes de satélites
que muestran la actividad en puertos o incluso
patrones de consumo detectados por transaccio-
nes digitales. Este exceso de senales plantea dos
problemas clasicos:

« Demasiada informacion: cuando el numero de
predictores crece de forma explosiva, no resulta
evidente cuales son realmente utiles y cuales
solo anaden ruido.

« Modelos ambiguos: aun si tuviéramos claro qué
senales usar, desconocemos la forma exacta en
que deben combinarse con los precios. jEs una
relacion lineal? ;Existen efectos no lineales, um-
brales, interacciones entre variables?

Kellyy Xiu(2023)destacan que esta eslatensién
central de la econometria financiera moderna. La
informacion es abundante, pero la forma funcional
es incierta. Dicho de otro modo, sabemos mucho,
perono sabemos exactamente como organizar ese
conocimiento en un modelo.

Aqui es donde entraenjuego lalA. Las técnicas
de MLy DL estan disefiadas precisamente para tra-
bajar en entornos con:
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« Alta dimensionalidad: muchos predictores que
pueden serredundantes o estar correlacionados.

» Relaciones no lineales: patrones que no pueden
capturarse con una simple regresion lineal.

» Necesidad de regularizacion: evitar que el modelo
“memorice” los datos historicos y pierda capaci-
dad de generalizacion.

Un ejemplo intuitivo: supongamos que que-
remos predecir el retorno de una accion usando
500 variables posibles. Si usamos una regresion
tradicional, el modelo podria colapsar: habria mas
parametros que observaciones. En cambio, técni-
casrelativamente sencillas de ML, como lasso o un
modelo de random forest, pueden seleccionar las
variables mas informativas y descartar las irrele-
vantes, generando predicciones mas estables.

Lo interesante es que, incluso con sefnales dé-
biles, cuando se agregan de forma regularizada
pueden mejorar la prediccién. No porque cada
sefal sea muy potente por si sola, sino porque la
combinacién de muchas sefales pequefas puede
contener informacion agregada valiosa. En finan-
zasno buscamosuna“bolade cristal” que lo acierte
todo, sino métodos que, al organizar grandes canti-
dades de informacion de manerarobusta, consigan
una pequena mejora sistematica en la prediccion.

En el caso de los reguladores, no importa tanto
siun modelo usa dos o doscientas variables, lo re-
levante es que existaun proceso transparentey re-
gularizado que evite el sobreajuste. En un entorno
donde los modelos son necesariamente ambiguos,
la gobernanza de datos y modelos pasa a ser tan
importante como las propias predicciones.

En este punto, surge una pregunta natural: si
los mercados generan enormes cantidades de
informacion y la relaciéon entre esas variables y
los precios es incierta, ;como podemos organizar
todo ese conocimiento de una manera que seaala
vez interpretable y util para la prediccion? La res-
puesta tradicional de las finanzas ha sido reducir
la complejidad mediante modelos factoriales, que
permiten resumir los predictores relevantes en un
conjunto manejable de dimensiones comunes. Esta

()
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aproximacion lineal marco6 un gran avance, aunque,
como veremos enseguida, también impone limita-
ciones que justifican abrir la puerta a relaciones
mas flexiblesy, en Ultima instancia, al uso de la |A.

lil. DE PRECIOS A RETORNOS: INTRODUCCION A
LOS MODELOS FACTORIALES

Comencemos recuperando la ecuacion funda-
mental de precios:

pr = Et[mm +Xt+1]’

Esta formulacion captura bien la idea de que los
precios de hoy reflejan predicciones sobre pagos
futuros ponderados por las preferencias de los in-
versores. Para fines practicos en laindustriay tam-
bién eninvestigacion académica, suele resultar mas
conveniente reescribir la ecuacion en términos de
retornos esperados. Sidividimos ambos lados por el
precio actual llegamos a larepresentacion clasica:

+R., 1 (2]

x+1

"p, . eselrendimiento bruto del activo. Esta
condicion de no arbitraje significa que, en equilibrio,
el retorno esperado de un activo debe compensar su
covarianza con el factor de descuento estocastico.

t+1=

El siguiente paso, clave en el desarrollo empirico,
es aproximar el factor de descuento con un conjunto
reducido de factores. Enlatradicioniniciada por Ross
conlaArbitrage Pricing Theory(Ross, 1976)y extendida
por Famay French(1993), se parte de laidea de que un
pequeno numero de factores puede resumir los ries-
gos sistematicos relevantes para explicar losretornos
esperados. Asise llegaa unarepresentacion lineal:

B[R, J= B, (3]

donde E, [R,,, ] es el retorno esperado del activo i, f;
son las sensibilidades del activo a los factores y A son
las primas de riesgo asociadas. Esta representacion
lineal ha sido muy influyente porque permite reducirun
universo de miles de activos aunas pocas dimensiones
de riesgo comun, facilitando tanto la construccion
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de carteras como la interpretacion economica de los
retornos.

El problema, como sefalan Kelly y Xiu (2023), es
que estalinealidad puede ser demasiado restrictiva.
No hay garantia de que los retornos se relacionen
siempre de manera estrictamente lineal con los fac-
tores, ni de que las primas de riesgo sean constan-
tes en el tiempo. Las interacciones entre factores,
los efectos no lineales o los cambios de régimen
pueden ser decisivos. En otras palabras, los retor-
nos pueden depender de los factoresatravésdeuna
funcion desconociday posiblemente no lineal:

E[R, =B, [4]

donde f(.) es una funcion flexible que no necesita-
mos restringir auna forma concreta. Aqui es donde
la A ofrece sumayor valoranadido. Técnicas como
redes neuronales, arboles de decision o métodos
de boosting permiten aproximar funciones no li-
neales sin imponer un molde rigido. Lo esencial es
que, gracias a la regularizacion, podemos explorar
un espacio mucho mas rico de posibles relaciones
sin caer en el sobreajuste.

Laintuicion es clara: silos precios son prediccio-
nesy losretornos dependen de multiples factores, la
IA puede ayudarnos adescubrirrelaciones complejas
entre factores y retornos esperados. Esto abre la
puerta a estrategias de inversion mas informadas y
robustas, en las que los factores sirven como insu-
mos con sentido economico y el ML aporta la flexibi-
lidad necesaria para captar patrones que los modelos
lineales tradicionales podrian pasar por alto.

IV. CASO PRACTICO: ESTRATEGIA DE INVERSION
ADAPTADA, LA INDUSTRIA DE GESTION DE
ACTIVOS (LONG-ONLY)

1. Datos y universo de estudio

El analisis empirico que presentamos en este
articulo se apoya en datos de FactSet, utilizando
como universo las empresas que histéricamente
han compuesto el indice S&P 500. En concreto,
el conjunto de datos proviene de un universo que
incluye los componentes del indice extraidos del



IVAN BLANCO

CUADRO N.%1
EMPRESAS DE MAYOR CAPITALIZACION BURSATIL DEL UNIVERSO UTILIZADO EN LA APLICACION EMPIRICA
DEL ARTICULO, ORDENADAS DE MAYOR A MENOR. “MKTCAP” (CAPITALIZACION BURSATIL)

En millones de USD

TICKER NOMBRE ULTIMO CAPITALIZACION SECTOR cODIGO DE % CAMBIO 4
PRECIO DE MERCADO INDUSTRIA SEMANAS
(MILLONES USD)
NVDA:USA NVIDIA 170.76 4157.494 TECH SEMIMFR -6,21
MSFT:USA Microsoft 498.41 3.705.180 TECH SOFTW -4,48
AAPL:USA Apple 234.35 3.481.673 TECH COMMEQUIP 3,16
GOOGL:USA Alphabet 239.63 2.900.482 TECH INTERNET 19,22
AMZN:USA Amazon 238.24 2.539.638 NONCYCLICAL  GENMERCH 7,65
META:USA Meta Platforms 765.7 1.926.501 TECH INTERNET -0,02
AVGO:USA Broadcom 336.67 1.583.359 TECH SEMIMFR 10,78
TSLA:USA Tesla 346.97 1.118.631 CYCLICALS VEHICLE 2,34
BRK.B:USA Berkshire 492.72 1.062.962 FINANCIAL INSURANCE 6,02
Hathaway
JPM:USA JPMorgan Chase 297.85 819.014 FINANCIAL BANKSUSA 2,86 por 100

Nota: Fecha, 10 de septiembre de 2025.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de FactSet.

CUADRON.?2
EMPRESAS DE MENOR CAPITALIZACION BURSATIL DEL UNIVERSO UTILIZADO EN LA APLICACION EMPIRICA
DEL ARTICULO, ORDENADAS DE MENOR A MAYOR. “MKTCAP" (CAPITALIZACION BURSATIL)

En millones de USD

TICKER NOMBRE ULTIMO CAPITALIZACION SECTOR cODIGO DE % CAMBIO 4
PRECIO DE MERCADO INDUSTRIA SEMANAS
(MILLONES USD)
ENPH:USA  Enphase Energy 37,94 4.960 TECH COMPONENTS 16,49
CZR:USA Caesars 25,39 5.281 CONSUMERSVCE HOSPITALITY 5,79
Entertainment
MKTX:USA MarketAxess 188,17 7.041 FINANCIAL INVESTSVCE -0,58
Holdings
CRL:USA Charles River 157,38 7.745 HEALTHCARE HCAREOUTSOURCE 5,67
Laboratories
EMN:USA  Eastman Chemical 67,6 7.759 MATERIALS CHEMSPECIAL 10,69
APA:USA APA 21,66 7.771 ENERGY FOSSILFUEL 8,73
LW:USA Lamb Weston 5712 7.953 NONCYCLICAL FOODDRINKMFR 10,59
Holdings
HSIC:USA Henry Schein 67,65 8.246 HEALTHCARE HCARESUPPORT 2,34
LKQ:USA LKOQ 32,31 8.313 CYCLICALS AUTORETAIL 10,50
TECH:USA Bio-Techne 54,2 8.399 HEALTHCARE HCAREMISC 8,08

Nota: Fecha, 10 de septiembre de 2025.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de FactSet.
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ETF IVV, es decir, las 500 companias de gran ca-
pitalizacion seleccionadas por Standard & Poor's
en funcién de sus criterios de liquidez y represen-
tatividad sectorial. Es importante aclarar en este
punto que, enla seleccion del universo, no se incu-
rre enningun sesgo de supervivencianienelusode
informacion no disponible en el instante de tiempo
de confeccion del universo en el pasado.

Laeleccion de este universo no es casual, nitam-
poco lamas favorable para quien busca generarren-
tabilidades superiores al mercado. EI S&P 500 esta
formado por empresas con un altisimo grado de
seqguimiento por parte de analistas, fondos institu-
cionales y medios de comunicacion, lo que implica
que sus precios deberian ser mas eficientes en el
sentido de que reflejan con rapidez y precision la
informacion disponible. En otras palabras, en este
universo existen menos oportunidades de generar
“alfa”, entendido como rentabilidades ajustadas al
riesgo superiores a las del propio mercado.

Precisamente por ello, el hecho de elegir el
S&P 500 planteauna prueba exigente para cualquier
metodologia de predicciony construccion de carte-
ras. Si la IA es capaz de identificar patrones utiles
incluso en un conjunto de activos tan competido y
analizado, donde la competencia por la informa-
cién es maxima, entonces sus posibilidades de
aportar valor en universos menos liquidos o con
menor cobertura analitica serian aun mayores.

Otra ventaja practica de este universo es que
elimina preocupaciones habituales en entornos
de menor liquidez. En el S&P 500 los problemas de
gjecucion, deslizamiento (slippage) o impacto de
mercado son minimos, lo que permite aislar mejor
la contribucién de los modelos a la generacion de
rentabilidades sin introducir sesgos operativos.
Ademas, trabajar con companias de gran capitali-
zacion facilita la replicabilidad de los resultados y
su relevancia para muchas gestoras, dado que se
trata del conjunto de referencia para la mayoria de
las carteras institucionales globales.

Enresumen, usarlos datos del S&P 500 a través
de FactSet nos sitla enunterreno donde vencer al
indice de referencia es especialmente dificil, lo que
convierte al experimento en una prueba de con-
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cepto exigente. Si la IA puede anadir valor en este
contexto, es razonable pensar que también lo hara
enotros universos de activos donde la eficienciade
precios sea menory las oportunidades de predic-
cion mas abundantes.

Para finalizar la seccion —y, a modo puramente
ilustrativo—, me gustaria presentar algunas de las
empresas que conformarian actualmente el uni-
verso. A fecha 10 de septiembre de 2025, la com-
posicion del universo elegido en el articulo refleja
de manera clara la concentracion del mercado en
las grandes companias tecnoldgicas. En el cuadro
n.1se muestran las diez mayores empresas por
capitalizacion bursatil en nuestro universo, con
NVIDIA, Microsoft y Apple a la cabeza, todas ellas
con valoraciones que superan los tres billones
de dolares. Este grupo se completa con gigan-
tes como Alphabet, Amazon y Meta, a los que se
suman Broadcom y Tesla en el sector tecnoldgico
e industrial, y dos pesos pesados no tecnologicos:
Berkshire Hathaway y JPMorgan.

El contraste con el cuadro n.? 2, donde se reco-
gen las companias de menor tamano dentro del in-
dice, resultailustrativo. Alliencontramos firmas con
capitalizaciones inferiores alos diez mil millones de
dolares, pertenecientes a sectores mas fragmen-
tados como energia, consumo, salud y materiales.
Esta heterogeneidad, desde lideres globales con
enorme liquidez hasta empresas medianas con
seguimiento mas limitado, muestra la riqueza del
universo S&P 500 y refuerza la idea de que identi-
ficar oportunidades de inversion en este conjunto
exige modelos capaces de discriminar senales en
entornos muy distintos de cobertura y eficiencia
informativa.

2. Conjunto de factores utilizados parala prediccion

Para la prediccién de retornos utilizamos un
conjunto de 65 factores derivados de la base de
datos de FactSet. Estos factores se han agrupado
en cuatro grandes familias, siguiendo la l6gica de
los modelos factoriales discutidos previamente y
extendiéndola aunentorno de mayor dimensionali-
dad. Elusode unnumero elevado de predictores se
ha convertido en practica habitual en la literatura
reciente sobre valoracién de activos(asset pricing),



donde los Illamados “factor zoo” han motivado la
aplicacion de métodos de ML capaces de seleccio-
nar y ponderar decenas o incluso centenares de
senales simultaneamente (Harvey et al., 2016; Gu et
al., 2020; Bryzgalova et al., 2023).

Value & Growth factors (factores basados en
valor y crecimiento): incluyen medidas funda-
mentales de beneficios, ventas y crecimiento. Por
ejemplo, siguiendo la notacion de FactSet para su
posible reproducibilidad:

« "EPSExcIXorGr%PYQ": crecimiento trimestral
del beneficio por accion (excluyendo partidas
extraordinarias) respecto al mismo trimestre del
ano anterior.

« "EPSExcIXorGr%TTM": crecimiento del beneficio
poraccion acumulado enlos ultimos doce meses
frente al mismo periodo del aflo anterior.

« "EPSExcIXorGr5Y”: crecimiento compuesto anual
del beneficio por accidon en los ultimos cinco
anos.

Price factors (factores basados en precios).
Capturan la dinamica historica de precios y volati-
lidad. Por ejemplo:

« Price Volatility, 12 months: desviacion estandar de
los rendimientos diarios de la accion durante los
ultimos doce meses.

« Price Volatility, 3 years: volatilidad calculada
sobre un horizonte movil de tres anos.

« Price Volatility, 5 years: medida equivalente en
unaventanade cinco anos, que capta estabilidad
relativa a largo plazo.

Vol-Risk factors (factores basados en volatili-
dad y riesgo). Reflejan la sensibilidad de la accion
al mercado en diferentes horizontes. Por ejemplo:

- l-year Beta: beta de la accion calculada frente al
indice de referencia en los Ultimos doce meses.

« Beta3Y: sensibilidad media al mercado en un ho-
rizonte de tres anos.

IVAN BLANCO

- BetabY: version ampliada a cinco anos, que re-
coge estabilidad o cambios en el perfil de riesgo
sistematico.

Sentiment factors (factores basados en senti-
miento de analistas). Incorporan percepciones de
mercado y sefnales cualitativas. Por ejemplo:

« Changes in recommendation (cambios en reco-
mendacion de analistas): recoge la direcciony
magnitud de los cambios recientes en las reco-
mendaciones de analistas sobre la accion (mejo-
ras o rebajas de rating).

El proposito de esta clasificacion es mostrar
como los factores funcionan como bloques de
construccion de modelos predictivos. Mientras los
enfoques tradicionales se centran en un numero
reducido de factores lineales, aqui ampliamos el
abanico a decenas de senales que la |A puede pro-
cesar de manera conjunta, explorando relaciones
no linealesy combinaciones complejas.

Para que los valores de estos factores sean com-
parables entre siy puedan usarse como insumos en
modelos predictivos, se aplica un proceso de nor-
malizacion en forma de ranking. Concretamente, los
valores se ordenan en orden descendente y se les
asigna un valor que va desde 1 hasta -1, de modo que
los valores mas altosreciben puntuaciones cercanas
alylos méas bajos puntuaciones cercanas a -1. El
paso entre percentiles se calcula excluyendo los va-
lores perdidos(NAs), alos que se asigna el valor cero.

Este procedimiento asegura que todos los facto-
res, independientemente de sus unidades originales
(por ejemplo, porcentajes de crecimiento, desvia-
ciones estandar o cambios en recomendaciones),
se expresen en una escala comun. De esta forma,
es posible compararlos, combinarlos y utilizarlos
como inputs de modelos de aprendizaje automatico
sin que las diferencias de escala distorsionen el en-
trenamiento o el peso relativo de cada senal.

Por razones de espacio no se incluye en el arti-
culo la definicién detallada de los 65 factores uti-
lizados, aunque el listado completo se encuentra
disponible contactando directamente con el autor.
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3. Factores y su analisis univariante por deciles

Antes de presentar el modelo de machine learning,
ML, que combinalos 65 factores simultaneamente,
resulta ilustrativo mostrar como se trabaja tradi-
cionalmente con un factor de forma aislada. Este
enfoque, muy extendido en la literatura académica,
consiste en ordenar los activos cada mes segun el
valor de un factor, formar carteras por decilesy
analizar surendimiento alo largo del tiempo.

En concreto, se procede asi:

Ranking mensual. A final de cada mes, ordenamos
las 500 compahias del universo en funcién del
valor de un factor, previamente normalizado en
un rango comparable.

« Formacién de carteras. Dividimos el universo en
10 grupos(deciles). El decil 1contiene las compa-
Aias con valores mas bajos del factor, y el decil 10
las que presentan valores mas altos.

« Rebalanceo dindmico. Al comienzo del mes si-
guiente, se forman carterasigualmente pondera-
das dentro de cada decil y se mantienen durante
un mes. En el mes siguiente se repite el proceso,
actualizando rankings y carteras.

« Medicion de resultados. Calculamos la rentabili-
dad media de cada decil, cartera, en el periodo
enero 2005-septiembre 2025. El interés esta en
observar si los deciles superiores (10) superan
sistematicamente a los inferiores (1).

En esta primera ilustracion utilizamos dos fac-
tores representativos de familias distintas:

» Factor de valor: “OplncBDeprTTM / EV". Esta ratio
es analoga a un ebitda (acronimo de los términos
en inglés earnings before interest taxes depre-
ciation and amortization) sobre valor de empresa.
Mide la rentabilidad operativa de la compania
en relacion con su valoracion total. La intuicion
economica es sencilla: las empresas que generan
mas beneficios operativos por unidad de valor de
mercado deberian ofrecer mejores retornos futu-
ros, al estar “infravaloradas”en términos relativos.
Este tipo de ratios de valoracion se han utilizado
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de manerasistematicaenlaliteraturaempirica de
asset pricing como predictores de la seccion cru-
zada(cross-section)de rentabilidades, mostrando
gue medidas basadas en beneficios operativos o
flujos de caja, ajustadas por el valor de mercado,
contienen informacion sobre primas de riesgo
y oportunidades de inversién (Lakonishok et al.,
1994; Famay French, 1998; Hou et al., 2012).

« Factor de sentimiento: "EPS Estimate Revision
CY". Este indicador mide el cambio porcentual en
las estimaciones de los analistas de los benefi-
cios por accion (EPS) parael afo fiscal corriente,
comparando las estimaciones actuales con las
de cuatro semanas atras. La légica es que las
revisiones al alza en las expectativas de analis-
tas reflejan nueva informacion positivay tienden
a anticipar un mejor comportamiento bursatil.
La literatura académica ha documentado con-
sistentemente que las revisiones de beneficios
constituyen uno de los predictores mas solidos
en el cross-section de retornos, al recoger la
incorporacion gradual de informacion privada y
publica en los precios (Givoly y Lakonishok, 1979;
Abarbanell y Bernard, 1992; Chan et al., 1996).

Para ilustrar de manera concreta coémo se
construyen estos rankings, en el cuadro n.® 3 mos-
tramos las diez compafias con mayor puntuacion
en el factor “OplncBDeprTTM/EV” a fecha 10 de
septiembre de 2025, mientras que el cuadro n.’ 4
recoge las diez primeras sequn el factor “EPS Es-
timate Revision CY”. Para facilitar lainterpretacion
de los cuadros, el ranking se presenta en la escala
[0, 100] en lugar de en la escala original [-1, 1]. No
obstante, el modelo de aprendizaje automatico
utiliza la escala[-1, 1], tal como se explic anterior-
mente. Estos cuadros permiten visualizar qué tipo
de empresas se sitlan en la parte mas alta de la
distribucion, donde, segun la intuicién tedrica, se
concentran las oportunidades de generacién de
rentabilidad.

Una vez visto el ranking puntual, el siguiente
paso es evaluar la validez de estas senales en el
tiempo. Para ello, cada mes desde enero de 2005
hasta septiembre de 2025 ordenamos las compa-
Nias segun el ranking determinado por cada factor,
formamos 10 carteras igualmente ponderadas (de-
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CUADRON.23

RANKING (RANK) DE EMPRESAS DENTRO DEL
UNIVERSO ORDENADAS DE MAYOR A MENOR POR

EL FACTOR SENTIMIENTO: “EPS ESTIMATE REVISION
CY”(CAPITALIZACION BURSATIL)

En millones de USD

TICKER SECTOR CAPITALIZACION RANK
DE MERCADO %
(MILLONES USD)
FRT:USA Finance 8.655 99,8
WBD:USA Consumer 30.344 99,6
Services
ALB:USA Non-Energy 8.540 99,4
Materials
CPT:USA Finance 11.928 99,2
DG:USA Consumer 23.012 99
Non-Cyclicals
EOR:USA Finance 25.314 98,8
ESS:USA Finance 17.316 98,6
APA:USA Energy 7.771 98,4
KIM:USA Finance 15.142 98,2
AVB:USA Finance 27.799 98

Nota: Fecha, 10 de septiembre de 2025.

CUADRON.0 4

RANKING (RANK) DE EMPRESAS DENTRO DEL
UNIVERSO ORDENADAS DE MAYOR A MENOR POR EL
FACTOR DE VALOR: “OPINCBDEPRTTM / EV".
(CAPITALIZACION BURSATIL)

En millones de USD

CAPITALIZACION RANK
DE MERCADO %

TICKER SECTOR

(MILLONES USD)

BK:USA Finance 73.888 99,8
APA:USA Energy 7.771 99,6
DVN:USA Energy 21.821 99,4
MOH:USA Healthcare 9.803 99,2
SYF:USA Finance 28.294 99
EOG:USA Energy 64.050 98,8
HAL:USA Energy 18.553 98,6
GM:USA Consumer 55.516 98,4
Cyclicals
CTRA:USA Energy 18.198 98,2
OXY:USA Energy 44.437 98

Nota: Fecha, 10 de septiembre de 2025.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de FactSet.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de FactSet.

ciles), y mantenemos cada cartera durante un mes,
rebalanceando en el siguiente. En los graficos 2y 3
se muestran las rentabilidades acumuladas de cada
decil. En ambos factores, el decil 10, empresas con
los valores mas altos del factor, ofrece retornos cla-
ramente superiores al decil 1, lo que confirma que
incluso analizados de manera univariante, estos
factores pueden contener informacion predictiva
sobre los rendimientos futuros.

En el grafico 2 se presentan las rentabilidades
anuales promedio de las carteras formadas segun
el factor "EPS Estimate Revision CY". Se aprecia
una diferencia clara entre el primer decil, con una
rentabilidad anual del 7,39 por 100, y el décimo
decil, conun 10,70 por 100. Aunque el diferencial no
es muy amplio, la senal es coherente con la intui-
cion: las companias con revisiones mas positivas
en sus estimaciones de beneficios tienden a gene-
rar mejores resultados bursatiles. Cabe destacar
que el periodo considerado, 2005-2025, ha sido es-

pecialmente favorable para el S&P 500 en su con-
junto, lo que explica que incluso los deciles menos
favorecidos presenten rentabilidades elevadas.
En linea con este hecho empirico, en la figura
también se observa la rentabilidad anualizada del
benchmark (S&P 500) que es del 10,50 por 100.

El grafico 3 muestra los resultados equiva-
lentes para el factor “OplncBDeprTTM / EV”, y en
este caso la diferencia entre extremos es aun
mas marcada: mientras el primer decil obtiene
un 6,59 por 100 de rentabilidad anual, el décimo
decil alcanza un 11,88 por 100. Ademas, como se
desprende del grafico, la rentabilidad anualizada
del décimo decil es superior a la del benchmark
también, 10,50 por 100. Este patrdn es consis-
tente con laidea de que las companias con mayor
capacidad de generar beneficios operativos en
relacion con su valor de mercado tienden a ofre-
cerundesempeno superior. Lacomparacién entre
ambos graficos refuerzalanocién de que, incluso
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analizados de forma univariante y en un mercado
altamente sequido como el S&P 500, los factores
aportan senales utiles y persistentes sobre los
retornos futuros.
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Este analisis preliminar se presenta sin costes
de transaccion ni comisiones. La exclusion es de-
liberada, ya que el objetivo aqui es ilustrar lalogica
de los factores en su forma mas sencilla. En el



ejercicio posterior, donde se combinan multiples
factores mediante técnicas de IA, incorporaremos
dichos costes para ofrecer una evaluacion mas
realista.

4. Modelo de IA utilizado: impulso por gradiente
(gradient boosting)

En la parte tedrica hemos introducido la ecua-
cion:

Et [Ri,t+1 ]:f(ﬁl )’

que resume la idea de que los rendimientos espe-
rados de un activo pueden expresarse como una
funcion de un conjunto de factores. Siguiendo este
marco, en el analisis empirico utilizamos un vec-
tor B, compuesto por los 65 factores previamente
descritos, que abarcan dimensiones de valor, cre-
cimiento, precio, riesgo y sentimiento. Cada mes
estos factores se normalizan mediante un ranking
en el intervalo [-1,1], excluyendo valores no validos
y asignando a estos ultimos un 0, con el fin de ase-
gurar comparabilidad y consistencia entre sefales
heterogéneas. La funcion, f(.), se aproxima a través
de un modelo de impulso por gradiente (gradient
boosting) sobre arboles de decision, concretamen-
te el algoritmo “LightGBM", ampliamente utilizado
en prediccion financiera por su capacidad de ma-
nejar grandes volumenes de informacion, capturar
interaccionesynolinealidadesy evitar sobreajuste
mediante regularizacion (Ke et al., 2017). Este di-
seno permite captar patrones débiles pero persis-
tentes en entornos de senal-ruido desfavorables
como los que caracterizan a los mercados finan-
cieros (Kelly y Xiu, 2023).

5. Entrenamiento del modelo de IA

La eleccion del modelo y de sus parametros se
llevo a cabo en dos etapas. En una primera fase
se empled un esquema de validacién cruzada blo-
queada (k-fold cross validation) adaptado a series
temporales, siguiendo los principios de depura-
cion (purging) y embargos (embargo) descritos por
Lépez de Prado(2018). El objetivo en este punto no
es entrenar el modelo definitivo, sino identificar un
algoritmo y un conjunto de parametros razonables
para trabajar con los 65 factores definidos previa-
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mente. Esta estrategiaasegura que laseleccion no
dependa de informacion futuray que el rendimien-
to del modelo sea estable a lo largo de distintos
subperiodos historicos. En la practica, el procedi-
miento consiste en dividir la muestra en varias ven-
tanas temporales consecutivas, de modo que cada
bloque de validacion se evalla Unicamente sobre
periodos no utilizados en el entrenamiento previo.
Esta separacion temporal evita fugas de informa-
cion y permite comprobar la robustez del modelo
en distintos contextos de mercado, garantizando
que las senales extraidas no son fruto de un ajuste
espurio a un unico periodo histoérico.

El procedimiento empirico dentro de esta pri-
mera etapa consiste en dividir la muestra envarias
ventanas temporales recurrentes, de manera que
el modelo se entrena siempre con informacion
disponible hasta un momento ty se evalua en un
bloque posterior que queda reservado como pe-
riodo de validacion. Asi, en cada pliegue se gene-
ran predicciones Et [R,.,, ] un mes hacia adelante
unicamente para el intervalo de validacion corres-
pondiente, garantizando que no exista contamina-
cion de informacion futura. Este disefo permite
comprobar de forma repetida como se comporta
el algoritmo en distintos subperiodos del S&P 500,
incluyendo fases de expansion, crisis y recupera-
cion, y asegura que los resultados no dependan
de un periodo especifico del ciclo de mercado.
En esencia, el esquema alterna bloques de entre-
namiento y validacion de forma sistematica, de
modo que cada evaluacion se realiza siempre sobre
observaciones no utilizadas previamente en la cali-
bracion del modelo.

El proposito de este ejercicio no es obtener un
modelo definitivo, sino contar con una base empi-
ricasolida paraelegirunalgoritmoyun conjunto de
parametros razonables que funcionen de manera
estable a lo largo de distintos periodos histéricos.
Lavalidacion cruzada bloqueada permite observar
como varia el rendimiento del modelo en fases muy
diferentes del mercado, incluyendo expansiones,
recesionesy episodios de alta volatilidad, y descar-
tar configuraciones que solo resulten adecuadas
en intervalos concretos. De esta forma, el proce-
dimiento garantiza que la seleccidon del modelo no
dependa de un episodio particular ni de informa-
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cion futura, sentando las bases para el seqgundo
paso, en el que se reentrenara el algoritmo con un
corte temporal fijo para generar predicciones es-
trictamente fuera de muestra.

El grafico 4 muestra la rentabilidad anualizada
media obtenida en los distintos periodos de vali-
dacion cruzada cuando las companias se ordenan
en deciles segun las predicciones del modelo. El
patron es claro: el decil 1, que agrupa a las em-
presas con menores retornos esperados, alcanza,
Uunicamente, un 6,36 por 100, mientras que el decil
10 llega al 13,18 por 100. La pendiente ascendente
entre extremos confirma que las sefnales genera-
das contienen informacién predictiva consistente
en todos los bloques temporales considerados. El
promedio del universo, conun 10,13 por 100, y lare-
ferencia del indice, con un 10,01 por 100, aparecen
representados como lineas horizontales y sirven
para contextualizar los resultados: aunque la ma-
yoria de los deciles se situan en torno a la rentabi-
lidad del mercado, los extremos, en particular el
decil superior, muestran diferencias significativas,
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lo que refuerza la utilidad del modelo incluso en
esta primera etapa exploratoria.

El grafico 5 presenta la rentabilidad de cada
decil en exceso frente al benchmark. Se observa
que los deciles intermedios se situan proximos a
cero, mientras que el decil 1 muestra una rentabi-
lidad relativa claramente negativa (-3,77 por 100) y
el decil 10 un rendimiento superior al indice (+3,05
por 100). Este perfil monotdnico confirma que el
modelo es capaz de discriminar de manera consis-
tente entre las companias con menores y mayores
retornos esperados.

Elgrafico 6 comparala evolucion de las carteras
de los deciles extremos frente al benchmark du-
rante todos los periodos de validacién cruzada. El
decil 1(linea naranja) muestra de forma consistente
un rendimiento inferior al indice, mientras que el
decil 10 (azul claro) se sitlia de manera persistente
por encima de la referencia (linea negra). Aunque
las diferencias se amplifican o reducen segun el
entorno de mercado, el perfil general es estable y
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GRAFICO 5
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GRAFICO 6
RETORNOS ACUMULADOS USANDO EL MODELO DE ML EN EL PERIODO DESDE 2005 HASTA 2025. EN AZUL CLARO,
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confirma que el modelo discrimina con éxito entre
las empresas con menores y mayores retornos es-
perados, reforzando asilos resultados observados
en las métricas resumidas por deciles.

La eleccidon del modelo no se ha basado Unica-
mente en criterios de rentabilidad, sino también en
metricas estadisticas de predicciéon como el RMSE
(“root mean squared error”, raizdel error cuadratico
Medio)y en indicadores de rentabilidad ajustada al
riesgo, incluyendo la ratio de Sharpe y la ratio de
informacion. Aunque por cuestiones de espacio no
sereporten estos resultados en detalle, sihan sido
tenidos en cuenta junto con la evaluacién de es-
tabilidad en distintos subperiodos. De este modo,
la seleccion refleja tanto la capacidad predictiva
como la robustez econdmica del modelo, mas alla
del simple rendimiento bruto.

En conjunto, este proceso de validacién cruzada
y de seleccion basada en criterios multiples garan-
tiza que el modelo elegido no solo maximice laren-
tabilidad, sino que también conserve propiedades
estadisticas solidas y un perfil de riesgo ajustado.
Con ello, estamos en condiciones de conectar di-
rectamente el marco teorico planteado con la pro-
puesta empirica, mostrando cémo los factores se
integran en una funcion f(.) flexible que puede ser
utilizada para construir estrategias de inversion
aplicables en la practica.

La aproximacion empirica que presentamos
para f(.), constituye asi una operacionalizacién
directa de la propuesta de Kelly y Xiu(2023). Pasa-
remos de una formulacion teéricaenlaque los pre-
cios son predicciones condicionadas a la informa-
ciondisponible, aun ejercicio aplicado en el que los
factores previamente definidos se introducen en
un modelo flexible y reqularizado, capaz de extraer
senal de un conjunto amplio de variables y tradu-
cirla en estrategias de inversion implementables.
De esta forma, el analisis empirico no sustituye a
la teoria, sino que la prolonga en un marco donde la
abundancia de informacion y la ambigledad de las
formas funcionales hacen conveniente recurrir a
metodologias de ML.

Una vez comprobado que el modelo funciona
correctamente y ofrece sefnales consistentes, se
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llevo a cabo un segundo entrenamiento empleando
unicamente los datos disponibles hasta el 31 de
diciembre de 2019. Este modelo entrenado durante
estasegundaetapaseraelusado fueradelamues-
tra. Con esta estrategia, todos los resultados que
presento a continuacion corresponden al periodo
2020-2025, considerado estrictamente como fuera
de muestra (“out-of-sample”, 00S), lo que refuerza
la credibilidad y la validez del ejercicio.

6. Evaluacion del modelo fuera de la muestra

La evaluacion fuera de la muestra se realiza
sobre el periodo comprendido entre el 11 de sep-
tiembre de 2020y el 11de septiembre de 2025, lo que
aseqgura que no existe solapamiento alguno con los
datos empleados en el entrenamiento del modelo,
gue se limit6 hasta el 31 de diciembre de 2019. Es
importante subrayar que la validacion cruzada blo-
gueada utilizada en la etapa previa, aunque abarca
toda la muestra historica, no constituye una viola-
cion del principio de analisis fuera de la muestra.
Su proposito es exclusivamente la seleccion de un
algoritmoy un conjunto de parametros robustos, sin
que los resultados obtenidos en esa fase se repor-
ten como evidencia predictiva definitiva. Dicho de
otro modo, el ejercicio de k-fold cross validation sirve
para evaluar la estabilidad del modelo en distintos
subperiodos historicos, pero laverdadera prueba de
generalizacién se produce en este tramo 00S, que
no intervino en ningun momento en la calibracion
ni en la seleccion del modelo. Adicionalmente, por
robustez, incluso restringiendo la primera etapa al
31 de diciembre de 2019, los resultados no varian
sustancialmente. De este modo, los resultados que
presentamos a continuacion ofrecen una medida
limpiay creible de la capacidad predictiva del enfo-
que en un entorno genuinamente prospectivo.

El grafico 7 presenta los resultados por deciles
durante el periodo estrictamente fuera de la mues-
tra, del 11de septiembre de 2020 al 11 de septiembre
de 2025. El patrén es claro: el decil 1, que agrupa a
las companias con predicciones mas bajas, obtie-
ne una rentabilidad anualizada del 9,98 por 100,
mientras que el decil 10 alcanza un 21,14 por 100,
muy por encima del benchmark de referencia (15,65
por 100). La pendiente ascendente entre extremos
confirma que el modelo discrimina con éxito entre
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GRAFICO 7
RETORNOS ANUALES POR DECILES USANDO EL MODELO DE ML FUERA DEL PERIODO DE ENTRENAMIENTO,
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empresas con mayor y menor retorno esperado, y
que esta senal se traduce en diferencias econo-
micas significativas en un entorno prospectivo.
Estosresultadosrefuerzanlavalidez del enfoquey
muestran que, incluso enun mercado tan seqguidoy
competitivo como el S&P 500, el uso de un conjun-
to amplio de factores en un modelo flexible puede
generar informacion predictiva util.

7. Estrategia de inversion fuera de la muestra

Antes de presentar las métricas resumidas de
nuestra estrategia de inversion conviene precisar
el diseno de la estrategia evaluada. Aunque en el
analisis preliminar por deciles se han mostrado los
resultados para grupos de cincuenta valores (nu-
mero de acciones en un decil sobre 500 empresas),
la estrategia que reportamos en detalle a continua-
cion se implementa de forma mas concentrada,
seleccionando cada mes las veinte acciones con
mayor retorno esperado estimado por el modelo.
Estadecisionresponde tanto ala practica habitual
delaindustriacomo alanecesidad de maximizar la
expresividad de la senal, evitando al mismo tiempo
un apalancamiento excesivo en el extremo supe-

rior del ranking. Asimismo, todos los resultados se
reportan tras incorporar costes de ejecucion rea-
listas: una comision de 0,005 ddlares por accion,
un slippage equivalente al 0,1 por 100 del importe
total de cada operacién, y un precio de transaccion
aproximado como el promedio del maximo, mini-
mo y dos veces el cierre del dia siguiente. De este
modo, las métricas que se presentan no reflejan
una simulacion idealizada, sino un escenario cer-
cano a lo que podria obtener un inversor en condi-
ciones de mercado plausibles.

El cuadro n.°5 resume las principales métricas
de desempeno del modelo en el periodo fuera de
la muestra, comparadas con el S&P 500 como
referencia. El modelo logra una rentabilidad total
del 164,77 por 100, equivalente a una rentabilidad
anualizadadel 21,50 por 100, claramente superior al
15,96 por 100 del indice. Esta diferencia se traduce
enun alfaanualizado de 6,55 por 100, lo que eviden-
cia que las predicciones aportan valor mas alla de
la mera exposicion al mercado. El riesgo asumido,
medido por la desviacion estandar, es mayor que el
del S&P 500 (19,79 por 100 frente a 15,95 por 100),
aunque laratio de Sharpe(1,02)y el de Sortino (1,51)
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CUADRON.°5 )

EN LA TABLA SE MUESTRAN DATQS ESTADISTICOS
DE LA ESTRATEGIA (“MODELO”) E INDICE S&P 500
FUERA DEL PERIODO DE ENTRENAMIENTO, DESDE
9/11/2020 HASTA 09/11/2025)

En porcentaje

METRICA MODELO S&P 500
Retorno total % 164,77 109,68
Retorno anualizado% 21,5 15,96
Caida maxima % -22,57 -24,5
Numero de muestras 59 59
mensuales

Desviacion estandar% 19,79 15,95
Ratio de Sharpe 1,02 0,81
Ratio de Sortino 1,51 1,08
Correlacion con el 0,85 -
benchmark

R? 0,73 =
Beta 1,06 -
Alfa(anualizado)% 6,55

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de FactSet.

son también mas elevados que los del indice (0,81
y 1,08 respectivamente), lo que refleja una mejor
relacion rentabilidad-riesgo. En términos de cai-
das maximas, el modelo presenta un drawdown del
-22,57 por 100, algo menor que el -24,50 por 100 del
benchmark, lo que muestra una capacidad modera-
da de proteccion en entornos adversos. La corre-
lacion con el indice (0,85) y una beta ligeramente
superior a 1,06 indican que la estrategia mantiene
una exposicion relevante al mercado, pero con un
componente idiosincratico que explica parte de la
rentabilidad extra, como sugiere también el R? de
0,73. En conjunto, estas métricas confirman que
el modelo no solo mejora la rentabilidad absoluta,
sino también el perfil ajustado por riesgo enun en-
torno estrictamente prospectivo.

El contraste entre la estrategiay el indice de re-
ferencia en el periodo fuera de la muestra es nitido.
La cartera gestionada por el modelo alcanza una
rentabilidad anualizada del 21,5 por 100, es decir,
5,5 puntos porcentuales por encima del S&P 500.
En términos de capital acumulado, por dar algu-
nas cifras representativas, una inversion inicial de
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CUADRON.°6

COMPOSICION DE LA CARTERA ML.
FECHA: 11 DE SEPTIEMBRE DE 2025.
En porcentaje

N.° TICKER NOMBRE PESO
1 CAH Cardinal Health 6.8
2 EL The Estée Lauder Companies 6.7
3 SJM The J. M. Smucker Co. 6.3
4 MDLZ Mondelez International 6.2
® ED Consolidated Edison 6.2
6 HRL Hormel Foods 6.1
7 MOH Molina Healthcare 6.1
8 IBM International Business Machines 5.9
9 KDP Keurig Dr Pepper 5.9
10 PANW Palo Alto Networks 5.6
11 ON ON Semiconductor 5.6
12 CMCSA Comcast 4.9
13 KMB Kimberly-Clark 4.8
14 VLO Valero Energy 4.5
15 CLX The Clorox Co. 4.4
16 KVUE Kenvue 4.2
17 BG Bunge Global SA 3.6
18 HUM Humana 2.9
19 CNC Centene 2.1
20  MRNA Moderna 0.8

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de FactSet.

10.000 dolares habria crecido hasta 26.477 dolares
con el modelo ML, frente a 20.968 dolares en el ben-
chmark. El desglose anual corrobora la regularidad
del exceso deretorno: destaca 2021, conunaventaja
de +26,4 puntos, y 2023, con +12,1 puntos, mientras
que, en 2022, un ano claramente adverso para los
mercados, la estrategia retrocede ligeramente mas
que el indice (-18,2 por 100 frente a-18,1 por 100).

A modo de cierre, resulta ilustrativo observar la
composicion concreta de la cartera a fecha 11 de
septiembre de 2025, presentada en el cuadro n.? 6.
Aunque se trata de un aspecto secundario frente al
analisis agregado de rentabilidades y métricas de
riesgo, lalistade veinte valores muestrala diversidad
sectorial que caracteriza a la estrategia: desde com-
panias de consumo estable como The J. M. Smucker
o0 Mondelez, hasta tecnoldgicas consolidadas como



IBMy Palo Alto Networks, pasando por energéticas
como “Valero” o sanitarias como Molina Healthcare
y Humana. Esta heterogeneidad refleja que el mo-
delo no se concentra en un unico sector, sino que
selecciona de manera dinamica aquellas empresas
gue, en cada momento, presentan las seflales mas
favorables dentro del universo del S&P 500. Aunque
las posiciones especificas cambian mes a mes en
funcion de los factores, la cartera ejemplifica como
las predicciones del modelo se traducen en decisio-
nes de inversion tangibles.

V. CONCLUSION Y RIESGOS DEL USODE LA IA

Los resultados de este articulo muestran que la
IA, aplicada sobre un conjunto amplio de factores
y con técnicas de aprendizaje automatico flexi-
bles, puede generarinformacion predictiva valiosa
incluso en un universo tan sequido y competitivo
como el S&P 500. La estrategia implementada en
el periodo fuera de la muestra logra un exceso de
rentabilidad frente al indice, acompanado de ratios
ajustados alriesgo mas favorables, lo que refuerza
laidea de quelos precios, entendidos como predic-
ciones, pueden modelarse de manera mas eficaz
con herramientas basadas en la |A.

No obstante, el potencial de la |A en los mercados
financieros viene acompanado de riesgos que con-
viene no subestimar. En primer lugar, el caracter de
“caja negra”de modelos como los boosted trees o las
redes neuronalesdificultalainterpretabilidady plan-
tea desafios para la gestion del riesgo y el cumpli-
miento reqgulatorio. En sequndo lugar, la homogenei-
dad enelusode algoritmos similares puede dar lugar
a comportamientos sincronizados que amplifiquen
episodios de estrés, incrementando la prociclicidad
y el riesgo sistémico. Finalmente, la dependencia
creciente deinfraestructuras tecnoldgicasy provee-
dores externos de datos introduce vulnerabilidades
operativasy de concentracion que deben ser tenidas
en cuenta por supervisoresy entidades.

Ensuma, lalA ofrece oportunidades claras para
mejorar la eficiencia y la capacidad predictiva en
los mercados, pero su adopcion debe ir acompa-
nada de una gobernanza robusta, salvaguardas
regulatorias y un uso responsable que preserve
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la estabilidad financiera. El reto no consiste solo
en explotar la potencia de la herramienta, sino en
hacerlo de manera que el progreso técnico se tra-
duzcaenbeneficios sostenibles paralosinversores
y para el sistema en su conjunto.
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UNA NUEVA DISRUPCION TECNOLOGICA EN LOS

MERCADOS FINANCIEROS

David Cano
Afi

Este articulo tiene dos objetivos. El primero es propor-
cionarunavisionsintéticade algunasdelasinnovaciones
tecnologicas mas destacadas que estan incidiendo en
el sistema financiero mundial, con especial énfasis enla
tokenizacion, las criptodivisas y el big data. El sequndo
es analizar algunas de sus aplicaciones en los mercados
financieros, en la gestién de carteras y en el asesora-
miento financiero a clientes de la banca privada.

Palabras clave: tokenizacidén, criptodivisas, big data,
mercados financieros.

I.INTRODUCCION

as innovaciones tecnologicas han sido a lo

largo de los anos las grandes catalizadoras

del cambio en todos los ambitos. También en
los mercados financieros. Los ejemplos recientes
son numerosos: desde laaparicion de los sistemas
de pagosyde contratacion de valores electronicos
hasta la automatizacion del trading algoritmico,
pasando por la aparicion de roboadvisors o de téc-
nicas de medicion y control del riesgo.

Existe consenso en considerar que estamos
en una nueva “ola de innovacién tecnolégica”, en
términos de Kondratiev (Moreno y Pedrefio, 2020),
que esta reconfigurando de forma acelerada a los
mercados financieros en suconcepcion mas amplia.
Porque afecta, y de forma profunda, a la politica
monetaria, al sistema crediticio, a los mercados de
capitales, alagestionde carterasyalabancapriva-
da/asesoramiento financiero.

Abstract

This article has two objectives. The first is to provide
a concise overview of some of the most significant
technological innovations impacting the global financial
system, with a particular focus on tokenization,
cryptocurrencies, and big data. The second is to analyze
some of their applications in financial markets, portfolio
management, and financial advisory services.

Keywords: tokenization, cryptocurrencies, big data,
financial markets.

JEL classification: G10, G15.

Entrelasinnovacionesrecientes con masimpac-
to se pueden citar lainteligencia artificial aplicada a
las finanzas (Al for Finance), que esta transformando
la gestion de riesgos, la deteccién de fraudes, la
asignacion estratégica de activos (asset allocation)
y la personalizacion de productos financieros; la
tokenizacion de activos, que permite representar de
formadigital instrumentos financieros tradicionales
en plataformas basadas en blockchain, facilitando
su fraccionamiento, negociacion y liquidacién ins-
tantanea; las stablecoins, que ofrecen una formade
dinero digital estable y programable con potencial
paraintegrarse eninfraestructuras de pagosy mer-
cados tokenizados; las finanzas descentralizadas
(DeFi), que permiten lacreacion de productos finan-
cieros sin intermediarios tradicionales, mediante
contratosinteligentes ejecutados enredes publicas
o lacomputacién enlanube.

Estas innovaciones no solo introducen nuevas
herramientas, productos y servicios, sino que
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cuestionan los modelos de negocio, las formas de
relacion entre los agentes, asi como los riesgos y
los marcos requlatorios y de supervisién. No son
pocas las dudas que se generan sobre el impacto
qgue tendra en la fortaleza del sistema crediticio y
financieroy siprovocan potenciales desequilibrios
gue acabaran en crisis futuras.

Este articulo propone, en primer lugar, ofrecer
una vision sintética de algunas de las principales
innovaciones tecnologicas que estan impactan-
do en el sistema financiero global, con especial
atencion a la tokenizacion, las criptodivisas y el
big data. En sequndo lugar, analizar algunas de sus
aplicaciones en los mercados financieros, en la
gestion de carterasy enelasesoramiento financie-
ro a clientes de la banca privada.

Il. CRIPTOACTIVOS: UNA NUEVA TIPOLOGIA
DE ACTIVO

Los criptoactivos son representaciones digi-
tales de valor que utilizan tecnologias criptogra-
ficas y sistemas de registro distribuidos (como la
blockchain) para garantizar suintegridad, trazabili-
dad y descentralizacion. Los criptoactivos, a dife-
rencia de los activos financieros tradicionales, no
requieren de unaautoridad central para su emision
o validacidén, lo que permite su circulacion enredes
abiertasy sinintermediarios.

Existen multiples tipos de criptoactivos. Por el en-
foque de este articulo, destacamos las criptodivisas
—como bitcdin(BTC), ethereum (ETH), solana(SOL),
binance coin (BNB), etc.—, disefiadas como medios
de intercambio descentralizados, las stablecoins
—esto es, criptodivisas vinculadas a monedas fidu-
ciarias u otrosactivosconlaintencion de mantener
una paridad lo mas estable posible—, los tokenes
de utilidad, que otorgan acceso a servicios o pro-
ductos dentro de una plataforma especifica, y los
tokenes de seguridad, que representan derechos
financieros similares a acciones, bonos o partici-
paciones en fondos.

Quedan fuera del alcance del articulo otros
criptoactivos como los non-fungible tokens o NFT
tokenes no fungibles), que representan activos
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unicos, como obras de arte digitales o derechos de
propiedad intelectual. Y no los analizaremos por la
extension de este articulo, pero parece claro que
deben considerarse como un activo mas que se
puede comprary vendery en el que se puede asig-
nar una parte de una cartera global de inversion.
Y, por esarazon, se puede considerar que tambiéen
estan cambiando los mercados financieros y los
riesgos que asumen los inversores.

Los criptoactivos estan reconfigurando los
mercados en varios frentes. Por ejemplo, la desin-
termediacion, ya que al permitir transacciones di-
rectas entre pares (P2P o peer-to-peer) reducen la
necesidad de intermediarios financieros. Ademas,
los criptoactivos facilitan el desarrollo de nuevas
formas de financiacién y de inversién a través de
plataformas descentralizadas (DeFi). En nuestra
opinion, estos dos cambios son estructuralesy
permiten una mayor inclusiéon financieray, por
tanto, no solo debe favorecerse su implantacion,
sino también su intensificacion (1). Como somos
conscientes de que no existe consenso al respecto,
ojala este articulo sirva para aportar argumentos
utiles para el debate.

Defender la mayor aplicacion de los avances
tecnoldégicos en los mercados financieros no im-
pide que se deba ser consciente de la alta variabi-
lidad de las cotizaciones de algunos criptoactivos,
la faltade requlacion uniformey, he aquiuna nove-
dad, ladesconexidn con el sistema financiero tradi-
cional(2). Todo ello supone un factor de riesgo que,
en caso de materializarse, podria amplificar sus
consecuencias negativas, con clarasimplicaciones
sobre el crecimiento economico y la estabilidad
financiera. Asi pues, no es baladi el desafio regu-
latorio pendiente, por lo que se deberia mantener
una maxima: “Same risk, same regulation”, es decir,
se debe evitar un potencial arbitraje regulatorio.

lll. RETOS, OPORTUNIDADES Y RIESGOS
DE LAS CBDC

Losrequladores, tanto bancarios como del mer-
cado de capitales, estan avanzando hacia marcos
normativos que permitanintegrarlos criptoactivos
en el sistema financiero de forma segura. Esto



incluye iniciativas como la emision de monedas di-
gitales por parte de un banco central (en adelante,
CBDC por sus siglas en inglés: central bank digital
Currencies), laregulacion de proveedores de servi-
cios de criptoactivos (como exchangesy custodios)
y la clasificacion juridica de los distintos tipos de
tokenes.

En este punto consideramos que es relevante
sefalar que las CBDC son monedas digitales (no
tienen forma fisica como billetes 0 monedas y se
almacenan y transfieren electronicamente), pero
no son criptodivisas, ya que no son descentrali-
zadas (estan completamente controladas por el
banco central), no buscan sustituir al sistema fi-
nanciero tradicional, sino modernizarlo y hacerlo
mas eficiente, y tienen curso legal (son dinero ofi-
cial, como el efectivo: poseen el mismo valor que la
moneda fiduciaria tradicional).

Siguiendo a Marquez (2025) el desarrollo de las
CBDC va a permitir modernizar los sistemas de
pago, reducir los costes operativos y mejorar la
eficiencia en las liquidaciones, especialmente en
el ambito interbancario. Las CBOC también pueden
ampliar lainclusion financiera, facilitando el acce-
so aservicios basicos enzonas con baja bancariza-
cion o entre colectivos tradicionalmente excluidos.
Ademas, al serun pasivo directo del banco central,
ofrecen un nivel de seguridad y respaldo institu-
cional que las distingue de otros activos digitales
como las stablecoins. No obstante, su desarrollo
implica riesgos significativos. Uno de los mas de-
batidos es la desintermediacion bancaria: si los
ciudadanos optan por depositar directamente en el
banco central, los bancos comerciales podrian ver
reducida su base de depositos, afectando su capa-
cidad de conceder crédito y, en ultima instancia,
la estabilidad financiera. Para mitigar este riesgo,
se estan estudiando mecanismos como limites de
saldo o remuneraciones diferenciadas.

Otro desafio clave esla proteccion de la privaci-
dad. Las CBDC deben garantizar la trazabilidad de
las operaciones para prevenir el fraude y el blan-
queo de capitales, pero sin comprometer los dere-
chosindividuales. Encontrar un equilibrio entre se-
guridad y anonimato —especialmente en pagos de
bajo valor— sera crucial para su aceptacion social.

DAVID CANO

La ciberseguridad también se posiciona como
un reto estructural. Las infraestructuras digitales
que soporten las CBDC deberéan estar blindadas
frente a ataques que puedan comprometer lainte-
gridad del sistema monetario. Esto exige inversio-
nes continuas en tecnologia, auditorias y protoco-
los de respuesta ante incidentes.

Desde una perspectiva geopolitica, el desarrollo
de las CBDC esta generando modelos divergentes.
Mientras China avanza con el e-CNY y la zona del
euro con el euro digital, EE. UU. ha optado por
frenar el desarrollo de una CBDC estatal, apos-
tando por stablecoins privadas reguladas (3). Esta
diversidad de enfoques refleja no solo diferencias
técnicas, sino también visiones estratégicas sobre
el papel del dinero en la era digital.

En este contexto, la encuesta desarrollada por
el BIS (Bank for International Settlements)(llles
et al., 2025) indica que el 91 por 100 de los bancos
centrales estan trabajando en alguna forma de
CBDC, ya sea minorista, mayorista o ambas. Las
motivaciones mas citadas son preservar el papel
del dinero del banco central, mejorar la eficiencia
de los pagos y fomentar la inclusion financiera.
Ademas, el informe destaca que los bancos cen-
trales de economias avanzadas tienden a centrarse
mas en las CBDC mayoristas, mientras que los de
economias emergentes priorizan las minoristas.

En definitiva, las CBOC no son simplemente una
evolucion tecnologica, sino una reconfiguracion
institucional del dinero. Su diseno, implementa-
ciony regulacion determinaran si se convierten en
herramientas de progreso o en fuentes de nuevas
tensiones. Por ello, su analisis debe ser multidis-
ciplinar, integrando perspectivas economicas,
juridicas, sociales y tecnoldgicas.

IV. STABLECOINS: CRIPTODIVISAS CON MENOS
VOLATILIDAD

Una stablecoin o “moneda estable” es una crip-
todivisa disefada para mantener una paridad esta-
ble con un activo de referencia, que suele ser una
moneda fiduciaria como el dolar estadounidense
(USD) o el euro (EUR). Por ejemplo, una unidad de
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la stablecoin USDC esta respaldada por activos
gue garantizan su equivalencia con un USD, lo que
permite que su valor se mantenga estable en el
tiempo. Asi, 1TUSDC =1USD. De esta forma, su ca-
racteristica diferencial frente a otras criptomone-
das como BTC o EH es su menor volatilidad, lo que
hace atractivas a las stablecoins como medio de
pago, unidad de cuentay vehiculo de transferencia
de valor en entornos digitales.

Para lograr esta estabilidad, existen diferen-
tes mecanismos. El primero, y mas habitual, es
el respaldo con activos reales. Hay una reserva
equivalente en el activo de referencia (dinero fiat,
oro, etc.) que respalda cada stablecoin emitida.
Por ejemplo, por cada USDT o USDC en circulacion,
hay un USD en reserva. El sequndo mecanismo es
que el respaldo lo otorgue otro criptoactivo. Este
es el caso de DAI, criptomoneda. Para su emision,
los usuarios deben depositar criptomonedas como
colateral en un contrato inteligente del protocolo
MakerDAO (4). Una tercera forma de “garantizar”
es algoritmica. En este caso, la stablecoin no
tiene respaldo fisico, sino que utilizan algoritmos
y contratos inteligentes para controlar la ofertay
demanda, tratando de mantener el precio estable.

El crecimiento de las stablecoins plantea opor-
tunidadesy desafios significativos paralos merca-
dos financieros. En primer lugar, este criptoactivo
permite transferencias casiinstantaneasy de bajo
coste, tanto anivel nacional como transfronterizo.
Esto podriareducirladependenciade sistemas de
pago tradicionalesyacelerarlaliquidacién de ope-
raciones financieras, especialmente en mercados
over the counter (OTC)y plataformas descentrali-
zadas. En segundo lugar, en un sistema financiero
tokenizado, las stablecoins pueden actuar como el
equivalente digital del dinero bancario o de banco
central, facilitando la liquidacién automatica
(delivery versus payment) de activos tokenizados
como bonos, acciones o derivados. Esto puede
mejorar la eficiencia operativa y reducir el riesgo
de liquidacion. En tercer lugar, las stablecoins
permiten la creacion de productos financieros
descentralizados (DeFi), como préstamos, sequ-
ros o derivados, sin necesidad de intermediarios
tradicionales. Esto puede ampliar el acceso a ser-
vicios financieros, pero tambiénintroduce riesgos
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de desintermediacion bancariay de concentracién
en plataformas no reguladas. Pero, como es |6-
gico, el uso masivo de stablecoins puede afectar
a la transmision de la politica monetaria, espe-
cialmente si se utilizan como sustituto del dinero
bancario. Ademas, la falta de transparencia en las
reservas, la concentracion de emisoresy la expo-
sicion a “corridas digitales” representan riesgos
sistémicos. Por ello, los reguladores estan avan-
zando hacia marcos normativos que garanticen
la solidez y supervision de estos instrumentos (5).

En este sentido, la reciente revision de la es-
trategia de politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE, 2025) evidencia la complejidad
de gestionar tipos de interés e inflacion en un
contexto de fragmentacion geopolitica, presion
regulatoria y disrupcion tecnol6gica. Porque el
BCE (Cano y Pino, 2025) percibe una amenaza la-
tente para la autonomia de su politica monetaria
en el auge de los criptoactivos y, especialmente,
de las stablecoins. Aunque hoy suponen un riesgo
limitado para la estabilidad financiera de la zona
del euro, el BCE (Lagarde, 2025) advierte de los
efectos potenciales de una migracion de deposi-
tos hacia monedas digitales privadas al margen
de la regulacion. La mayoria de las stablecoins
estdn denominadas en USD(6), lo que amplifica la
dependencia estructural del sistema financiero
europeo respecto a EE. UU. Y aunque la nueva
normativa comunitaria (MiCA)(7) refuerza la pro-
teccion paralosinversores europeos, lafragmen-
tacion regulatoria global deja abiertas brechas
gue pueden comprometer la transmisién de la
politica monetaria.

ElI BCE insiste en acelerar la hoja de ruta del
euro digital (8). Mas alld de modernizar el sistema
de pagos minoristas y ofrecer una alternativa se-
gura frente a plataformas extracomunitarias, el
proyecto aspira a reforzar la soberania monetaria
de laeurozonaenun contexto de competenciatec-
nolégica y geoestratégica cada vez mas intensa.
Lagarde parece decidida a dejar como legado el
lanzamiento de la nueva divisa digital antes del fin
de sumandato en 2027.

En definitiva, la revision de la estrategia del
BCE muestrala voluntad de adaptarse a un mundo



mas incierto y fragmentado, pero deja claro que la
independenciay laeficaciade la politica monetaria
dependeran cada vez mas de su capacidad para
blindarse frente a riesgos emergentes como la di-
gitalizacién de los medios de pago o lairrupcion de
nuevas formas de dinero. Lamencion expresaalas
stablecoins es toda una senal.

En este contexto, Lucrezia Reichlin (2025) de-
fiende que la zona del euro cuente con una sta-
blecoin en EUR, pero introduce una propuesta
adicional: respaldada por el BCE —es decir, su
propuestaes que laemitan entidades privadas que
tengan acceso a liquidez del BCE—. Reichlin apoya
el lanzamiento del euro digital, pero advierte de
que su alcance sera limitado, especialmente en
pagos mayoristas. Ofrece una via adicional que
combina innovacién tecnolégica con respaldo ins-
titucional, lo que podria acelerar su adopciony mi-
tigar los riesgos asociados a la desintermediacion
bancaria y a la fragmentacion regulatoria. Para
Reichlin, esta euro stablecoin permitiria competir

DAVID CANO

con las stablecoins denominadas en USD, reducir
la dependencia estructural del sistema financiero
europeo respecto a EE. UU. y facilitar pagos digi-
tales sequrosy eficientes enun entorno financiero
cadavez mas tokenizado. A continuacion, pasamos
a analizar los avances en este sentido.

V. TOKENIZACION: UNA PALANCA
EN LA TRANSFORMACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La tokenizacidn es el proceso mediante el cual
un activo no financiero (inmueble, materia prima,
obra de arte, etc.) o financiero, bien tradicional
(acciones, bonos, participaciones de fondos de
inversion, etc.), bien no tradicional (facturas o
préstamos, por ejemplo), se representa de forma
digital en una blockchain mediante un token. Este
actua como un certificado digital de propiedad o
participacién, respaldado por el activo subyacente.
A diferencia de las representaciones digitales tra-

GRAFICO 1

En millones de USD

EVOLUCION DEL MERCADO DE ACTIVOS DEL MUNDO REAL TOKENIZADOS POR CATEGORIA (2018-2025)
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dicionales, los tokenes pueden ser programables,
fraccionables y negociables en mercados descen-
tralizados, lo que introduce una nueva dimension
de eficiencia, liquidez y transparencia. Siguiendo
a Lopez-Amor (2025), “la tokenizacion no solo di-
gitaliza, sino que permite automatizar procesos,
fraccionar inversiones, facilitar su negociaciény
habilitar suuso como colateral en plataformas”.

Por ello, la tokenizacion tiene implicaciones pro-
fundas en la politica monetaria, la concesion de cré-
ditoylos mercados financieros. Respecto ala politica
monetaria, su impacto puede ser especialmente
importante si se combina con eluso de CBOC. La emi-
sion de tokenes respaldados por activos del Estado o
por reservas bancarias puede facilitar la transmision
de la politica monetaria y contar con una mayor tra-
zabilidad del dinero (lo que permitiria a los bancos
centrales analizar en tiempo real el flujo de los dife-
rentes agregados monetarios y ajustar los tipos de
interés con mayor precision). Respecto a la capaci-
dad crediticia, la tokenizacion permite la creacion de
mercados secundarios para préstamos tokenizados,
lo que mejora la liquidez de los activos crediticios.
Ademas, puede reducir el riesgo de liquidacién me-
diante la automatizacion de pagos y garantias a tra-
vés de contratos inteligentes y facilitar el acceso al
crédito, al permitir el fraccionamiento de préstamos
y su distribucion entre multiples inversores.

La tokenizacion esta redefiniendo la infraes-
tructura de los mercados financieros al permitir
la negociacién 24/7 de activos tokenizados en
plataformas descentralizadas y la desintermedia-
cion, reduciendo los costes de transacciény los
tiempos de liquidacion y acceso democratizado a
activos tradicionalmente iliquidos o reservados
ainversores institucionales, como arte, infraes-
tructuras o deuda privada. Para Lopez-Amor
(2025), “el sistema financiero del futuro no se divi-
dira entre on-chain y off-chain, sino entre quienes
entiendan la ‘componibilidad’ como una palancay
quienes la perciban como una amenaza”.

Segun datos de RWA (Real World Assets) (9), el
volumen de activos tokenizados alcanza 26.500
millones de USD (grafico 1). La mayor parte esta en
deuda privada (16.500 millones de USD), en deuda
publica de EE. UU. (7.500 millones de USD), en ma-
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terias primas (1.800 millones de USD) y en fondos
de inversion alternativos (1.000 millones de USD).

A continuacidn, se analiza en mas profundidad
dos casos de tokenizacion. En concreto, renta fija
y fondos de inversion.

1. Tokenizacion en el mercado de renta fija

En Aldasoro et al. (BIS, 2025) se hace un analisis
del mercado de rentafija, en el que ya se han emiti-
do 60 bonos tokenizados con un saldo vivo de 8.000
millones de USD. De todos ellos, 15 corresponden a
gobiernos, organismos supranacionalesy agencias
con un valor conjunto de 1.900 millones de USD,
mientras que 24 emisiones han sido realizadas por
corporaciones privadas.

Entre los emisores publicos destacan la Republi-
cade Eslovenia, Hong Kong SAR, Filipinas, el Banco
de Tailandia, el Banco Europeo de Inversiones, el
Banco Mundial y varios cantones suizos (Basilea,
Zurich, Lugano y St. Gallen). Estas emisiones han
utilizado en mayor medida plataformas de tecnolo-
gia de registros distribuidos (DLT, por sus siglas en
inglés) privadas y permisionadas, aunque también
se han explorado alternativas como blockchains pu-
blicas o plataformas no basadas en DLT.

Elanalisis comparativo entre bonos tokenizados
y sus equivalentes convencionales —emitidos por
los mismos emisores, en la misma moneda y con
el mismo tipo de cupdn— realizado por los autores
apunta a:

 Liquidez:losbonos tokenizados presentan un spread
bid-ask promedio de 19 puntos basicos, frente
a 30 puntos basicos en los bonos tradicionales.

« Accesibilidad: el umbral minimo de inversién es
significativamente menor en los bonos tokeniza-
dos(110.000 USD frente a 185.000 USD).

Estos resultados, aunque estan obtenidos a
partir de una muestra pequena, lo que matiza la
capacidad de extrapolacién, sugieren que la toke-
nizacién podria mejorar la eficiencia del mercado,
especialmente entérminos de liquidez y accesibili-
dad, asicomo ampliar la base de inversores.



Esta conclusion se ve reforzada por los resul-
tados de la encuesta del BIS (llles et al., 2025) a 93
bancos centrales, que muestran que el 48 por 100
de lasjurisdicciones ya haniniciado trabajos sobre
tokenizacién de activos, siendo los bonos el instru-
mento mas comun. Ademas, enlos casosenlos que
ya se han emitido activos tokenizados, el activo
de liquidacion mas utilizado ha sido el dinero del
banco central en formato digital (CBDC mayorista),
lo que subraya la necesidad de avanzar en infraes-
tructuras de liquidacion tokenizadas.

Aldasoro et al. identifican tres modelos princi-
pales para la emisién de bonos tokenizados y su
relacion con los activos colaterales:

1. Emision nativa: el bono se emite directamente
en una plataforma programable, sin representa-
cion fuera de ella. Este modelo, adoptado por la
mayoria de las emisiones hasta la fecha, permite
una integracion directa con otros activos tokeni-
zados (como dinero de banco central o depdsitos
tokenizados), facilitando operaciones automatiza-
das como pagos de intereses o repos tokenizados.

2. Emision convencional con representacion digi-
tal: el bono existe en formato tradicional y se toke-
niza posteriormente mediante un proceso de ramp,
en el que un custodio mantiene el bono original.
Este modelo aprovecha marcos legales existentes,
perointroduce complejidades operativas al requerir
reconciliacion entre sistemas tradicionales y digi-
tales.

3. Emision colateralizada:

« Fuera de la plataforma y autogestionada: el
colateral se mantiene fuera de la plataforma
y es gestionado por el emisor. Aunque evita
intermediarios, introduce fricciones legales 'y
operativas.

« Fuerade la plataformay gestionada por custo-
dio: untercero confiable gestiona el colateral,
lo que mejorala seguridad, pero puede reducir
eficiencia.

« Colateral en la plataforma: el colateral tam-
bién esta tokenizado y gestionado dentro de
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la misma plataforma. Este modelo, aun inci-
piente, maximiza la transparencia y permite
transferencias automaticas de propiedad en
caso de impago, reduciendo riesgos y costes.

Estos modelosreflejan el potencial transforma-
dor de las plataformas programables, no solo para
la emision de bonos, sino también para la gestion
de garantias y la implementacion de politicas mo-
netarias mas eficientes.

2. Tokenizacion de fondos de inversion

Latokenizacion de participaciones de fondos de
inversion representa uno de los avances mas sig-
nificativos enla transformacion digital del sistema
financiero. Ante nuestra defensa de los fondos de
inversion como una de las mejores vias para que el
ahorrador se convierta eninversor, tiene, en nues-
tra opinion, una especial importancia. Los fondos
de inversidn en general, pero los monetarios en
particular, se perfilan como candidatos ideales
para la tokenizacion por su operativa estandariza-
da, bajo riesgo de mercado y elevada liquidez.

Uno de los casos mas emblematicos es el de
BNY Mellony Goldman Sachs, que en julio de 2025
anunciaron la tokenizacion de participaciones
en fondos del mercado monetario. Estos fondos
fueron digitalizados mediante la creacion de
tokenes espejo. Estos tékenes no sustituyen al
activo original, sino que lo representan fielmente
en una blockchain, permitiendo a los inversores
gestionar sus posiciones en tiempo real, auto-
matizar procesos y utilizar las participaciones
como garantia para otras operaciones. La inicia-
tiva se llevo a cabo a travées de plataformas como
LiquidityDirect y GS DAP (Goldman Sachs Digital
Asset Platform), y contd con la participacion de
gestoras como BlackRock, Fidelity, Federated
Hermes y BNY Investments Dreyfus. Este modelo
hibrido, que mantiene los registros oficiales en
los libros del banco mientras opera con tokenes
en blockchain, ofrece una arquitectura financiera
mas agil, sequra y escalable. Segun BNY Mellon,
esta tokenizacion representa un paso clave hacia
unainfraestructurafinancieraentiemporeal, con
beneficios tangibles en trazabilidad, eficiencia

operativay liquidez.
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En esta misma linea, BNP Paribas Asset
Management lanzo en mayo de 2025 sus primeras
participaciones tokenizadas de forma nativa en un
fondo monetario UCITS con sede en Luxemburgo:
BNP Paribas Funds Euro Money Market. A diferen-
cia del modelo de tokenes espejo, esta iniciativa
permite emitir directamente las participaciones
en blockchain, eliminando el sistema tradicional de
procesamiento por lotes. La operacién se desarro-
[16 en colaboracion con Allfunds Blockchain como
socio tecnologico y con BNP Paribas Securities
Services como agente de transferenciay proveedor
de servicios de negociacion. Este enfoque permite
ejecutar ordenes en tiempo real basandose en el
valor liguidativo del fondo, lo que mejora significa-
tivamente la eficiencia operativa, la transparencia
y la trazabilidad de las operaciones. Ademas, faci-
lita la liquidacion instantanea y ofrece informacion
inmediata sobre suscripciones y reembolsos. El
proyecto fue aprobado por el regulador luxembur-
gués CSSF, y se enmarcaenlos avances impulsados
por el Eurosistemaentornoalas pruebas con CBDC.

En Suiza se han tokenizado participaciones en fon-
dos inmobiliarios, permitiendo a pequenos inversores
adquirir fracciones de edificios de lujo desde 1.000
euros. Esta estrategia ha ampliado el universo de in-
versores y ha facilitado la diversificacion de carteras
mediante activos tradicionalmente inaccesibles.

En resumen, la tokenizacién de participacio-
nes en fondos de inversion esta transformando la
forma en que se estructuran, distribuyeny gestio-
nan estos productos. Los casos reales muestran
que esta tecnologia no solo mejora la eficiencia
operativa, sino que también amplia el acceso, re-
duce costesy fortalece latransparencia. A medida
que los marcos regulatorios se consolidan y las
plataformas tecnoldgicas maduran, es previsible
gue la tokenizacion se convierta en una practica
estandar en laindustria de la gestion de activos.

No obstante, conviene advertir que la tokeniza-
cion también plantea vulnerabilidades relevantes
para la estabilidad financiera. Segun el Financial
Stability Board (FSB, 2025), los riesgos podrian
amplificarse si se produce una adopcion masiva
sinunasupervision adecuada. Entre los principales
desafios se encuentran:
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- Desajustes de liquidez y vencimiento, especial-
mente si los tokenes se perciben como mas
liguidos que los activos subyacentes.

» Riesgos de apalancamiento, derivados del uso
de los contratos inteligentes como activos de
garantia.

» Opacidad en la valoracién de activos.

Interconectividad sistémica, que podria generar nue-
vas vias de contagio en plataformas operativas 24/7.

- Fragilidades operativas, como errores en con-
tratos inteligentes, pérdida de claves privadas o
falta de estandares de gobernanza.

Aunque el FSB considera que los riesgos actua-
les son limitados por la escala reduciday el uso de
plataformas con permisos, advierte de que podrian
materializarse si no se refuerzan los marcos requ-
latorios y la cooperacion internacional.

VI. CRIPTODIVISAS COMO ACTIVO DE INVERSION

Sienlaprimera parte de este articulo hemos ana-
lizado cémo los criptoactivos, las monedas digitales
y latokenizacién estanimpactando enlaarquitectura
del sistema financiero, a continuacion explicamos las
implicaciones que puede tener en la gestion de car-
teras. Convienereiterardos advertencias. La primera
es el espacio limitado del que se dispone, lo que im-
pide profundizar en el analisis. La segunda es que el
ritmo vertiginoso al que se encadenan las novedades
desactualiza enseguida lo escrito.

Enelmomento de escribir estas lineas, la cotiza-
ciondel BTC se situa enzona de maximos historicos
(113.000 USD; ver grafico 4). Uno de los argumentos
que se utiliza para justificar este ultimo tramo al-
cista es la firma por parte del presidente Trump, el
pasado 7 de agosto, de la Orden Ejecutiva para per-
mitir la inclusion de criptodivisas en los 401(k) (12) .
Enconcreto, yase autorizaalos planes de jubilacion
de EE. UU. invertiren BTC, ETHy SOL con el objetivo
de diversificar las carteras. Y este argumento queda
avalado porlos calculos histéricos de las correlacio-
nes. Enelcuadron.’1se comprueba como lacorre-



lacion de las variaciones de su cotizacion con la de
los principales indices bursatiles es de apenas 0,10.

e
CUADRO N.%1 )
pORRELACIONES DELA COTIZACION DEBTC Y DE
INDICES DE RENTA VARIABLE
RV RV RV' RV BTC
UME EE.UU. JAPON EMERG.
RV UME 1,00
RV EE. UU. 0,74 1,00
RV Japon 0,64 0,60 1,00
RV Emergentes 0,67 0,65 0,58 1,00
BTC 0,10 0,0 0,10 0,07 1,00
Nota: Datos semanales. Ultimos diez afos.
Fuente: Afi.
-

Este dato sirve para defender el caracter de
activo descorrelacionador del BTC (al menos hasta
ahora), lo que podria justificar su inclusién en una
cartera diversificada. Y es lo que hacemos en el
siguiente apartado. Pero conviene recordar que
las criptodivisas siguen sin cumplir las funciones
esenciales del dinero. Tal y como senala Bautista
(2022), no pueden considerarse instrumentos de
pago ni de ahorro debido a su elevada volatilidad
y su limitada aceptacion como medio de pago. En
consecuencia, mas que monedas, deben enten-
derse como activos digitales especulativos, cuya
valoracion depende de dinamicas de mercado y
no de fundamentos monetarios. Esta distincion
conceptual es clave para evitar confusiones en su
integracion en carteras de inversion.

VIl. SIMULACION HISTORICA

Proponemos analizar el impacto que sobre una
cartera global habria tenido la incorporacién de
BTC. En concreto, partimos de una cartera con un
40 por 100 en renta variable (diversificada entre
Europa, EE. UU., Japony Emergentes), un50 por 100
en renta fija(deuda publica, renta fija privada grado
de inversion y high yield y renta fija emergente) y
un 10 por 100 en liquidez (columna 1 del cuadro n.2
2). A partir de aqui, incorporamos un 1,0 por 100, un
3.0 por 100, un 5,0 por 100 y un 10,0 por 100 en BTC
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reduciendo de forma proporcional el resto de las
categorias (columnas 2, 3, 4y 5, respectivamente,
del cuadro n.22). Realizamos la simulacién histérica
desde enero de 2015 suponiendo pesos constantes
por categorias con rebalanceos semanales.

Los resultados se ven en los grafico 2y 3. Con las
advertencias (es importante reiterarlas) de que es
una simulacion tedricay los resultados histéricos no

CUADRON.°2
COMPOSICION ESTRATEGICA DE LAS CARTERAS
ANALIZADAS

Categoria 1 2 3 4 5
activo

Fondos Monet. 10,0% 9.9% 97% 95% 9,0%
Monetarios 10,0% 99% 97% 95% 9,0%
DPcp 10.0% 99% 97% 95% 9,0%
DPIp 10,0% 99% 97% 95% 9.0%
RFIGcp 10,0% 99% 97% 95% 9.0%
RFIGIp 10,0% 99% 97% 95% 9.0%
RFHY 10,0% 99% 97% 95% 9.0%
RF EM 10,0% 99% 97% 95% 9.0%
Renta fija 50,0% 49,5% 485% 475% 45,0%
RV Europa 15.0% 14,9% 14,6% 14,3% 13.5%
RV EE. UU. 170% 16,8% 16,5% 16,2% 153%
RV Japon 30% 3.0% 29% 29% 27%
RVEmergente 5,0% 50% 49% 48% 45%
Rentavariable 40,0% 39,6% 388% 38,0% 36,0%
Bitcdin 1,0% 3,0% 50% 10,0%
Diversificadores 0,0% 10% 30% 50% 10,0%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: Afi.
e

CUADRON.?3
RENTABILIDAD, RIESGO Y SHARPE

1 p 3 4 5
Rentabilidad o o o o S
N ERE 691% 825% M12.2% 146,3% 254.5%
Rentabilidad o, o, o o, o,
anualizada 51% 59% 74% 89% 12.8%
Volatabilidad 76% 77% 81% 86% 10,6%
Sharpe 061% 0,70% 0,86% 0,98% 116%
Fuente:Afi.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.2186, 2025. ISSN: 0210-9107.
«NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR BANCARIO»



UNA NUEVA DISRUPCION TECNOLOGICA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS CARTERAS EN FUNCION DE SU PESO EN BITCOIN
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tienen por qué repetirse en el futuro, se comprueba
que a medida que se incorpora BTC mejora la ren-
tabilidad (la cartera 5 consigue una TAE (tasa anual
equivalente) del 12,8 por 100 frente al 5,1 por 100 de la
carteral)ysibienescierto que tambiénsupone unin-
cremento de la volatilidad, este es proporcionalmen-
te menor. Asi lo demuestra el aumento de la ratio de
Sharpe, que es maxima en la cartera 5 (cuadro n.° 3).

VIII. BITCOIN TREASURY COMPANIES

Se denomina bitcoin treasury company a una em-
presa que adquiere y mantiene bitcoin (BTC) en su
activo junto a otras alternativas tradicionales como
efectivo en moneda fiat, fondos de inversion, accio-
nes, inmuebles, etc. En definitiva, es una empresa
que cuentacon BTC en su balance. Entre los motivos
que estan detras de esta estrategia se pueden citar
tres: diversificacion, apuesta a una futura revalo-
rizacion del BTC y ofrecer una imagen de empresa
innovadora.

En la actualidad (13), las bitcoin treasury compa-
nies (tanto cotizadas —public— como no cotizadas
—private—) poseen 1.279.593 BTC, lo que supone
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un 6,43 por 100 del total de BTC en circulacion
(19.885 millones), con un valor de mercado de mas de
151.000 millones de USD.

De entre todas ellas, sobresale MicroStrategy
(MSTR)(14),pionera en la compra de BTC. El 11 de
agosto de 2020 realiz6 su primera adquisicion:
21.454 BTC por 250 millones de USD, que se han re-
valorizado hasta alcanzar los 2.550 millones de USD.
Tras 69 adquisiciones posteriores(15) posee 601.550
BTC (BTC Count), con un valor de mercado (BTC
NAV)de 71.510 millones de USD. Esta cifra contrasta
con los 127.326 millones de USD de capitalizacion
bursatil de la compania. Parece claro, por tanto, la
relacion entre el precio del BTC y la capitalizacion
de MSTR, tal como se puede observar en el grafico 4.

Para profundizar en el analisis calculamos una
regresion entre las variaciones semanales de la
cotizacién de BTC y del precio de MSTR en los ulti-
mos dos anos. Los resultados(grafico 5) constatan
la elevada beta que tiene la accién a la criptodivisa
[1,33]. Es por ello por lo que adquirir acciones de
esta compania no es solo una forma indirecta de
estar largo en BTC (una estrategia que pueden se-
guir aquellos inversores que no pueden o0 no quie-

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA CAPITALIZACION BURSATIL DE MICROSTRATEGY Y DEL PRECIO DE BTC
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GRAFICO 5

REVALORIZACION SEMANAL BTC (EJE X) Y DE MICROSTRATEGY (EJE Y)
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ren comprar BTC de forma directa) sino, ademas,
de forma apalancada. Esta mayor sensibilidad de
la cotizacion de MSTR a BTC es debido a que parte
de sus compras han sido financiadas mediante la
emisiéon de bonos (la deuda actual de la compania,
mediante bonos convertibles, es de 8.224 millones
de USD).

Esto nos lleva a explicar el bitcoin yield (BTC
yield), que mide el aumento de BTC por accion,
teniendo en cuenta el efecto de la dilucidon por
ampliaciones de capital (16). Esta variacion es
clave en una estrategia que implica ampliar ca-
pital para comprar BTC. Asi, si la compania esta
emitiendo nuevas acciones para comprar BTC,
los accionistas quieren saber si esta aumentando
o disminuyendo el nimero de BTC por accion (es
decir, si el BTC es positivo o negativo). Si el BTC
yield es positivoy creciente en el tiempo, significa
gue la companhia esta siendo exitosa en conseqguir
mas BTC por accion (17).

Demosun paso masy estudiemos el bitcoin torque
o eficiencia del capital utilizado para adquirir BTC,
considerando todas las fuentes de financiacion (y
no solo los fondos propios).
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Existen dos formas de calcularlo. La primera
ecuacion [1] mide el multiplicador del capital inver-
tido, es decir, cuanto valor hagenerado lainversion
en BTC enrelaciéon con lo invertido. Es una medida
de rentabilidad bruta acumulada.

Valor en USD generado por BTC
BTC Torque = (1]

Capital invertido en BTC.

La otra forma de medir el bitcoin torque, mas
alineada con el concepto de elasticidad, es la que
serecoge en laecuacion[2]. Mide cudnto cambia el
valor de la inversion en BTC en proporcion al cam-
bio de su cotizacion.

% de variacion del valor de lainversion
BTC Torque= [2]

% de variacion del precio del BTC.

Por tanto, esta ratio es util para comparar em-
presas que usan estrategias distintas para adquirir
BTC (por ejemplo, con deuda, emision de acciones,
o flujo de caja) y ayuda a entender si la empresa
estacreando valorreal o simplemente acumulando
BTC sin una estrategia eficiente (18).



Aunque las bitcoin treasury companies han ga-
nado protagonismo como vehiculos de inversion
indirecta en BTC, algunos analistas advierten sobre
los riesgos estructurales que implican. Patrick
Jenkins (Financial Times, 2025) las compara con los
CDO (obligacion de deuda colateralizada, CDO, por
sus siglas en inglés) previos a la crisis de 2008, por
su apalancamiento y dependencia de la revalori-
zacion del activo subyacente. En su opinion, estas
companias podrian prosperar en mercados alcistas,
pero sufrir de forma multiplicada en escenarios
adversos, como los conocidos crypto winters. Ade-
mas, senala que su proliferacion responde en parte
a incentivos fiscales y regulatorios, y a un entorno
politico favorable, como el impulsado por la admi-
nistracién Trump, que ha autorizado la inversion
en criptoactivos en planes de pensiones 401(k) y
promovido la adopcion institucional de activos digi-
tales. Esta vision critica invita a reflexionar sobre la
sostenibilidad de estas estrategiasy suimpacto po-
tencial en la estabilidad financiera, especialmente
si se generaliza el uso de estructuras apalancadas
paraacumular BTC en los balances corporativos.

IX. BIG DATA Y GESTION DE CARTERAS.
¢DONDE ESTAMOS?

En Cano (2019) se analizaba el potencial trans-
formador del big data en el ambito financiero. La
tesis defendida es que el big data, junto con la
inteligencia artificial, podrian mejorar de forma
significativa cinco grandes areas:

1. Prediccién del ciclo econémico: al contar con mas
indicadores en tiempo real, se podria diagnos-
ticar mejor la posicién ciclica de la economia 'y
anticipar su evolucion.

2. Andlisis de activos financieros: especialmente en
renta fija, ya que el big data podia revolucionar el
credit scoring y la modelizacion de diferenciales
crediticios.

3. Gestion activa: al permitir detectar ineficiencias
del mercado.

4. Gestion cuantitativa y factor investing: alimen-
tando algoritmos con datos mas ricos y frecuen-
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tes, se podrian mejorar las estrategias basadas
en factores como ROE, PER (return on equity, o
retorno sobre el patrimonio neto),, volatilidad,
capitalizacion o momentum.

5. Perfilacion de clientes: al superar las limitaciones
de los test tradicionales, el big data ofrecia la po-
sibilidad de conocer mejor al cliente, su experien-
cia, su tolerancia al riesgo y su comportamiento
en momentos de volatilidad.

Sin embargo, la realidad ha sido mas compleja. A
pesar de los avances tecnoldgicos, la adopcion del
big data enlagestion de carteras sigue siendo limita-
da. Y no solo por cuestiones técnicas o regulatorias,
sino, sobre todo, porque los ultimos anos han puesto
de manifiesto las limitaciones estructurales de cual-
quier modelo predictivo, por sofisticado que sea.

Elejemplo mas claro es la pandemia del COVID-19.
Ningun modelo, por muy alimentado que estuviera
con datos, pudo anticipar un evento de tal magni-
tud, ni sus consecuencias econémicas, socialesy
financieras. Fue un cisne negro en toda regla, que
desbordo cualquier capacidad de prediccion.

Peroincluso en contextos menos extremos, como
el ano 2022, los mercados financieros mostraron
movimientos que desafiaron la robustez de muchos
modelos(asistimos a un giro radical enlas correlacio-
nes del precio de los activos). La reaccion de la renta
fijay de la renta variable ante el “estallido de la infla-
cion”, las subidas de tipos de interés o los conflictos
geopoliticos fue, en muchos casos, inesperada (las
caidasenlospreciosdelarentafijafuerondeentre3y
5 sigmas). Y aqui es donde se revela una “verdad inco-
moda”: los datos pueden ayudar a entender el pasado
y el presente, pero no garantizan la anticipacion del
futuro. Como nos gustainsistir, “esta vez también sera
diferente, porque siempre es diferente”(Cano, 2024).

El big data tiene un papel relevante en la gestion
de carteras, mas aun con el desarrollo de la inte-
ligencia artificial, pero debemos asumir que debe
convivir con la experiencia humana, el juicio critico
y la capacidad de adaptacion.

Quiza el mayor valor del big data esté en su ca-
pacidad para mejorar la calidad de la informacion,
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reducir los tiempos de reacciény enriquecer elana- gestion que utilicemos, la incertidumbre sequira
lisis. Pero no debemos esperar que nos diga cuando  siendo una constante en los mercados financieros.
cambiaran las tendencias del mercado, ni que sus- No en vano, por eso es tan alta la volatilidad de las
tituya la intuicion y experiencia del gestor profesio- cotizaciones (muy superior a la volatilidad de los
nal. Por muy sofisticados que sean los modelos de  fundamentos econdmicos que las soportan).

RECUADRO 1

STABLECOINS RESPALDADAS POR LETRAS DEL TESORO DE EE. UU. (T-BILLS) BAJO EL MARCO DEL (POR SUS SIGLAS
EN INGLES, GUARANTEEING ESSENTIAL NATIONAL INFRASTRUCTURE IN US-STABLECOINS) (19)

Laaprobacion de la GENIUS Act(20) el pasado 17 de junio y convertida en ley el 18 de julio tras la firma
del presidente Trump establece un marco legal para las stablecoins en EE. UU. Entre otros aspectos,
define con claridad quién puede emitirlas, exige un respaldo 1:1 activos liquidos de alta cualidad,
como depositos en USD o en bonos del Tesoro a corto plazo (T-bills) (21), fija requisitos de auditoria
periodica y queda bajo una supervision dual (estatal y federal), al tiempo que prohibe las stablecoins
algoritmicas. Este marco otorga un reconocimiento legal comparable al de otros medios de pago
(EE. UU. es, de nuevo, el primero en aprobarlo)y abre la puerta a una adopcion institucional similarala
que experimentd BTC tras el lanzamiento de los ETFs(exchange traded funds) sobre esta criptodivisa
(mas de 50.000 millones de USD de flujos acumulados desde su aprobacion en enero de 2024).

Desde una perspectiva de financiacion soberana, las stablecoins respaldadas por T-bills se con-
vierten en un canal de demanda relevante para la deuda publica con vencimiento a corto plazo. En un
entorno donde los bancos enfrentan restricciones (aunque cada vez menores, como la relajacion de la
SLR)amantener deuda publica en sus balances, stablecoins como Tether(22)(127.000 millones de USD)
y USD Coin (23)(8.650 millones de USD) ya acumulan alrededor de un 3 por 100 del volumen de letras
del Tesoro estadounidense en circulacion. A medida que crezca la adopcion institucional y minorista
de stablecoins —ahora con el respaldo normativo de la GENIUS Act—, sera clave analizar los cambios
en las carteras y repos de emisores cripto, de fondos de inversion del mercado monetario (MMF)y de
entidades crediticias. En este contexto, las stablecoins denominadas en USD son un activo estratégico.
Ademas, si una parte significativa de la demanda global de stablecoins proviene de entidades publicas
o respaldadas directa o indirectamente por el Estado estadounidense, puede producirse un fenomeno
de monetizacion encubierta de la deuda soberana. En la practica, esto supone que el Tesoro esta sien-
do financiado por canales no tradicionales, a través de emisores de stablecoins que, aunque regulados
bajo marcos como la GENIUS Act, operan fuera del sistema bancario convencional. Al no estar sujetos a
los mismos requisitos de apalancamiento, provisiones ni supervision prudencial que los bancos, estos
actores canalizan liquidez hacia el mercado de T-bills sin someterse al mismo grado de escrutinio fis-
cal y contable. Esta transformacion en los mecanismos de colocacion de deuda —mas fragmentados
y con tendencia a mayor peso de intermediarios extrabancarios— exige una vigilancia reforzada, tanto
por sus implicaciones para la estabilidad financiera como para la eficacia de la politica monetaria. La
interaccion entre emision de deuda, crecimiento de las stablecoinsy expansion de lademanda global de
dolares genera una retroalimentacion potencialmente inestable. En un escenario adverso, una pérdida
de confianza en una stablecoin dominante podria provocar salidas abruptas de activos del Tesoro, for-
zando ventas desordenadasy aumentando la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo. En paralelo,
Trump ha avanzado una estrategia coherente para evitar el control estatal directo del dinero digital. En
enero de 2025 firmo6 una orden ejecutiva que prohibe expresamente cualquier desarrollo de una CBOC
en Estados Unidos, argumentando que seria peligrosa para la privacidad y el equilibrio de poderes.
Poco después, en marzo, autorizo la creacion de una reserva estratégica de bitcéin y un fondo publico
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RECUADRO 1(continuacion)

STABLECOINS RESPALDADAS POR LETRAS DEL TESORO DE EE. UU. (T-BILLS) BAJO EL MARCO DEL (POR SUS
SIGLAS EN INGLES, GUARANTEEING ESSENTIAL NATIONAL INFRASTRUCTURE IN US-STABLECOINS) (19)

de activos digitales, conformados por ahora a partir de criptomonedas incautadas por las agencias fe-
derales. Estareservano solo introduce al Estado como actor directo en el ecosistema cripto, sino que
busca posicionar a EE. UU. como contrapeso frente a China en la carrera por la supremacia digital, sin
necesidad de emitir una CBDC propia. Este enfoque dual —bloquear el desarrollo de una CBDC estatal y
reforzar lasreservas en criptoactivos— configura una estrategia que busca preservar la hegemonia del
dolar en la nueva arquitectura financiera digital.

Esta estrategia estadounidense se enmarca en una tendencia global de creciente requlacion de
los criptoactivos. Segun la encuesta del BIS (llles et al., 2025), el 45 por 100 de las jurisdicciones ya
han aprobado marcos regulatorios especificos para stablecoinsy otros criptoactivos, y otro 22 por
100 esta en proceso de desarrollo. Esta aceleracion normativa busca evitar arbitrajes regulatorios
y garantizar la estabilidad del sistema financiero ante la expansién de estos instrumentos.

Laintencion es consolidar un ecosistema de stablecoins privadas, requladas pero descentraliza-
das, capaces de convertirse en un vehiculo eficiente para pagosy financiacion internacional. En este
punto, las teorias de depreciacion a largo plazo del USD podrian verse refutadas.

RECUADRO 2
EL CAMBIO A T+1

Enelanalisis de lasinnovaciones tecnoldgicas que mas impacto pueden tener en los mercados financie-
ros, debe tenerse en cuenta el cambio de T+2 a T+1, es decir, el acortamiento en el plazo de la liquidacion
de las transacciones de activos financieros, que comenzé en EE. UU. en mayo de 2024 (24). Y decimos que
es una innovacion tecnologica porque su cambio ha exigido el desarrollo de una infraestructura tecno-
l6gica avanzada para procesar un elevadisimo nimero de operaciones en un plazo de tiempo muy corto.

A pesar de la ganancia de eficiencia que supone pasar de liquidaciones en T+2 a T+1, resulta di-
ficil que este modelo pueda competir con un escenario de liquidacion en T+0, hacia el que parece
que nos dirigimos con la tokenizacion de activos financieros. Plataformas como JP Morgan Onyx,
Goldman Sachs Digital Assets Platform o Euroclear DLT ya estan explorando liquidaciones casiins-
tantaneas para bonos tokenizados y otros instrumentos como fondos, lo que permite liquidaciones
practicamente inmediatas (siempre que se opere con dinero tokenizado).

Segun un analisis de Barclays citado por Lee y Mutua (2025), la reduccion del plazo de liquidacion ha
generado una mejora significativa en la eficiencia operativay en ladinamica de mercado. Un ano después
del cambio a T+1los costes de negociacion de bonos corporativos han bajado un 12 por 100, los requisitos
de colateral han disminuido un 29 por 100, ha mejorado la liquidez del mercado (con una caida del 2 al 0,1
por 100 en el nimero de bonos que no se negocian mensualmente). Ademas, se observa una creciente
adopcion de herramientas como el portfolio trading (negociacion de cestas de bonos en una sola opera-
cion)y el uso de ETFs de renta fija, que han hecho que la exposicion al crédito sea mas accesible y liquida.
Todo esto esta dando lugar alo que algunos expertos denominan la “equitificacion del crédito”, es decir,
la transformacion de los mercados de bonos hacia dindmicas mas propias del mercado de acciones:
mayor velocidad, transparencia y automatizacion en la ejecucion. La Union Europea, Reino Unido, Suiza
y Liechtenstein tienen previsto adoptar el modelo de liquidacion T+1 el 11 de octubre de 2027 (25).
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X. CONCLUSIONES

Como ocurre siempre que emerge una inno-
vacion tecnoldgica —y mas aun cuando se aplica
al sistema financiero— surge el debate entre los
tecnoptimistas, que destacan las oportunidades
de mejora, eficiencia y democratizacidon que puede
traer consigo, y los tecnopesimistas, que advierten
sobre los riesgos, las desigualdades y las posibles
disfunciones que podrian derivarse.

En nuestra opinion, la tecnologia no es deter-
minista, es decir, no impone por si sola un camino
inevitable, sino que suimpacto depende de como se
integre en los marcos sociales, econdmicos y nor-
mativos existentes. Y tampoco son deterministas
las tecnologias de registro distribuido (DLT), como
blockchain, ni dos de sus principales aplicaciones,
la tokenizaciony los criptoactivos.

Y el debate sobre el euro digital (que es una divisa
digital, pero no una criptodivisa) refleja la comple-
jidad de integrar la innovacidn tecnoldgica en el
sistema financiero. Mientras Reichlin propone una
stablecoin (es decir, una criptodivisa) en euros res-
paldada por el BCE, Navarrete (2025), advierte de que
el diseno actual del euro digital como CBOC minorista
podria generar mas problemas que soluciones en
ambitos que también se deben considerar, comoes|la
privacidad. Navarrete defiende un modelo basado en
soluciones privadas interoperables, con apoyo ins-
titucional, pero sin sustituir el dinero bancario. Esta
diversidad de enfoques muestra que el futuro de los
mercados financieros no depende solo de la tecnolo-
gia, sino de cdmo se articula con los marcos institu-
cionales, sociales y regulatorios. Otra muestra es la
discrepancia de opiniones entre Brooks y Eichegren
(Goldman Sachs, 2025) respecto a la GENIUS Act.
Mientras Brooks defiende que estaley es comparable
al National Bank Act de 1863, Eichengreen advierte
que podria reproducir los riesgos de la Free Banking
Era.Enesteinforme serecoge el dilema conclaridad:
mientras algunos expertos ven en las stablecoins una
oportunidad para democratizar el acceso al USD,
otros advierten sobre los riesgos sistémicos si no se
garantiza lainteroperabilidad y la fungibilidad.

Laintencién de este articulo ha sido aportar
una vision sobre estos avances, con la esperanza
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de contribuir al debate sobre como deben regu-
larse, limitarse o acompanarse —si procede— con
nuevas exigencias de capital, nuevos modelos de
negocio, NUevVos supervisores o nuevas normas
que garanticen que el progreso tecnolégico esté
alineado con el interés general de los ahorradores,
de los inversores y de la economia en general, que
cada vez mas, recurre a los mercados de capitales
como fuente de financiacion y de materializacion
de su ahorro (en detrimento de la intermediacion
bancaria).

Defendemos la proliferacion de las tecnologias
comentadas en este articulo (que deben potenciar-
se, dado que generan efectos beneficiosos), pero se
debe atenderalosimpactos negativos relacionados
con los riesgos para la estabilidad del sistema fi-
nancieroy la gestion de las finanzas personales, asi
como la posible ampliacion de la brecha digital.

Desde el enfoque #FS2I, estas transformaciones
deben ser aprovechadas para mejorar la gestion de
las finanzas personales, ampliar elacceso a produc-
tos financieros eficientesy fomentar una culturain-
versoramasinformada. Latecnologia puede seruna
aliada poderosa, pero requiere criterio, formaciony
responsabilidad.

El futuro de los mercados financieros sera digi-
tal, descentralizado y programable. Pero también
debe ser inclusivo, transparente y sostenible. Esa
es laverdadera revolucion que debemos impulsar.

NOTAS

(1) Siempre he defendido que el avance tecnologico debe
ser PSI: debe garantizar la privacidad, debe favorecer
la seguridad y alentar lainclusion.

(2) Sobre esta “desconexion”’, Sdnchez-Quifiones (2025)
aporta un simil ilustrativo: “las fichas del casino no
tienen ninguna utilidad fuera del casino. De igual modo,
en los mercados digitales basados en blockchain no se
pueden utilizar ni euros, ni dolares corrientes, sino que
hay que utilizar monedas digitales”.



(3) Como senala Sanchez-Quifiones (2025), “a través de
laley GENIUS, aprobada este verano, Estados Unidos
ha decidido renunciar a la emision del dolar digital,
impulsando la emisién de stablecoins”. Ver recuadro 1.

(4) Se exige mas valor en colateral que el valor de DAI
emitido. Por ejemplo, para generar 100 DAI, se puede
necesitar aportar 150 USD en ethereum.

(5)Ver recuadro 1.

(6) Desde aqui https://www.bitget.com/es/price/category/
eur-stablecoin se pueden obtener los datos del valor
de mercado de las stablecoins respaldadas por euros.
A finales de agosto de 2025, las 13 emitidas apenas
capitalizaban 539 millones de EUR. Las respaldadas por
USD capitalizan 269.910 millones de USD. https://app.
rwa.xyz/

(7) La Ley MIiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation) es
el primer marco reqgulatorio integral de la UE para los
criptoactivos, incluyendo criptomonedas y stablecoins.
Fue aprobada como el Reglamento (UE) 2023/1114 y
entré en plenaaplicacion el 30 de diciembre de 2024.

(8) Desde este enlace se puede encontrar mas informacion.
https://www.ech.europa.eu/euro/digital_euro/html/
index.en.html. Por su parte, los bancos centrales
nacionales del Eurosistema también informan a los
ciudadanos sobre el grado de avance, al tiempo que
aportan herramientas pedagogicas paraelentendimiento
de lo que significa, de como impactara, etc.

(9) https://www.rwa.xyz/

(10) Existeninconsistencias entre los datos aportados por
Aldasoro et al.y por RWA.xyz. Esto es asi porque RWA.
xyz se enfoca en productos tokenizados que estan
activas en blockchain publica, especialmente en el
mercado estadounidense, y el BIS incluye emisiones
institucionales que pueden estar en blockchains
privadas o plataformas cerradas, y abarca mas tipos de
emisores(gobiernos, supranacionales, corporaciones).
Ademas, RWA.xyz incluye fondos monetarios
tokenizados como equivalentes a bonos del Tesoro
mientras que el BIS se refiere estrictamente a bonos
emitidos como instrumentos de deuda tokenizados,
con cupones, vencimientos y estructura juridica
tradicional.

DAVID CANO

(1) From Saver To Investor #FS2I.

(12) Ademas de private equity, bienes inmuebles y otros
activos alternativos “permitir a los inversores obtener
mejores rendimientos y diversificacion”.

(13) Finales de julio de 2025.

(14)Denominada Strategy desde febrerode 2025. En https://
www.strategy.com/ se puede obtener informacion
sobre sus tenencias de BTC y métricas de rendimiento.

(15) Se pueden ver desde aqui: https://bitbo.io/treasuries/
microstrateqgy/

(16) Ver: https://bitcoinmagazine.com/bitcoin-for-
corporations/how-to-measure-the-success-of-a-
bitcoin-treasury-company

(17)Una métrica relacionada es BTC Gain, que no es méas que
convertirel BTC Yield en BTC(se obtiene multiplicando el
BTC Yield porlos BTC al principio del periodo de analisis).

(18)En Cano(2025)se profundiza en el estudio de estos KPI.

(19) Extraido del Informe diario de Afi de julio de 2025.
Adaptadoy actualizado con datos a agosto de 2025.

(20) Guiding and Establishing National Innovation for US
Stablecoins.

(21) Esto significa que no se permiten bonos del Tesoro de
largo plazo ni otros instrumentos de deuda publica mas
volatiles o menos liquidos. La ley busca garantizar una
liguidez inmediata y minimo riesgo de mercado, por lo
que limita el respaldo a instrumentos con vencimientos
cortosy alta seguridad.

(22)Fue lanzada en 2014 por Tether Limited.
(23) Fue lanzada en 2018 por Circle y Coinbase.

(24) El viernes 24 de mayo de 2024 fue el Ultimo dia de
operaciones bajo el modelo T+2 y el martes 28 de mayo
fue el primero de T+1(las operaciones liquidadas el 24 de
mayo; el lunes 27 de mayo fue festivo).

(25) Caberesaltaraquiunavez maselliderazgo tecnoldgico
de EE. UU. en una materia que deberia haber contado
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con una coordinacion internacional para evitar
desalineaciones entre mercados. Pero la estructura
mas fragmentada de Europa implicaria una mayor
complejidad en el proceso de desarrollo e implantacion
de latecnologia necesaria.
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EQUITY CROWDFUNDING COMO INNOVACION ]
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DEL ACCESO AL CAPITALY RETOS INSTITUCIONALES
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El equity crowdfunding es una innovacion tecnologica
que aprovecha el alcance de las redes sociales para que
startupsy pymes capten capital de multiples inversores
minoristas a través de plataformas digitales. Este arti-
culorevisalaliteraturareciente sobre sufuncionamien-
to, impacto economico y retos regulatorios. Examina su
potencial para democratizar el acceso a la financiacion,
junto con los riesgos relacionados con la fragmentacion
de lagobernanzay lailiquidez.

Palabras clave: equity crowdfunding, plataformas
digitales, financiacion, emprendimiento, gobernanza.

I.INTRODUCCION

n la ultima década, el desarrollo de platafor-

mas digitales ha propiciado la aparicion de

nuevas formas de intermediacion financiera.
Entre ellas, el equity crowdfunding (ECF)ha cobrado
una importancia creciente como mecanismo que
permite a pequenas y medianas empresas captar
capital a través de la emisidn de valores partici-
pativos destinados a una multitud de inversores
minoristas, habitualmente sin recurrir a mercados
organizados niaintermediarios tradicionales. Esta
modalidad representa unainnovacion tanto tecno-
l6gica como institucional, al combinar automati-
zacion de procesos, acceso abierto y estructuras
contractuales novedosas(Belleflamme et al., 2014).

Abstract

Equity crowdfunding is a technological innovation
that leverages the reach of social networks to enable
startups and SMEs to raise capital from multiple retail
investors through digital platforms. This article reviews
recent literature on its functioning, economic impact,
and requlatory challenges. It examines its potential to
democratize access to finance, alongside risks related
to governance fragmentation and illiquidity.

Keywords: equity crowdfunding, online platforms,
financing, entrepreneurship, governance.

JEL classification: 016, 031, D52, G15, G32.

El interés por el ECF se ha vinculado estrecha-
mente a su potencial para democratizar el acceso
al capital, al abrir nuevas oportunidades tanto para
emprendedores que tradicionalmente han enfren-
tado barreras financieras como parainversores no
profesionales interesados en participar en fases
tempranas del ciclo empresarial. Estaapertura su-
pone una ruptura parcial con el modelo dominante
de financiacion a través de capital-riesgo, angeles
inversores o instituciones bancarias, historica-
mente concentrado en determinados sectores, re-
giones o perfiles de promotor(Agrawal et al., 2015).

Desde la perspectiva académica, los primeros
trabajos se han centrado en comprender los de-
terminantes del éxito de las campanas: factores
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como el capital social del emprendedor, la calidad
de la presentacion, la participacion de inversores
acreditados o ladinamicade lainversion temprana
han sido ampliamente estudiados, especialmente
desde el campo del emprendimiento y la gestion
empresarial. Sin embargo, conocemos mucho
menos sobre los efectos reales del ECF: como inci-
de en el crecimiento de las empresas financiadas,
gué implicaciones tiene paraelempleoolainnova-
cion, y qué papel puede jugar en la transformacion
del sistema financiero a largo plazo.

El funcionamiento del ECF esta, ademas, condi-
cionado por fricciones estructurales. Al operar en
entornos con fuerte asimetria de informacion, las
plataformas deben gestionar los clasicos proble-
mas de seleccion adversay riesgo moral (Akerlof,
1970; Tirole, 2006), pero también nuevas formas de
externalidades informacionales y de coordinacion
colectiva, como ha puesto de relieve (Lambert,
2024). Los inversores observan las decisiones
de otros para inferir la calidad de los proyectos
(aprendizaje social), mientras que los emprendedo-
res dependen del grado de compromiso agregado
de la “multitud”, lo que genera dinamicas de red e
incentivos estratégicos en el diseno de las cam-
panas.

Laevolucion del ECF haestado acompanada por
reformas reqgulatorias significativas. En Estados
Unidos, laintroduccion del Regulation Crowdfunding
(Reg CF)tras el JOBS Act de 2012 marco un punto de
inflexion, al permitir que empresas privadas recau-
daran capital publico bajo ciertos umbralesy con-
diciones. Estudios recientes, como el de Laporte
y Lester (2024), han comenzado a documentar los
efectos positivos de esta modalidad sobre el em-
pleo, la actividad empresarial y la supervivencia de
las firmas beneficiarias, especialmente en regio-
nes tradicionalmente excluidas del capital riesgo.

En Europa, la fragmentacion regulatoria se ha
reducido significativamente con la nueva regula-
cion europea —el Reglamento (UE)2020/1503 sobre
proveedores europeos de servicios de financiacion
participativa para empresas—, que busca armo-
nizar el marco legal y facilitar la integracion del
mercado. Su implementacion efectiva aun esta en
cursoy plantearetos operativosyjuridicos paralas
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plataformas mas pequefas, pero supone un gran
avance para el desarrollo de este mercado.

Ensuma, el ECF constituye una formaemergente
de intermediacidn financiera que, si bien todavia
representa una fraccion modesta del mercado
de capitales, puede desempenar un papel clave
en la construccion de un sistema financiero mas
inclusivo, eficiente y resiliente. Su analisis resul-
ta especialmente pertinente en un contexto de
transformacion digital acelerada y de busqueda
de nuevos equilibrios entre regulacion, innovacion
y proteccion del inversor.

El objetivo de este articulo es doble: porunlado,
ofrecer un panorama estructurado del estado ac-
tual del conocimiento sobre el ECFy, por otro, iden-
tificar los principales retos regulatorios, tecnolo-
gicos y de gobernanza que deben abordarse para
qgue esta forma de financiacién cumpla supromesa
de ampliar y diversificar el acceso a los recursos
financieros sin comprometer la estabilidad del sis-
tema ni la proteccion del inversor. A partir de esta
revision, se derivan implicaciones tanto paralain-
vestigacion futura como para el disefio de politicas
mas adaptadas a esta nueva realidad.

Il. DEL CROWDFUNDING AL EQUITY CROWDFUNDING:
FUNDAMENTOS Y FRICCIONES INFORMATIVAS

El término crowdfunding hace referencia a un
modelo de financiacién participativa en el que una
pluralidad de agentes contribuye econémicamente
al desarrollo de un proyecto, producto o empresa,
generalmente a través de una plataforma digital.
Este fenomeno, impulsado por la expansion de In-
ternet y el efecto amplificador de las redes sociales,
se ha ramificado en distintas modalidades segun la
naturaleza de la contrapartida ofrecida: donaciones,
recompensas (reward), préstamos (crowdlending) o
participaciones en el capital (equity crowdfunding).

El ECF constituye una evolucion significativa
dentro de este universo, alincorporar mecanismos
propios del mercado de valores: emisién de parti-
cipaciones empresariales(acciones, notas conver-
tibles o participaciones preferentes), evaluacién
de riesgo por parte del inversor, y expectativas de



retorno econdémico en forma de dividendos, plus-
valias o eventos de liquidez. A diferencia del capital
riesgo, sinembargo, el ECF permite la participacion
de inversores no profesionales, a menudo con
aportaciones minimas y sin presencia activa en la
gestion de la empresa (Hornuf y Schwienbacher,
2016).

Desde el punto de vista econdmico, el ECF se
presenta como una respuesta a los fallos de mer-
cado que dificultan elacceso al capital por parte de
startupsy pymes. La literatura ha identificado tres
tipos de fricciones que justifican su emergencia
como canal alternativo de financiacion:

El primero y mas clasico de estos fallos es la
asimetria de informacion entre emprendedores e
inversores, que dalugaralos conocidos problemas
deseleccionadversa(elmercado atrae proyectosde
baja calidad)y riesgo moral(los promotores pueden
desviar su comportamiento una vez obtenidos los
fondos) (Akerlof, 1970; Tirole, 20086). Estas friccio-
nes, comunes en la financiacion de empresas jo-
venes, se ven agravadas cuando el inversor carece
de experiencia, medios para hacer due diligence, o
acceso aredes privadas de informacion.

A estas asimetrias clasicas se suma una se-
gunda capa de fricciones, que Lambert (2024)
denomina externalidades informacionales. En el
contexto del ECF, los inversores no solo toman de-
cisiones basadas en su propia informacion, sino
que observan el comportamiento de otros para
inferir la calidad de los proyectos. Esta dinamica de
aprendizaje social puede dar lugar a fenémenos
de herding(comportamiento gregario), enlos que la
participacion temprana de otros inversores actua
como senal de validacion, incluso en ausencia de
fundamentos objetivos. Al mismo tiempo, la falta
deinversioninicial puede actuar como senal nega-
tiva, generando cascadas de no participacion.

Estas externalidades generan importantes
implicaciones para el disefo de campanas y para
el rol de las plataformas como emisoras de se-
fales (Coakley et al., 2022; Kleinert et al., 2021;
Lukkarineny Schwienbacher, 2023): el numero de
inversores, el ritmo de aportaciones, la visibilidad
de coinversores profesionales y la narrativa de la
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campana se convierten en factores determinantes
para atraer capital.

Un tercer tipo de friccidon, también destacada
por Lambert (2024), es la externalidad de coor-
dinacion. A diferencia de la inversion bilateral en
capital riesgo, en el ECF el éxito de una campana
depende de alcanzar un umbral minimo de aporta-
ciones dentro de un tiempo limitado. Esto implica
que la utilidad esperada de cada inversor depende
de la participacion de los demas. El resultado esun
problema de coordinacion colectiva con umbrales
estratégicos, donde la confianza en el compor-
tamiento agregado es clave. Esta ldgica justifica
el uso de reglas como todo o nada (all-or-nothing)
o laintervencion de inversores de referencia que
actlan como coordinadores implicitos.

Alaluz de estas fricciones, el ECF no puede en-
tenderse simplemente como un mercado abierto
y transparente, sino como un mecanismo hibrido
en el que las plataformas desempenan un rol cru-
cial: seleccionan proyectos, validan informacion,
estandarizan procesos, estructuran contratos
y actuan como filtros reputacionales. Su disefo
institucional influye directamente en la calidad de
lainversion, en la eficiencia de asignacién del ca-
pitaly enla confianza del ecosistema(Belleflamme
etal., 2014; Estrin et al., 2024).

Almismo tiempo, lainteraccién entre tecnologia,
informaciéon y gobernanza abre nuevas preguntas
sobre los limites del modelo. ;Puede el ECF fun-
cionar de manera eficiente sin mecanismos de due
diligence profesional? ;Qué estructuras de senaliza-
cion resultan mas efectivas? ;Como afecta la parti-
cipacion de la multitud a la disciplina de mercado?
En las secciones siguientes abordaremos como
estos fundamentos se concretan en los modelos de
negocio de las plataformas, en el comportamiento
de los inversores y en los efectos economicos ob-
servables del ECF como innovacion financiera.

lll. PLATAFORMAS DE EQUITY CROWDFUNDING:
FUNCIONAMIENTO Y MODELOS DE NEGOCIO

El ECF no podria entenderse sin el papel central
de las plataformas digitales. Estas plataformas
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—como Seedrs, Crowdcube, StartEngine o Socios
Inversores, entre muchas otras— actuan como
intermediarios entre emprendedores que buscan
financiaciény una multitud de potenciales inverso-
res minoristas. Su funcion va mucho mas alla de la
mera conexion entre ofertay demanda de capital:
operan como filtros, agregadores de informacion,
certificadores reputacionalesy, en algunos casos,
como custodios de los valores emitidos.

Desde el punto de vista operativo, la actividad
de una plataforma se estructura en varias fases
(Kleinert et al., 2021): i) seleccion de proyectos;
ii) presentacion de campafas con informacion
normalizada y transparente; iii) interaccion entre
promotores e inversores(mediante foros, actualiza-
ciones y mecanismos de sefializacion); iv) recogida
y formalizacion de inversiones, y (v) sequimiento
posfinanciacion. En este proceso, las plataformas
despliegan diversas estrategias para gestionar los
problemas derivados de laasimetria de informacién,
intentando reducir la seleccion adversa y en algun
caso el riesgo moral (Andrés et al., 2022).

Uno de los mecanismos mas relevantes es la
validacion previa o curation, mediante la cual las
plataformas aceptan Unicamente una fraccion de
las propuestas que reciben, alrededor del 10 por
ciento, tras verificar aspectos basicos de viabili-
dad, integridad y alineamiento estratégico. Ade-
mas, muchas plataformas imponen la obligacion de
alcanzar un umbral minimo de inversion compro-
metida (all-or-nothing rule), lo que incentiva cam-
pafas con mayor capacidad de movilizacién inicial.
También se observa el uso de métricas publicas
que actuan como senales sociales: numero de
inversores, ritmo de aportaciones, participacion
de inversores profesionales o institucionales, etc.

Encuanto al diseno contractual, las plataformas
suelen ofrecer dos grandes modelos:

« Modelo directo (direct shareholding): cada inver-
sor se convierte en accionista individual de la
empresa, con los correspondientes derechos
economicos y politicos. Este modelo es mas
transparente, pero incrementa el riesgo moral
de los nuevos inversoresy, asuvez, generacos-
tes de coordinacion elevados para la empresa.
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- Modelo sindicado (hnominee): los inversores
adquieren titulos a través de una entidad inter-
puesta(la propia plataforma o un fiduciario de-
signado), que actta en sunombre en la gestidn
societaria. Este modelo simplificala estructura
accionarial y permite una representacion uni-
ficada ante la empresa, concediendo mas ca-
pacidad de supervision al grupo de accionistas
y asi reduciendo el potencial oportunismo del
empresario.

Enparalelo, algunas plataformas hanincorpora-
do formulas hibridas, como la coinversién con fon-
dos de capital riesgo o business angels, o la inver-
sion escalonada (por tramos), combinando capital
comprometidoy capital abierto al publico. En estos
casos, la participacionde inversores profesionales
puede actuar como sefial de calidad (lead investor
effect), aunque también plantea el riesgo de una
dependencia de sus intereses.

Desde el punto de vista del modelo de negocio,
la mayoria de las plataformas obtienen ingresos
a través de: comisiones sobre el capital captado,
normalmente en el rango del 5-10 por 100 del total
invertido; comisiones de éxito u honorarios varia-
bles segun el rendimiento posterior de lainversion;
y servicios adicionales, como asesoria legal, con-
tabilidad, custodia de valores o acceso a mercados
secundarios.

Cabe destacar que algunas plataformas estan
desarrollando mercados secundarios internos
para permitir la compraventa de participaciones,
aunqgue con muy baja liquidez hasta la fecha .
Este es un paso importante hacia la profesio-
nalizacion del sector, ya que ataca uno de los
principales cuellos de botella del ECF: la ausencia
de mecanismos claros de desinversion o salida
para los inversores minoristas (Lukkarinen y
Schwienbacher, 2023). Una frontera emergente
es la tokenizacion de participaciones mediante
tecnologia blockchain, que permitiria representar
derechos economicos a través de tokens trans-
feribles. Lambert (2024) destaca que los securi-
ty token offerings (STOs) podrian ofrecer mayor
liqguidez, trazabilidad y eficiencia transaccional,
aunque enfrentan todavia obstaculos requlatorios
y legales significativos.



En conjunto, las plataformas de ECF consti-
tuyen una nueva generacion de intermediarios
financieros digitales, que combinan funciones
tecnolégicas, contractuales y reputacionales. Su
sostenibilidad a largo plazo dependera de su capa-
cidad para generar confianza, reducir los fallos de
informacion y ofrecer valor anadido a los empren-
dedores, startups e inversores.

IV. FACTORES DE EXITO Y PERFIL DE LOS
INVERSORES EN EQUITY CROWDFUNDING

La literatura empirica sobre ECF ha avanzado sig-
nificativamente en la identificacion de los factores
qgue influyen en el éxito de las campanas de finan-
ciacion. A diferencia de los mercados tradicionales,
donde los procesos de due diligence estan concen-
trados en unos pocos inversores profesionales, en el
ECFlas decisiones deinversion estan dispersas entre
cientos o miles de participantes, lo que otorga espe-
cial relevancia a las senales, las dinamicas sociales y
los elementos contextuales de cada campana.

1. Determinantes del éxito de una campana

Uno de los primeros estudios de referencia en
este campo, Mollick (2014), ya documentaba la
importancia del capital social del emprendedor,
la calidad del discurso narrativo y la intensidad
del esfuerzo previo al lanzamiento. En la misma
linea, Belleflamme et al. (2014) confirman que
los proyectos que muestran mayor preparacion
ex ante —en términos de plan de negocio, visuali-
zacion, claridad del objetivoy validacién externa—
tienen mas probabilidades de alcanzar el umbral
de financiacion.

Asimismo, diversos trabajos han subrayado
la relevancia de los efectos de red y la inversion
temprana como mecanismos de sefalizacién. Las
campanas que logran captar un volumen inicial sig-
nificativo enlos primeros dias tienden a generar di-
namicas de cascadas informativas(Vismara, 2018),
en las que los nuevos inversores interpretan la
participacion previa como sefial de calidad (Hornuf
y Schmitt, 2016). Esta dinamica puede amplificarse
siexisteninversores de referencia—como business
angels o venture capitalists— cuya participacion
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es visible actuando como elemento de confianza
(Coakley et al., 2025).

Otro factor que incide en la probabilidad de
éxito es la transparencia: tanto la calidad de la
informacion publicada como la interaccion activa
con los potenciales inversores a través de foros o
actualizaciones influyen positivamente en el éxito
de financiacion (Block et al., 2018; Nguyen et al.,
2025). También existen evidencias sobre la im-
portancia de la duracién de la campana, la calidad
del equipo directivo de la startup (Coakley et al.,
2022), lainnovacion de la propuesta (Le Pendeven
y Schwienbacher, 2023) y el tipo de instrumento
ofrecido (acciones, notas convertibles, participa-
cion preferente, etc.).

Por ultimo, aunque en menor medida, estudios
recientes sugieren que algunos factores no econo-
micos —como la orientacion social o medioambien-
tal del proyecto— podrian afectar al vinculo emo-
cional y reputacional de los inversores mas alla del
calculo puramente financiero, aunque hay dudas
sobre ladireccion del efecto(Mendoza et al., 2023).

2. Perfil y comportamiento de los inversores

Los inversores que participan en campanas de
ECF conforman una tipologia muy diversa. Aunque
existen minorias de inversores sofisticados o pro-
fesionales, la mayoria son inversores minoristas,
con niveles variables de experiencia financiera,
que aportan cantidades modestas y que, en mu-
chos casos, realizan su primera inversion en star-
tupsatravés de estas plataformas. Varios estudios
(Estrin et al., 2024) indican que una proporcion
significativa de estos inversores esta motivada no
solo por la expectativa de retorno economico, sino
también por el deseo de apoyar iniciativas alinea-
das con sus valores, intereses locales o compro-
misos sociales. Estacombinacion de motivaciones
—financieras y no financieras— distingue el ECF de
otras formas de inversion y explica que en ocasio-
nes se caracterice como “inversion con propdésito”.

No obstante, este patron también plantea de-
safios reqgulatorios y de proteccién del inversor. La
dispersion de la base inversoray su escasa capa-
cidad para ejercer control o supervision efectiva
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tras lainversion generan preocupaciones sobre la
alineacién de intereses y la exposicién al riesgo.
Eneste contexto, el papel de las plataformas como
garantes de calidad y transparencia se vuelve cru-
cial.

Ademas, se observa una tendencia creciente
a larepeticion de inversiones entre aquellos in-
versores que ya han participado previamente en
campanas exitosas. Estos inversores tienden a
mostrar comportamientos mas racionales, mejor
diversificadosy menos propensos al efecto manada
(Vismara, 2016).

3. Comportamiento agregado y efectos de red

El comportamiento de los inversores esta pro-
fundamente influido por senales visibles, por la
narrativa de la campanay por el disefio de la plata-
forma. Como destaca Lambert(2024), la visibilidad
del comportamiento de otros agentes generadina-
micas de agregacion social que pueden amplificar
o inhibir el éxito de las campanas, especialmente
en fases iniciales.

Las plataformas explotan intencionalmente
estos efectos: el numero de inversores, la evo-
lucién temporal de las aportaciones y la partici-
pacion institucional actian como estimulos que
modifican las expectativas. Este comportamien-
to donde cada decision es informacion para los
demas genera una dimension estratégica en la
inversion que se asemeja mas al comportamiento
en mercados financieros que a la mera légica de
micro financiacion.

V. EFECTOS ECONOMICOS REALES: CRECIMIENTO,
EMPLEO Y TERRITORIO

Uno de los elementos mas debatidos en torno al
ECF es su capacidad para generar efectos econo-
micos reales sobre las empresas financiadasy, por
extension, sobre el ecosistema emprendedor y el
tejido productivo. Mas alla del analisis de campa-
nas individuales, es crucial comprobar si esta mo-
dalidad de financiacion contribuye efectivamente
al crecimiento de las startups, a la generacion de
empleo, a lainnovacion y a la descentralizacidn
del capital. Hoy en dia, aunque aparecen nuevas
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investigaciones sobre el particular (Basnet et al.,
2025; Laporte y Lester, 2024), sabemos muy poco.

1. Impacto sobre el crecimiento
y la supervivencia empresarial

Apenas hay estudios que hayan abordado el es-
tudio del rendimiento econdmico de las empresas
que han levantado capital a través de plataformas
de ECF. Uno de los analisis mas recientes (Laporte
y Lester, 2024) utiliza técnicas de emparejamiento
(matching) para comparar empresas financiadas
bajo el marco regulatorio estadounidense Reg CF
(Regulation Crowdfunding) con aquellas pertene-
cientesaungrupo de control similar.

Los resultados muestran que las empresas
financiadas mediante ECF presentan una mayor
tasa de supervivencia en los anos posteriores a la
campana, asi como un crecimiento mas acelera-
do en empleo y actividad econdmica. Este efecto
persiste incluso controlando por caracteristicas
observables previas a la campana, lo que sugiere
que el ECF actua como un mecanismo eficaz para
canalizar capital hacia proyectos viables, pero ex-
cluidos del sistema financiero tradicional.

Estos hallazgos dan fuerza a la idea de que
el ECF no debe ser visto simplemente como una
fuente de financiacion anecdética, sino como un
instrumento que mejora el desempeno empresarial
y contribuye al desarrollo de mercados de capital
mas inclusivos y funcionales.

2. Financiacion adicional o sustitutiva

Una de las principales cuestiones empiricas es
determinar si el capital captado a través de ECF es
adicional al que se obtendria en ausencia de esta
via de financiacion, o si simplemente sustituye
otras fuentes (como business angels, venture ca-
pital o préstamos bancarios). La literatura sugiere
que, en la mayoria de los casos, el ECF actua como
complemento, no sustituto, especialmente en
fases muy tempranas del ciclo de vida empresarial
(Signoriy Vismara, 2018)

Mollick y Robb (2016) subrayan que el acceso al
capital mediante crowdfunding permite a muchas



startups dar el primer paso hacia su validacion de
mercado, lo que puede facilitar posteriormente
la captacién de fondos mas institucionales. En
algunos ecosistemas, el ECF se ha integrado en lo
gue se conoce como la escalera de financiacioén
(funding escalator), como paso previo o paralelo a
otras fuentes mas selectivas.

Ademas, varios estudios muestran que las
campanas exitosas pueden reducir la percepcion
de riesgo por parte de inversores profesionales, al
proporcionar evidencia publica de demanda, trac-
cion inicial o validacién social del proyecto. Este
efecto es especialmente valioso para emprende-
dores sinredes previas o con perfiles subrepresen-
tados en los circuitos tradicionales.

3. Impacto sobre innovacion, empleo
y crecimiento

Existen indicios de que el ECF contribuye al
impulso de la innovacidn y la creacion de empleo,
al canalizar capital hacia startups con un perfil in-
tensivo en conocimiento o con propuestas de valor
diferenciadas. En el Reino Unido, donde se dispone
de datos longitudinales relativamente amplios,
varias investigaciones han documentado tasas de
supervivencia y expansion superiores al promedio
paralas empresas financiadas via ECF, aunque con
importantes matices sectorialesy temporales.

Por ejemplo, el estudio de Estrin et al. (2024)
muestra que, si bien alrededor del 45 por 100 de
las empresas financiadas por crowdfunding en
el Reino Unido cesan su actividad antes de cinco
anos, el resto tiende a experimentar crecimientos
significativos en facturacion y empleo, especial-
mente cuando han logrado captar coinversion
institucional. Asimismo, algunos trabajos senalan
que el ECF puede actuar como catalizador de mo-
delos de negocio sostenibles o con impacto social,
que podrian no haber sido financiados por medios
tradicionales(Laporte y Lester, 2024).

En paises con menor profundidad financiera, el
ECF también puede jugar un papel relevante enla
descentralizacion del acceso al capital. Aunque
la concentracién geografica aun es alta, existen
casos documentados en los que empresas ubicadas
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fuera delos grandes polos urbanos han podido cap-
tarrecursos gracias a estas plataformas, reducien-
do asi barreras territoriales histéricas.

4, Brecha espacial y diversificacion del capital

Una de las promesas mas atractivas del ECF es
su potencial para reducir las brechas espaciales
o geograficas de acceso al capital. Mientras que
el capital riesgo tiende a concentrarse en hubs
tecnologicos y financieros (Silicon Valley, Texas,
Londres, Berlin), el ECF —al operar en linea— per-
mite financiar proyectos situados en regiones tra-
dicionalmente excluidas del circuito de inversidn.

Laportey Lester(2024)confirman, parcialmen-
te, esta hipdtesis para el caso de Estados Unidos:
las empresas ubicadas en zonas rurales o fuerade
los grandes centros urbanos muestran mayores
tasas de acceso a financiacidn tras la expansion
del Reg CF. Esto sugiere que el ECF puede actuar
como instrumento de integracion econémica, pro-
moviendo ladescentralizacién del emprendimiento
y contribuyendo al equilibrio regional del desarrollo
economico.

Por su parte, Lambert (2024} también destaca
que el crowdfunding, en general, ha permitido visi-
bilizar e impulsar emprendimientos que no habrian
sido seleccionados por criterios tradicionales de
rentabilidad esperada, lo cual abre la puerta a una
mayor diversidad sectorial, demografica y territo-
rial en el acceso al capital.

5. Limitaciones y heterogeneidad de resultados

Pese a estas evidencias alentadoras, no puede
obviarse que la contribucion econémica del ECF es
todavia modesta en términos agregados, y que suim-
pacto depende de multiples factores: calidad de las
campanas, disefo del marco normativo, madurez del
ecosistema emprendedor y nivel de sofisticacion de
la base inversora. Ademas, los retornos financieros
para los inversores minoristas siguen siendo incier-
tos y escasamente documentados, lo que limita su
atractivo como clase de activo generalizada.

Otro aspectoaconsiderareslafuerte heteroge-
neidad sectorial: mientras que el ECF ha mostrado
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buenos resultados en sectores como servicios,
tecnologia digital, comercio electronico o produc-
tos de consumo, su penetracion es mas limitada en
industrias intensivas en capital o con altos reque-
rimientos regulatorios.

Por ultimo, la escasa liquidez posinversiony la
dificultad de salir (exit) siguen siendo uno de los
principales obstaculos para que el ECF se consolide
como alternativa de financiacion madura. En este
sentido, la aparicion de mercados secundarios o la
estandarizacion de rondas de coinversion podrian
desempenar un papel clave en su evolucion futura.

VI. RIESGOS, REGULACION Y SOSTENIBILIDAD
DEL MODELO

Pese a sus promesas transformadoras y su ra-
pido desarrollo en algunos mercados, como Reino
Unido y Estados Unidos, el ECF enfrenta una serie
de retos estructurales que condicionan su capa-
cidad para consolidarse como una fuente estable,
eficiente y segura de financiacion empresarial.
Estos desafios afectan tantoalosinversores como
a las plataformas, y abarcan dimensiones tecnol6-
gicas, economicas, juridicas y de gobernanza. Esta
seccionlos analizaen tres niveles: el retorno espe-
rado por elinversor, laviabilidad de las plataformas
y el marco normativo en evolucién.

1. Rentabilidad ajustada al riesgo
paralosinversores

Uno de los aspectos méas debatidos del ECF es
si puede ofrecer a los inversores minoristas una
rentabilidad esperada que compense el elevado
riesgo asumido. A diferencia de los inversores
profesionales, que disponen de herramientas de
evaluacionyacceso directoalaempresa, el publico
general que participa en estas campanas carece
de informacidn privilegiada, poder de negociacion
0 mecanismos de control efectivo. Esta situacion
aumenta su vulnerabilidad frente a los problemas
de seleccion adversay riesgo moral.

La evidencia empirica disponible aun es limi-
tada, pero estudios como los de Signoriy Vismara
(2016) o Hornuf y Schmitt (2016) muestran que los
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retornos para inversores minoristas en ECF son
altamente variablesy, en muchos casos, negativos,
especialmente cuando se considera una cartera di-
versificaday se asumen tasas de fracaso realistas.
En Alemania, por ejemplo, se estimo un rendimien-
to agregado negativo del -23 por 100 para un inver-
sor hipotético que hubiera participado en todas
las campanas entre 2011y 2015, bajo un escenario
conservador de recuperacion nula tras quiebra.

Esto no implica necesariamente que el modelo
sea inviable, pero si que necesita condiciones es-
pecificas para que funcione de forma sostenible:
una seleccion eficaz de proyectos, alineacion de
incentivos, posibilidad de desinversién y madurez
de la base inversora.

2. Viabilidad economica y escalabilidad
de las plataformas

Otro desafio importante es la sosteni-
bilidad economica de las propias plataformas
de ECF. Salvo excepciones como Crowdcube,
Startengine, WeFunder, Republic o Seedrs, la
mayoria de las plataformas operan en mercados
nacionales pequefos, con escasa escalabilidad
y margenes reducidos. Muchas dependen de la
captacién continua de nuevos proyectosy carecen
de fuentes de ingresos recurrentes poscampana.
Estasituacion generatensiones entre lanecesidad
de crecer y la exigencia de mantener estandares
de calidad en la seleccion y gestion de campanfas.
Lambert (2024) advierte que existe un riesgo de
incentivos perversos: en mercados muy competi-
tivos, las plataformas podrian relajar sus criterios
de seleccion para maximizar comisiones a corto
plazo, socavando la credibilidad del sistemaalargo
plazo. Este dilema entre crecimiento y reputacion
es comun en fases iniciales de mercados financie-
ros emergentes.

La fragmentacion regulatoria en Europa se ha
reducido significativamente con el Reglamento (UE)
2020/ 1503 sobre proveedores europeos de servi-
cios de financiacion participativa para empresas,
gue busca armonizar el marco legal y facilitar la
integracion del mercado, si bien suimplementacion
efectivaaunestaencursoy plantearetos operativos
y juridicos para las plataformas mas pequenas.



Ademas, el desarrollo de mercados secunda-
rios internos sigue siendo incipiente. La falta de
liguidez impide a los inversores materializar sus
ganancias y limita el atractivo del modelo como
clase de activo. Una via prometedora sefalada
por Lambert (2024) es la tokenizacion de partici-
paciones o el uso de blockchain para representar
y transferir derechos econdmicos, reducir costes
de transaccion y facilitar liquidez, pero aun se en-
cuentra en fase temprana y enfrenta obstaculos
legales y técnicos.

3. El papel de laregulacion: entre proteccion
e incentivo

Uno de los grandes desafios institucionales del
ECF es encontrar un marco regulatorio equilibrado
que, por un lado, proteja al inversor y garantice la
transparenciay, por otro, no frene la innovacion ni
imponga barreras de entrada excesivas a las em-
presas o alas plataformas.

En este sentido, la experiencia del Reg CF en
Estados Unidos es ilustrativa. Laporte y Lester
(2024) muestran que, pese a las limitaciones ini-
ciales del marco (tope de 1 millon de ddlares por
campana, restricciones ainversores no acreditados
y empresas), el régimen logré expandir el acceso
al capital y mejorar la dinamica emprendedora en
zonas con escasa actividad de VC. La posterior
ampliacion del limite de captacién a 5 millones de
dolares y la simplificacion de requisitos contables
fueron pasos clave para su consolidacion.

En Europa, el Reglamento (UE)2020/1503 ha es-
tablecido un marco comun paralos proveedores de
servicios de financiacion participativa, con normas
homogéneas sobre requisitos de capital, procedi-
mientos de seleccidn, transparenciay derechos del
inversor. Este paso armonizador puede facilitar el
desarrollo de un mercado paneuropeo de ECF, aun-
que suimplementacion practica aun esta en curso.

Lambert (2024) subraya que la regulacion debe
considerar las externalidades informacionales y
de coordinacion propias del modelo, fomentando
reglas que refuercen las buenas senales, reduzcan
el oportunismoy alineenlosincentivos entre plata-
formas, emprendedores e inversores.
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VIl. GOBIERNO CORPORATIVO, INNOVACION
TECNOLOGICA Y DEMOCRATIZACION
DEL CAPITAL

Uno de los aspectos mas novedosos del ECF no
reside Unicamente en su capacidad para canalizar
recursos financieros hacia startups, sino en como
esta transformando las estructuras tradicionales
de propiedad, control y participacion en la empre-
sa. Al incorporar a miles de inversores minoristas
como accionistas —aunque sea de forma mediada
o simbolica—, el ECF introduce nuevas tensionesy
oportunidades en el campo del gobierno corpora-
tivo de las sociedades financiadas.

1. Gobierno corporativo en empresas
financiadas por la multitud

El modelo clasico de gobierno corporativo,
basado en una relacion bilateral entre accionistas
significativos y gestores profesionales (Berle y
Means, 1932), entra en tension con la légica frag-
mentaday dispersa del ECF. En muchas campanas,
losinversoresno tienen participaciondirectaenlos
organos sociales, ni capacidad real de supervision
o decision, lo que plantea dudas sobre el ejercicio
de sus derechos y sobre el alineamiento de intere-
ses alargo plazo.

Laliteratura especializada(Cumming et al., 2021;
Kourabas, 2021) ha subrayado que esta fragmenta-
cion puede generar riesgos de captura de control
por parte de los emprendedores o de accionistas
dominantes, especialmente cuando se utilizan
instrumentos contractuales como préstamos par-
ticipativos o acuerdos fiduciarios. Algunos autores
proponen mecanismos de representacion colectiva
(como la figura del nominee), sistemas de voto de-
legado o clausulas de informacion reforzada como
soluciones intermedias para tener garantias mini-
mas sin obstaculizar la operativa societaria.

También se han propuesto mecanismos de go-
bernanza participativa inspirados en la légica coo-
perativa o digital, como encuestas peridodicas entre
inversores, foros virtuales vinculantes o estructu-
ras hibridas que combinan capital econémico con
capital reputacional. Si bien estas propuestas aun
son marginales, abren un espacio de experimenta-
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cién interesante sobre nuevas formas de relacion
entre capital y control.

2. Tecnologia, automatizacion y contratos
inteligentes

Desde una perspectiva tecnologica, el ECF
representa una forma de intermediacidn digital
de la inversion en capital, apoyada en herramien-
tas de automatizacion, verificacion electronicay
agregacion de decisiones. En este sentido, puede
considerarse una manifestacion temprana de la
transformacion fintech en el ambito de la financia-
cion empresarial.

Algunas plataformas estan explorando el uso
de contratos inteligentes (smart contracts) para
automatizar ciertas funciones clave: desembolsos
condicionados, validacién de hitos, distribucién de
dividendos o ejecucion de clausulas de salida. Del
mismo modo, la tokenizacion de participaciones
societarias mediante tecnologia blockchain podria
permitir una mayor liquidez en mercados secunda-
rios, reducir costes transaccionales y mejorar la
trazabilidad de la propiedad.

No obstante, la integracion de estas tecnolo-
gias aun presenta importantes barreras legales,
especialmente en cuanto a la validez juridica de
los tokens representativos de derechos econdmi-
cos, la proteccién del inversor y la supervisién de
mercados privados digitales. La experimentacién
en entornos regulatorios controlados (regulatory
sandboxes) puede facilitar la adaptacion institu-
cional a estas innovaciones sin comprometer la
estabilidad ni la confianza del sistema.

3. ¢Democratizacion efectiva o elitismo digital?

Una de las narrativas mas recurrentes sobre el
ECF es su capacidad para democratizar el acceso
al capital, tanto desde el lado de la oferta(empren-
dedores) como de la demanda (inversores). Desde
esta perspectiva, el ECF permitiria a proyectos
excluidos del circuito tradicional —por razones de
localizacion, sector o modelo de negocio— obtener
financiacion, al mismo tiempo que abriria al publico
general el acceso a una clase de activo histérica-
mente reservada a inversores cualificados.
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La evidencia disponible es mixta. Por un lado,
se observa una mayor diversidad geografica y
sectorial en los proyectos financiados, asi como
una relativa apertura hacia inversores con menor
patrimonio, especialmente en plataformas que
permiten entradas desde 10 0 50 euros. Por otro
lado, el perfil tipico del inversor sigue siendo hom-
bre, de edad media y con estudios superiores, lo
que sugiere que aun existe una brecha digital y de
informacién que limita el acceso universal (Hervé
etal., 2017).

Ademas, cabe preguntarse si esta democratiza-
cion es sustantiva o meramente formal: silosinver-
sores minoristas tienen vozy capacidad de influen-
ciareal, o si surol se limita a aportar capital sin
participacion efectiva. La tendencia a la concen-
tracion del control, la escasa liquidez y la dificultad
de comprender los riesgos reales hacen necesario
repensar las condiciones institucionales para una
participacion mas equitativay responsable.

VIIl. LA REALIDAD DEL EQUITY CROWDFUNDING
EN ESTADOS UNIDOS: VOLUMEN DE MERCADO

Por ultimo, mostramos algunos datos extraidos
de EDGAR y del agregador de informacion Wixdom
(https://www.wixdom.io) para tener una idea de la
magnitud del equity crowdfunding en Estados Uni-
dos, tanto en numero de operaciones como en ca-
pital recaudado. Desde el comienzo de la industria
en 2016 y hasta mediados de 2025 (ver grafico 1),
el numero de rondas de equity crowdfunding en
Estados Unidos ha mostrado una trayectoria clara-
mente ascendente, pasando de apenas unas pocas
decenas por trimestreaun picoen 2021 con mas de
500 operaciones por trimestre. En 2023y 2024 las
cifras se mantienenentorno alas 400 operaciones
por semestre. Esta evolucion pone de manifiesto la
consolidacion del canal como via de financiacion
alternativa para startups, especialmente en el pe-
riodo pospandemia.

En cuanto a la tasa de éxito, definida como el
porcentaje de campanas que logran su objetivo de
financiacion, esta se ha mantenido de forma sos-
tenida en un rango moderadamente bajo, entre el
15 y el 25 por 100 (ver grafico 2). Esta proporcion
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GRAFICO1

RONDAS DE EQUITY CROWDFUNDING EN ESTADOS UNIDOS POR MES
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GRAFICO 2

OPERACIONES Y EXITO DEL EQUITY CROWDFUNDING EN ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 3

IMPORTE LEVANTADO EN LAS RONDAS DE EQUITY CROWDFUNDING EN EE. UU.
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sugiere que el mercado es altamente competitivo
y que muchas campafas no alcanzan sus metas.
Pese a ello, el numero absoluto de campanas exi-
tosas también ha crecido con el tiempo, lo que
indica que, en términos agregados, el canal si esta
facilitando el acceso al capital paraunnumero cre-
ciente de startups.

Por ultimo, en cuanto al dinero levantado (ver
grafico 3), las rondas fueron modestas al inicio,
pero a partir de 2019 y sobre todo en 2020-2023
se dispararon, alcanzando picos de mas de 20
millones de d6lares en meses puntuales como
noviembre de 20210 julio de 2023 (récord con 26,8
millones). En los afos mas recientes, 2024 y 2025,
los datos presentan una mayor volatilidad: algunos
meses muestran cifras muy altas, mientras que
otros parecen desplomarse. Este comportamiento
se explica en gran parte porque muchas opera-
ciones permanecen abiertas, lo que hace que las
estadisticas todavia no reflejen la realidad final.
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En fin, en conjunto los datos confirman una
cierta consolidacién del equity crowdfunding como
via de financiacion alternativa en Estados Unidos,
aunque con ciclos muy marcados y dependientes
tanto de la coyuntura econdémica como del estado
de las rondas activas.

IX. LA REALIDAD DEL EQUITY CROWDFUNDING EN
ESTADOS UNIDOS: CLASIFICACION
SECTORIAL

Un aspecto clave para comprender la realidad
del equity crowdfunding es la forma en que se dis-
tribuyen las operaciones por sectores economicos.
En lugar de recurrir a clasificaciones tradicionales
como los codigos SIC o NAICS —que responden a
logicas de industrias consolidadas, pero no reflejan
bien las dinamicas de las startups—, en este estudio
se incluye un sistema preliminar de clasificacion
automatizado que se adapta mejor a las tendencias
modernas del emprendimiento digital y tecnolo-
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GRAFICO 4

EVOLUCION ACUMULADA DE LA DISTRIBUCION SECTORIAL DE OPERACIONES (2018-2024)
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gico. El objetivo es construir una taxonomia mas
representativa de laeconomia emergente, capaz de
captar industrias como Climate Tech, Inteligencia
Artificial, PropTech o Cannabis & Hemp, que no apa-
recen con claridad en las clasificaciones clasicas.

9.1. Generacion de embeddings y taxonomia
sectorial

La representacion semantica de las operacio-
nes se construyd con embeddings de OpenAl (al-
goritmo text-embedding-3-large), posteriormente
reducidos en dimensionalidad mediante UMAP y
agrupados con HDBSCAN. Este procedimiento ini-
cialidentifico 17 clusteres principales(por ejemplo:
Artificial Intelligence, Fintech, Medical Technology,
Gaming & Interactive Entertainment).

Dado que algunas industrias quedaban poco re-
presentadas por la escasez de repeticiones en las
descripciones, se incorporo una revision manual y

se anadieron categorias criticas como Renewable
Energy, Electric Vehicles, EdTech, Cannabis & Hemp
o0 Advanced Materials. El resultado fue una taxono-
mia final compuesta por 44 categorias agrupadas
en 19 sectores principales.

9.2. Resultados de la clasificacion sectorial

El sistema de similitud coseno permiti6 asig-
nar cada operacion a su sector mas cercano. En
términos agregados, los datos de Estados Unidos
muestran que los sectores mas representados
son:

« Consumo y Retail: 23,1 por 100

« Tecnologiay Software: 13 por 100

« Servicios Financieros: 10,4 por 100

«Salud y Biotecnologia: 9 por 100
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Otros sectores con peso relevante son Alimen-
tacion y Hosteleria (7,4 por 100), Inmobiliario y
Propiedad (6 por 100) y Comunicacion y Entreteni-
miento (6,1 por 100). En contraste, sectores como
Gobierno y Sector Publico (0,2 por 100) o Servicios
Legales (0,3 por 100) apenas agrupan unas pocas
companfias.

» Al desglosarlos sectores principales en subcate-
gorias, se observa lo siguiente:

« En Consumo y Retail, destacan Alimentacion y
Bebidas (11,6 por 100) y Bebidas Artesanales (5,8
por 100).

« En Servicios Financieros, las Plataformas de
Inversion concentran un 7,8 por 100, frente al 2,5
por 100 de Fintech.

« En Tecnologia y Software, los subsectores mas
representativos son Inteligencia Artificial (5,8%),
Softwarey Plataformas (3,5 por 100)y Videojuegos
& Entretenimiento Interactivo (2 por 100).

« En Salud y Biotecnologia, aparecen ramas como
Tecnologia Médica (3,5 por 100) y Salud Digital
(3,3 por 100).

9.3. Dinamica temporal de la inversion a través
del ECF

El analisis de la evolucién entre 2018 y 2024,
representado enunafigurade barras apiladas(gra-
fico 1), muestra lo siguiente:

« Consumo y Retail incrementa de manera soste-
nida su peso relativo.

« Servicios Financieros pierden protagonismoalo
largo del periodo.

« Tecnologia y Software y Salud y Biotecnologia
mantienen una presencia estable con ligeras
variaciones.

Los sectores minoritarios(como Gobiernoy Sec-
tor Publico, Servicios Legales, Materialesy Tecnolo-
gias de Fabricacidn Avanzada) no generan cambios
significativos en la composicion global.
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Enconjunto, este analisis confirma que el equity
crowdfunding en Estados Unidos no solo ha crecido
en volumen de operaciones y capital levantado,
sino que ademas refleja un perfil sectorial alinea-
do con las tendencias tecnoldgicas y de consumo
emergentes. Dicho perfil seria dificilmente capta-
do mediante clasificaciones economicas tradicio-
nales.

X. CONCLUSIONES Y AGENDA DE INVESTIGACION

El ECF representa una de las transformaciones
mas significativas en la financiacion empresarial
de la ultima década. Al permitir que emprendedores
capten capital de una multitud de inversores a tra-
vés de plataformas digitales, este modelo ha abierto
nuevas vias de acceso al capital, especialmente
para startups innovadoras, y ha generado expec-
tativas en torno a su potencial democratizador al
ofrecer alos minoristas acceso a las oportunidades
de inversion. A lo largo de este articulo hemos revi-
sado la evolucion del fenomeno, sus fundamentos
operativos, laevidencia empirica sobre sus efectos,
asicomo los riesgos y desafios que enfrenta.

En términos positivos, el ECF ha contribuido a
ampliar el espectro de empresas financiables, ha
generado nuevas dinamicas de validacion social y
haintroducidoinnovaciones tecnoldgicas que pue-
dentransformarlarelacion entre capitaly empren-
dimiento. También ha permitido que un publico mas
amplio acceda a oportunidades de inversién que
antes estaban reservadas a actores sofisticados o
institucionales.

Sin embargo, su consolidacion como mecanis-
mo estable y sostenible de financiacion requiere
abordar varias limitaciones: la rentabilidad ajusta-
da al riesgo para los inversores minoristas es aun
incierta; las plataformas enfrentan dificultades
para escalar y ofrecer liquidez; y el marco nor-
mativo, aunque en evolucion, debe encontrar un
equilibrio adecuado entre proteccion e incentivos.

Desde la perspectiva de politica publica, el ECF
debe ser valorado no solo como instrumento finan-
ciero, sino también como dispositivo institucional
para promover la innovacion, la inclusion y la des-
centralizacion econdmica. En este sentido, el de-



sarrollo de marcos reqgulatorios proporcionales, la
estandarizacion de practicas de gobernanza partici-
pativa, el fomento de mercados secundarios confia-
blesylapromocionde laeducacién financierade los
inversores son pilares clave para su consolidacion.

Entérminos de investigacion, se abre una agen-
da amplia que incluye al menos las siguientes
lineas:

« Analisis longitudinal del desempeno empresarial
y de los retornos para el inversor en distintas
plataformasy marcos requlatorios.

« Exploracion del impacto de la tecnologia en la
gobernanzay el disefo contractual, incluyendo
el potencial de nuevas tecnologias (blockchain,
smart contracts, 1A) en la evolucion del modelo.

- Efectosredistributivos, deinclusion financieray
de origen socioeconomico.

« Analisis comparado del impacto del ECF en dis-
tintas jurisdicciones y marcos regulatorios.

En definitiva, el ECF no debe entenderse solo
como una moda pasajera 0 como una version di-
gital del capital- riesgo tradicional. Constituye, en
cambio, unainnovacion institucional compleja que
reconfigura el vinculo entre ahorro e inversion,
entre tecnologiay confianza, entre lo individual y lo
colectivo enlafinanciacion empresarial. Sufuturo
dependera de nuestra capacidad colectiva para
comprender sus dinamicas, mitigar sus riesgos y
aprovechar sus oportunidades.
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En este trabajo se analiza el efecto del desarrollo de los
intermediarios financieros no bancarios(shadow banks)
sobre el poder de mercado bancario. Paraello, se utiliza
una muestra de 5.077 bancos procedentes de 27 paises
durante el periodo 2009-2023. Los resultados obtenidos
aportan evidencia de que el desarrollo de la actividad
de la intermediacion financiera no bancaria reduce el
poder de mercado de los bancos tradicionales, si bien
el efecto final depende del tipo de funcion economica
que dichos intermediarios desempenen. Concretamen-
te, este efecto es especialmente relevante en aquellas
actividades vinculadas a la gestién de vehiculos de in-
version colectiva, la intermediacion de actividades de
mercado dependientes de financiaciénacortoplazoyla
titulizacién de activos. Asimismo, los resultados mues-
tran que el efecto no es homogéneo, sino que depende
delas caracteristicas del entorno legal e institucional en
elquelosbancosdesarrollan suactividad. En particular,
el impacto negativo del shadow banking es menor para
aquellosbancos que operan en paises con unamayor ca-
lidadinstitucional y libertad econdmica, mientras que el
efecto seintensifica paralos bancos que desarrollan su
actividad en paises que han endurecido los criterios de
politicas macroprudenciales.

Palabras clave: shadow banking, intermediarios finan-
cieros no bancarios, sector bancario tradicional, po-
der de mercado bancario, entorno legal e institucional.

I. INTRODUCCION

| entorno financiero global ha experimentado
en las ultimas décadas una transformacion
significativa caracterizada por la aparicion y

Abstract

This paper analyzes the effect of the development of
non-bank financial intermediaries (shadow banks) on
banking market power. To this end, it uses a sample of
5,077 banks from 27 countries during the period 2009~
2023. The results obtained provide evidence that the
development of non-bank financial intermediation
reduces the market power of traditional banks, although
thefinaleffectdependsonthetypeofeconomicfunction
performed by these intermediaries. Specifically, this
effect is particularly relevant in activities related to
the management of collective investment vehicles,
the intermediation of market activities dependent on
short-term financing, and the securitization of assets.
The results also show that the effect is not uniform,
but depends on the characteristics of the legal and
institutional environment in which banks operate. In
particular, the negative impact of shadow bankingis less
pronounced for banks operating in countries with higher
institutional quality and economic freedom, while the
effectis more intense for banks operating in countries
that have tightened macroprudential policy criteria.

Keywords: Shadow banking, non-bank financial
intermediaries, traditional banking sector, banking market
power, legal and institutional environment.

JEL classification: G21, G23, KOO.

crecimiento del sector de |la intermediacion finan-
ciera no bancaria, también conocido como "banca
en la sombra" o shadow banking, en inglés. De
acuerdo con el Financial Stability Board (FSB, 2017),
este sector comprende la intermediacion crediticia
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realizada por entidades y actividades situadas total
o parcialmente fuera del sistema bancario regula-
do. Bajo esta denominacion se agrupa un conjunto
amplio y heterogéneo de entidades que, sin estar
autorizadas como bancos ni sujetas a la regulacién
prudencial propia del sistema bancario —como los
requerimientos minimos de capital, los coeficientes
de liquidez o los limites de apalancamiento—, des-
empenan funciones similares a las de las entidades
bancarias tradicionales. Entre dichas funciones
se incluyen la captacion de ahorro de inversores
institucionales o particulares, su transformacion
en activos financieros con distinto perfil de riesgo y
vencimiento, y laintermediacion crediticia mediante
vehiculos o mecanismos que canalizan financiacion
hacia hogares, empresas u otras entidades del sis-
tema financiero. A ello se anade la transformacién
de vencimientos y de riesgos, que permite a estas
entidades financiarse mediante instrumentos de
corto plazo, mientras mantienen en balance activos
de mayor duraciény menor liquidez, generando con
ellounriesgo de transformacion asociado a posibles
desajustes entre los plazos de vencimiento de sus
pasivosy activos.

Laimportancia de estas actividades desarrolla-
das por las entidades que configuran la banca a la
sombrahacrecido de maneranotable enlos Ultimos
anos, convirtiéendose en un componente crucial
para la provision de crédito, la gestion de riesgos 'y
laliquidez enlos mercados financieros. El creciente
tamano del sector, asi como su interconexiéon con
el sistema bancario tradicional, convierten a estas
entidades en actores indiscutibles en términos de
provisionde liquidezy busqueda de eficienciaenlos
mercados financieros, a la par que pueden suponer
nuevas fuentes de competencia para el sector ban-
cario tradicional, lo que podria obligar a los bancos
areformular sus modelos de negocio.

En este contexto, este trabajo tiene como prin-
cipal objetivo proporcionar evidencia sobre el
efecto del shadow banking sobre la industria ban-
caria tradicional. En concreto, se analiza como el
desarrollo de la banca en la sombra, de manera
global, asicomo las diferentes funciones economi-
cas atribuidas a estos intermediarios financieros
no bancarios, condicionan el grado de poder de
mercado de las entidades bancarias tradicionales
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y, con ello, el grado de competencia en el sector
bancario. Ademas, en tanto que laliteratura previa
ha mostrado que las caracteristicas de cada pais
en términos institucionales y requlatorios afectan
al poder de mercado bancario (véase Cubillas 'y
Suarez, 2018; Fernandez et al., 2013, entre otros),
en este articulo también exploramos en qué me-
dida la relacion entre el desarrollo de la actividad
de los intermediarios financieros no bancarios y
el poder de mercado bancario puede verse condi-
cionada por las caracteristicas del marco legal e
institucional de cada pais.

Para analizar estas cuestiones, en primer lugar,
se lleva a cabo un analisis descriptivo en el que se
presenta la evolucion seguida por la actividad del
sector bancario tradicional y del sector de la in-
termediacion financiera no bancaria durante las
ultimas dos décadas. A continuacion, se presenta
un analisis de correlacién entre el peso que repre-
senta dentro de la economia la industria bancaria
tradicional y el de los shadow banks. Posterior-
mente, con mayor grado de detalle, se ahonda en
la evolucion seguida por estas entidades de banca
en la sombra, distinguiendo por cada una de las
funciones economicas que el sector de lainterme-
diacion financiera no bancaria desempena.

En segundo lugar, se plantea un estudio eco-
nometrico con el fin de tratar de explicarlarelacion
entre el desarrollo de los intermediarios financieros
no bancarios y el poder de mercado bancario. Este
analisis empirico se lleva a cabo empleando una
base de datos internacional compuesta por 5.077
bancos procedentes de 27 paises durante el periodo
2009-2023. Los resultados obtenidos se presen-
tan consistentes con la existencia de una relacion
negativa entre la actividad de los intermediarios
financieros no bancarios y el poder de mercado de
la banca tradicional. Esta relacion se constata en
un contexto de crecimiento sostenido del shadow
banking y de una elevada correlacion entre su ex-
pansiony la evolucion de los activos bancarios, lo
que refleja una creciente interdependencia entre
ambos segmentos del sistema financiero. Ademas,
se obtiene evidencia de que el efecto del shadow
banking sobre el poder de mercado no es homogé-
neo entre las distintas funciones econémicas que
lo integran. En particular, se observa un impacto



significativo en aquellas funciones vinculadas a
la gestion de vehiculos de inversion colectiva, la
intermediacion de actividades de mercado depen-
dientes de financiacién a corto plazoy la titulizacion
de activos. Se confirma, ademas, que el efecto es
heterogéneo en funcion de las caracteristicas insti-
tucionalesyregulatorias de los paises: se atentaen
contextos con mayor calidad institucional y grados
mas elevados de libertad econémica, mientras que
seintensificaenentornos conregulaciones macro-
prudenciales mas estrictas.

El resto del articulo se organiza de la siguien-
te manera. La seccion segunda proporciona una
revision teorica del sector de los intermediarios
financieros no bancarios. La seccion tercera
presenta el analisis descriptivo de la actividad de
estas entidades a lo largo de los ultimos anos. La
cuarta seccion muestra los resultados del estudio
economeétrico realizado y, finalmente, la seccion
quinta concluye.

Il. UNA VISION DEL NEGOCIO DE LOS SHADOW
BANKS

Tal como se ha comentado previamente, la
banca en la sombra comprende instituciones fi-
nancieras especializadas que facilitan el flujo de
fondos desde los ahorradores hacialos inversores,
empleando paraellounavariedad de canales, fuera
del ambito bancario tradicional, tales como meca-
nismos sofisticados de titulizacion y financiacion
garantizada, entre otros(Adriany Ashcraftm, 2016).

En este sentido, la definicion de las activida-
des que abarca este negocio se vuelve crucial
para entender el alcance de estas entidades y su
interconexion con el sistema financiero —en gene-
ral—y bancario —en particular. Asi, el FSB (2020)
asocia cinco funciones economicas al conjunto
de actividades desempenadas por este tipo de
instituciones financieras. La identificacion de los
distintos, pero interconectados, negocios de este
tipo de entidades no solo pretende contribuir a
facilitar el analisis y la supervision de la actividad
qgue desarrollan, sino que también contribuye a su
diferenciaciéon en cuanto ala heterogeneidad de las
actividades que desarrollan.

PEDRO J. CUADROS-SOLAS ¢ CARLOS SALVADOR * NURIA SUAREZ

La primera funcion econdmica (FET) engloba la
gestion de vehiculos de inversion colectiva, cuyas
caracteristicas los hacen susceptibles de sufrir
reembolsos masivos. Se incluye bajo esta funcion
una amplia gama de fondos que, aunque normal-
mente se perciben como de bajo riesgo, pueden
generar presiones significativas en el mercado
de liquidez. Estariamos, entonces, hablando de la
actividad referida a los fondos del mercado mone-
tario; los fondos de renta fija; los fondos mixtos;
los fondos de cobertura de crédito y los fondos
inmobiliarios.

En segundo lugar, la segunda funcién econo-
mica (FE2) se define como aquella centrada en la
concesion de préstamos dependiente de financia-
ciénacorto plazo. Bajo esta categoria se engloban
instituciones como las empresas financieras, prin-
cipalmente centradas en la provisién de créditos
directosaconsumidoresy empresas; las empresas
de leasingy factoring, o las empresas de credito al
consumo. Si bien su rol en los servicios de provi-
sion de credito es claro, también lo es su depen-
dencia de financiacion a corto plazo, haciéndolas
especialmente vulnerables ante dificultades en los
mercados mayoristas de financiacion.

La tercera funcién econémica (FE3) es aquella
referida a la intermediacion en actividades del
mercado dependiente de financiacion a corto
plazo o financiacion garantizada. Es en esta cate-
goria donde encuentran acomodo aquellas enti-
dades que ejecutan operaciones de compraventa
de valores para sus clientes y por cuenta propia
(broker-dealers) o las empresas de financiacién de
valores. En el desarrollo de su actividad principal
se utiliza financiacion a corto plazo o apalanca-
miento de activos de clientes. Asi, y tal y como
ocurria en el caso de la FE2, es facil argumentar
la existencia de potenciales riesgos de liquidez y
contagio, principalmente en momentos de estrés
del mercado.

Bajo la cuarta funcion economica (FE4) se en-
cuadran las entidades que desarrollan actividades
orientadas a facilitar la creacién de credito. En
este caso, se trata de instituciones que, si bien no
otorgan directamente la financiacion, actian como
catalizadores del riesgo derivado del proceso

(m)
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crediticio. Ejemplos claros de entidades que desa-
rrollan esta funcién son las companfias de seguros
de crédito, que aseguran el riesgo de impago; los
garantes financieros, que ofrecen garantias sobre
emisiones de deuda o proyectos especificos, redu-
ciendo el riesgo paralosinversores, o las asegura-
doras monoline, que se especializan en garantizar
bonos, mejorando su calificacidn crediticia y faci-
litando su colocacién en el mercado.

Finalmente, la quinta funcién econdémica (FEbB)
es aquella desarrollada por entidades dedicadas a
la intermediacion crediticia basada en la tituliza-
cion para la financiacion de entidades financieras
y engloba los vehiculos de propdsito especial que
tienen como objeto la titulizacion de activos. Esta
funcion se caracteriza por ser especialmente com-
plejay habertenido unrol principal durante la crisis

financiera de 2007/2008. Las actividades encua-
dradas bajo esta funcion son particularmente rele-
vantes en el ambito de la reasignacion de capital y
la gestion del riesgo de los balances bancarios. No
obstante, y como consecuencia de su mayor nivel
de opacidad y dificultad enlavaloracion de riesgos,
también son una potencial fuente de vulnerabilidad
sistémica.

El grafico 1 muestra, de forma resumida, las
cinco funciones econémicas vinculadas a la activi-
dad de las entidades financieras no bancarias.

Enlos ultimos anos, el surgimiento y posterior
desarrollo del sector de la banca en la sombra han
transformado significativamente el panorama
financieroy, en particular, tras los anos de crisis fi-
nanciera global acontecida en 2007-2008. Y es que

GRAFICO 1
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la mayor flexibilidad y, en ocasiones, menor carga
regulatoria que caracteriza este tipo de entidades
les ha permitido innovar en productos y mecanis-
mos de financiacién, atrayendo a diversos tipos
de inversores y prestatarios. Si bien es cierto que
el negocio financiero de este tipo de entidades ha
reconfigurado laformaen que se canaliza el capital
hacia el sector economico real, también lo es el
hecho de que esta nueva realidad pueda condicio-
nar la estabilidad global del sistema financiero. Asi
pues, tanto el Banco de Pagos Internacionales(BIS,
por sus siglas en inglés), como el FSB han puesto
un énfasis particular en monitorizar y evaluar los
riesgos sistémicos que pueden surgir derivados de
la actividad de este sector (Aramonte et al., 2021;
FSB, 2020). A diferencia de los bancos tradiciona-
les, que estan sujetos a una regulacion prudencial
mas estricta (tales como los bien conocidos requi-
sitos de capital, apalancamiento y liquidez), muchas
entidades de bancaenlasombraoperan con menor
supervision, lo que podriaincentivar la proliferacion
de mayores riesgos y generar vulnerabilidades.

La historia financiera reciente ofrece ejem-
plos claros de como la actividad de la banca en la
sombra ha tenido un impacto significativo y, en
ocasiones, desestabilizador en el sistema bancario
tradicional. De todos ellos, sin duda, el episodio de
crisis financiera global acontecida en 2007-2008
es el ejemplo mas claro de como la expansion de
la actividad de la banca en la sombra puede llegar
a desestabilizar el sistema financiero globalmente
considerado. Asi, en este contexto, en los afos
previos a la crisis, las hipotecas de alto riesgo (las
denominadas hipotecas subprime), originadas
inicialmente en el negocio bancario tradicional,
fueron empaquetadas en complejos productos
financieros y se pusieron a la venta a inversores,
incluyendo a otras entidades del sector de labanca
en lasombray, crucialmente, alos propios bancos
tradicionales (1). También, cuando el mercado in-
mobiliario estadounidense colapso6 y los impagos
hipotecarios comenzaron a extenderse, el valor de
dichos productos financieros disminuyo¢ drastica-
mente. Como resultado, las entidades bancarias
tradicionales que habian invertido en estos pro-
ductos o que tenian exposicion a través de garan-
tias o lineas de crédito a las entidades de banca en
la sombra que los poseian, sufrieron importantes
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pérdidas. Consecuencia evidente de esta realidad
fue la insolvencia de instituciones financieras
clave, como Lehman Brothers, y la necesidad de
rescates masivos por parte de las autoridades cen-
trales. Se entiende, por tanto, que laactividad de la
bancaenlasombraactué comounamplificador del
riesgo, trasladando la exposicion de las hipotecas
a todo el sistema.

De forma similar puede argumentarse el rol de
los fondos del mercado monetario, estrechamen-
te vinculados a la anteriormente descrita FE1. En
anos previos a la crisis, fue una practica habitual la
inversion de este tipo de fondos en papel comercial
emitido por bancos o por vehiculos de titulacion
financiera vinculados a hipotecas. Tras la quiebra
de Lehman Brothers en 2008, las tenencias de Re-
serve Primary Fund(2) de papel emitido por Lehman
Brothers, que entonces constituianel 1,2 por 100 de
su cartera, asi como su otro papel del sector finan-
ciero, plantearon serias preocupaciones. Asi, las
demandas para retirar dinero del fondo alcanzaron
el25por100desusactivosentansolohorasdesde el
anuncio de la quiebra de la conocida empresa de
servicios financieros. Tras ello, otros fondos del
mercado monetario también comenzaron a expe-
rimentar retiradas masivas, lo que llevé a la FED
(Sistema de la Reserva Federal) a suspender las
ordenesy garantizar temporalmente los precios de
las participaciones del fondo. Dado que los bancos
tradicionales dependian en gran medida de los
fondos del mercado monetario como fuente de fi-
nanciacién a corto plazo, esta situacion condiciono
la disponibilidad de liquidez en el mercado inter-
bancario, paralizando el sistema de crédito y exa-
cerbando las consecuencias del episodio de crisis.

También en anos mas recientes pueden encon-
trarse ejemplos de tensiones derivadas de la in-
fluencia que este tipo de entidades pueden ejercer
sobre la provision de liquidez en el mercado. Asi,
en septiembre de 2019, el mercado estadounidense
de repos experimento un episodio de importante
escasezde liquidez. Sibien es cierto que no supuso
una crisis sistémica, si que fue necesaria la inter-
vencion de la FED para inyectar liquidez, poniendo
de manifiesto la fragilidad de ciertos segmentos de
la financiacion mayorista no bancaria y su poten-
cial para afectarlaliquidez en el mercado bancario
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tradicional. De la misma manera, durante los pri-
meros meses afectados por las medidas tomadas
frente a la pandemia de la COVID-19, comenzaron
a observarse presiones significativas en algunos
fondos de inversion como consecuencia de los
niveles de iliquidez del mercado y la alta demanda
de reembolsos que de manera simultanea comen-
zaron a producirse. Aunque las intervenciones
de los bancos centrales fueron agiles, el episodio
puso nuevamente de manifiesto como este tipo de
entidades puede generar estrés en los mercados
que los bancos utilizan para gestionar su propia
liquidez.

Por todo ello, resulta particularmente impor-
tante la necesidad de comprender las intercone-
xiones de la actividad de la banca enlasombra con
el sistema bancario. Y es que ciertas actividades
desarrolladas por este tipo de entidades pueden
amplificar los episodios de estrés financiero y, es-
pecialmente, en los casos de aquellas que desem-
penan funciones basadas en la transformacion de
liquidezy vencimientos, apalancamiento y arbitraje
regulatorio.

La literatura financiera ha tratado de arrojar
luz sobre la influencia que la actividad de la banca
en la sombra puede tener sobre el sector bancario
tradicional y sobre la actividad econémica real. Asi,
Jiang (2024), utilizando como escenario el mer-
cado chino y el cambio regulatorio que afecté a la
emision de productos de gestion de patrimonio (3),
muestra que las empresas con mayor exposicion
a este tipo de productos experimentaron una dis-
minucion en sus inversiones, actuando la menor
oferta de crédito de los bancos mas dependientes
de este tipo de productos como uno de los canales
que justifican dicho resultado. Enla mismalinea, el
articulo de Tian et al. (2024) proporciona evidencia
sobre los efectos reales de la actividad de las ins-
tituciones financieras no bancarias en términos de
innovacion tecnolégica. Demuestran que los prés-
tamos entre empresas procedentes de la actividad
shadow banking incentivan lainnovacion en el caso
de lasempresas que obtienen este tipo de recursos
financieros.

Al mismo tiempo, sin embargo, algunos inves-
tigadores también han puesto de manifiesto un
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efecto potencialmente menos beneficioso ligado al
desarrollo del sector shadow banking. Bao y Huang
(2021) observan que las empresas FinTech, como
participantes del sector de laintermediacion finan-
cierano bancaria, se han mostrado mas propensas
a facilitar el acceso al crédito a prestatarios nue-
vos y con restricciones financieras tras la crisis
provocada por la pandemia de la COVID-19. Sin
embargo, sus resultados sugieren que esta mayor
provision de crédito puede llegar a serinsostenible
en el tiempo, y es que estos autores encuentran
que la tasa de morosidad de los préstamos fintech
se triplico después de la pandemia, mientras que
no se observo un cambio significativo en la moro-
sidad de los préstamos bancarios.

Por tanto, parece l6gico pensar que el desarro-
llo del sector de labancaenlasombra puede influir
en el negocio de las entidades bancarias tradicio-
nales. Al referirse especificamente alas entidades
fintech, como un tipo particular de entidad shadow
banking, varios estudios han documentado una
capacidad superior de los prestamistas fintech
para evaluar la solvencia de los prestatarios en
comparacion con los prestamistas tradicionales
(Cuadros-Solas et al., 2024; Frost et al., 2019;
Fuster et al., 2019; Gambacorta et al., 2019). Di Ma-
ggioy Yao (2021) o Ghosh et al. (2021), entre otros,
encuentran que, en comparacion con los bancos
tradicionales, las empresas fintech pueden ser ca-
paces de seleccionar alos prestatarios de manera
mas eficiente, porque pueden seleccionar mejor
lainformacion de pago verificable de los prestata-
rios. Esto sugiere que las empresas fintech, como
prestamistas, podrian ser mejores enla fijacion de
precios en el margen intensivo. Como resultado,
los bancos pueden encontrarse proporcionando
financiacion a prestatarios que exhiben un mayor
nivel de incertidumbre, alterando sus condiciones
competitivas y aumentando asi su exposicion ge-
neral al riesgo.

El crecimiento del sector de los intermediarios
financieros no bancarios esta, por tanto, reconfi-
gurando la dinamica competitiva y la estabilidad
dentro del sistema financiero global. Asi, esta
nueva realidad no solamente supone la introduc-
cion de nuevas fuentes de financiacion y servicios
financieros en el sistema, sino que también ejerce



una presion sobre el modelo de negocio y el poder
de mercado de la banca tradicional.

En este sentido, se pueden identificar diferen-
tes canales a través de los cuales la expansion de
los intermediarios financieros no bancarios puede
afectar el nivel de competencia de las entidades
bancarias tradicionales. En primer lugar, puede
argumentarse una intensificacion del nivel de com-
petencia directa en segmentos de mercado que
histéricamente han sido dominados por los bancos
tradicionales. Y es que, en tanto que las entidades
shadow banking, a través de sus distintas funciones
economicas, ofrecen productos y servicios finan-
cieros alternativos, como la provisién de crédito, la
gestion de activos o la financiacién de actividades
de mercado, los bancos tradicionales se encuen-
tran obligados a disenar estrategias de negocio
que les permitan dar respuesta a esta mayor com-
petencia, lo cual puede traducirse en una disminu-
cion de sus margenes de beneficio (4).

En seqgundo lugar, la presién competitiva ejer-
cida por las entidades de la banca en la sombra
puede tener implicaciones fundamentadas en la
denominada competition-fragility view (Hellmann
et al., 2000; Repullo, 2004). Asi, bajo este enfoque,
una mayor competencia en el entorno bancario
reduciria los margenes de beneficio y, por ende, el
valor de lafranquicia bancaria, lo cual puede incen-
tivar a los bancos a asumir mayores riesgos en la
busqueda de fuentes de ingresos adicionales para
compensar esta pérdida. Numerosos estudios han
explorado la relacion entre competencia y estabi-
lidad bancaria (Agoraki et al., 2011; Jiménez et al.,
2013; Turk Ariss, 2010; Yeyatiy Micco, 2007).

En este contexto, este trabajo contribuye a la
literatura existente mediante un anélisis detallado
de la relacion entre el desarrollo del sector de los
intermediarios financieros no bancarios y el grado
de competencia en el mercado bancario tradicio-
nal. Para ello, en primer lugar, se analiza la evolu-
cion reciente del shadow banking y su correlacion
con diversas dimensiones de la actividad bancaria
tradicional; en segundo lugar, se estima el efecto
agregado del conjunto del sector sobre el poder
de mercado de las entidades bancarias; en tercer
lugar, examina el impacto diferenciado de cada una
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de las funciones econdmicas desempefadas por
estas entidades, de acuerdo con la clasificacion
propuesta por el Financial Stability Board; y, final-
mente, se analiza el posible efecto heterogéneo
del shadow banking sobre el poder de mercado en
funcion del entorno institucional, el nivel de de-
sarrollo financiero y la intensidad de la regulacion
macroprudencial.

lll. EL NUEVO MARCO COMPETITIVOEN LA
INTERMEDIACION FINANCIERA

En esta seccion se analiza, desde el punto de
vista descriptivo, la evolucion seguida por el con-
junto de entidades que forman el sector bancario
en la sombra desde una perspectiva internacional,
utilizando una muestra de 27 paises y considerando
las dos ultimas décadas. En concreto, en primer
lugar, se presenta un analisis de la evolucion de la
actividad de este tipo de entidades, medida por el
volumen de activos que representan, en compara-
cion con la evolucidn seguida en el mismo periodo
de tiempo por el volumen de activos procedentes del
negocio bancario tradicional. En segundo lugar, se
efectla un analisis de correlacion entre la actividad
de las entidades de banca en la sombra y la banca
tradicional, con el fin de poder observar patrones de
comportamiento entre ambos segmentos de activi-
dad financiera. En tercer lugar, se hace un analisis
mas detallado del sector de la banca en la sombra,
proporcionando un desglose de las diferentes fun-
ciones economicas atribuidas a este tipo de enti-
dades y poniendo especial atencion a la evolucion
sequida por cada una de ellas en los ultimos anos.

En el grafico 2 se presenta, de manera agrega-
day comparativa, la evolucion de los activos de la
banca tradicional y la trayectoria seguida por los
activos de las entidades pertenecientes al sectorde
labancaenlasombra. Ambas series se expresan en
billones de dolaresy cubren el periodo comprendido
entre 2002 y 2023. En primer lugar, se observa que,
durante la totalidad del periodo examinado, tanto
los activos bancarios tradicionales como aquellos
derivados de la actividad de la banca en la sombra
han experimentado un crecimiento notable y soste-
nido. El volumen de los activos bancarios se ha mul-
tiplicado por 3,7 durante este periodo, mientras que
el de los activos no bancarios lo ha hecho por 4,3.
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No obstante, a pesar de ello, se observa una diver-
gencia en la tendencia seqguida por ambas series,
coincidente con el estallido de la crisis financiera
global de 2007-2008. Es en este punto de inflexion
donde se evidencia un crecimiento marcadamente
mas acusado en el caso de la actividad desarrollada
por las entidades de la banca en la sombray que
persiste a lo largo del tiempo, consolidando la cre-
cienterelevancia de laintermediacion financiera no
bancaria. Este comportamiento es coherente con
la creciente relevanciay el papel transformador de
este sector durante los anos inmediatamente pos-
teriores ala crisis financiera global. Puede interpre-
tarse, en parte, como reflejo del proceso de desapa-
lancamiento y de reestructuracion que caracterizd
alsectorbancariotradicionalenlosanossiguientesal
episodio de estrés financiero. En paralelo, y en un
entorno caracterizado por una menor rigidez regu-
latoria, las entidades de banca en la sombra encon-
traron hueco para expandir su actividad al margen

del perimetro bancario, canalizando parte de la
demanda de financiacion y servicios financieros
que los bancos tradicionales, en pleno proceso de
ajuste, no estaban en condiciones de absorber con
igual intensidad.

En consecuencia, el crecimiento de los activos
de la banca en la sombra se presenta como un fe-
nomeno mas acelerado y sostenido a largo plazo,
superando los 200 billones de dolares y alcanzando
una cifra cercana a los 240 billones de dolares en
2023. En cambio, los activos del sistema banca-
rio tradicional han experimentado una expansidn
mas moderada, o que se traduce en un diferencial
acumulado de crecimiento de aproximadamente
61 puntos porcentuales en favor de la banca a la
sombra. Esta divergencia evidencia un cambio
estructural en el patron de intermediacion finan-
ciera global. Sibien escierto que latrayectoria de
los activos de la banca en la sombra muestra una

GRAFICO 2

200

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA TRADICIONAL Y DE LA BANCA EN LA SOMBRA

Intermediacion financiera no bancario (NBFI) vs sector bancario

160

Billonesde S

o
o

50

=== Activos bancarios(Bn. S)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Consejo de Estabilidad Financiera.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023

== Activos de NBFI(Bn. S)

PAPELES DE ECO'NOMiA ESPANOLA, N.2186, 2025. ISSN: 0210-9107.
«NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR BANCARIO»



ligera desaceleracion en su ritmo de crecimiento
alrededor de los anos 2017-2018, y una pequena
contraccion transitoria en el bienio 2021-2022, el
sector muestra una notable resiliencia, recupe-
randose en 2023. En su conjunto, el crecimiento
acumulado a lo largo de las ultimas dos décadas
subraya la consolidacion de la banca en la sombra
como un componente sistémicamente relevante y
dinamico del ecosistema financiero global.

En el grafico 3 se presenta un analisis de la co-
rrelacion entre la actividad bancaria tradicional y
la intermediacion financiera no bancaria, donde la
magnitud de ambos sectores se expresa como un
porcentaje del producto interior bruto (PIB) de cada
pais. A laluz del grafico, se puede inferir la existencia
de una correlacion positiva entre la actividad banca-
ria tradicional y la banca en la sombra. Esta relacién
sugiere que los paises con un mayor peso de los acti-
vos bancarios presentan también un mayor volumen
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relativo de actividad shadow banking. Esta evidencia
seria consistente con la existencia de una cierta
complementariedad en el desarrollo de ambos secto-
res dentro del sistema financiero durante el periodo
analizado. Y es que, a pesar de la competencia entre
ambas formas de intermediacién financiera, también
seria posible argumentar que un sector bancario mas
robusto y desarrollado podria, de hecho, generar un
mayor numero de oportunidades o necesidades de
intermediacion que puedan llegar a ser satisfechas
por el sector de la banca en la sombra. Esto podria
manifestarse, por ejemplo, a través de la demanda
de servicios de titulizacion, que permite a los bancos
tradicionales gestionar sus balances y liberar capi-
tal; la provision de financiacién mayorista, que las
entidades de intermediacion financiera no bancaria
pueden ofrecer de manera mas flexible, o la especia-
lizacion en servicios de gestion de activos, donde los
vehiculos de inversion colectiva no bancarios asumen
un papel creciente en la ventana temporal analizada.

GRAFICO 3
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En esta linea, la literatura previa ha proporcio-
nado argumentos que respaldarian esta nocién de
complementariedad. Asi, se ha destacado que la
banca en la sombra puede ofrecer alternativas a
la financiacién bancaria, contribuyendo con ello
a apoyar la actividad econdmica real (Tian et al.,
2024). Asimismo, los intermediarios financieros no
bancarios han sido conceptualizados como entida-
des diversificadas (Pozsar et al., 2013), lo que resal-
taria su papel como una fuente de diversificacion
de la oferta de crédito respecto al sistema bancario
tradicional, fomentando una mayor eficiencia ge-
neral del mercado (Lysandrouy Nesvetailova, 2015).

En el grafico 3 se muestra la evolucion seguida
por la composicion de los activos de las entidades
pertenecientes al sector shadow banking en el pe-
riodo comprendido entre 2006 y 2023, desglosada
por sus cinco funciones economicas (FET a FEB),
anteriormente detalladas. A la vista del gréafico, se
puede inferir la presencia de cambios significativos
en la estructura interna del sector de la banca en la
sombraalolargo del tiempo. En particular, el analisis
de lacomposicion funcional de sus activos revela di-

namicas diferenciadas entre las distintas funciones
economicas que lo integran, lo que permite identifi-
car tres grandes patrones de comportamiento.

En primer lugar, destaca la primera funcién
economica (FET) correspondiente a la gestion de
vehiculos de inversidn colectiva, que representa
la categoria con mayor peso dentro del sectordela
intermediacion financiera no bancaria. Su im-
portancia relativa no solo ha sido la méas elevada
durante todo el periodo considerado, sino que ha
aumentado de forma sostenida a lo largo del tiem-
po. Asi, en 2006 el porcentaje de activos de esta
categoria representaba el 40 por 100 del total del
sector, alcanzando picos del 76 por 100 en 2020 y
2021, y manteniéndose en un 74 por 100 en 2023.
Esta evolucion es coherente con la creciente im-
portancia de la gestion de vehiculos de inversion
colectiva (como fondos monetarios, de renta fija,
mixtos, etc.) dentro de la banca en la sombra du-
rante este periodo.

En segundo lugar, tanto las funciones economi-
cas FE2 (préstamos otorgados por entidades de-
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pendientes de financiacion a corto plazo)como FE3
(intermediacién de mercado) muestran, en cambio,
una reduccién progresiva de su peso relativo. En
particular, la evolucion de la sequnda funcion eco-
némica (FE2) ha mostrado una tendencia opuesta.
Y es que este tipo de activos representaba un
10 por 100 en 2006 y un 11 por 100 durante los anos
de la crisis financiera global (2008 y 2009) para
posteriormente ver reducida su relevancia de
forma progresiva hasta alcanzar un 3 por 100 en
2023. Esta tendencia parece sugerir que la provi-
sion de préstamos por parte de empresas financie-
ras, de leasing/factoring o de crédito al consumo,
que dependen de financiacién a corto plazo, ha
reducido su peso relativo dentro del sector de la
bancaenlasombra.

Por lo que se refiere a las actividades de inter-
mediacion de mercado representadas en la FE3,
estas han experimentado una reduccién significa-
tiva en los ultimos anos, dentro del sector de sha-
dow banking. De acuerdo con los datos mostrados,
en 2006 este tipo de actividad representaba un
25 por 100. Posteriormente, durante los anos de la
crisis, se situaronentornoal 18 por 100, y continua-
ron disminuyendo hasta estabilizarse en un 7 por
100 en los ultimos anos (2021-2023).

En tercer lugar, el grafico también muestra una
tendencia relativamente estable en lo referente al
peso de los activos correspondientes a la FE4 (fa-
cilitacion de la creacion de crédito). En concreto,
la actividad correspondiente a esta funcion eco-
nomica se mantiene entreel 0 por 100y el 1por 100,
conunligeroaumento al 2 por 100 en algunos anos
recientes. Ello sugiere que, dentro de las activida-
des de la intermediacion financiera no bancaria,
y dentro de las que la facilitacion de la creacion
de crédito (por aseqguradoras de crédito, garantes
financieros), no ha crecido proporcionalmente al
resto del sector de intermediacion financiera no
bancaria.

Finalmente, en lo referido a la quinta funcidn
econdémica(FED), esto es, intermediacion de crédi-
to basada en titulizacion de activos, se puede ob-
servar una reduccion significativa del porcentaje
que representa su actividad en el total del sector
de la banca en la sombra. Asi, esta funcion eco-
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nomica llegd a representar un 9 por 100 en 2006 y
experiment6 un crecimiento notable hastallegar al
15 por 100 en 2011. Sin embargo, la tendencia mas
reciente ha sido la opuesta, al reducirse drastica-
mente su peso hastarepresentarun 2-3 por 100 en
los ultimos anos. Dada larelevancia de este tipo de
actividades de titulizacién en los anos previos a la
crisis, esta tendencia decreciente podria reflejar
las consecuencias de una menor actividad y/o ser
consistente con la mayor regulacion desarrollada
en los ultimos anos en este ambito.

IV. SHADOW BANKING Y PODER DE MERCADO
BANCARIO: EVIDENCIA EMPIRICA

1. Muestra y metodologia

Conel finde mostrarla evidenciaparacompren-
derlarelacion entre la actividad del sector shadow
bankingy el grado de competencia de las entidades
bancarias tradicionales, proponemos un estudio
econometrico para cuyo desarrollo hemos recopi-
lado informacion procedente de diversas fuentes.
En primer término, lainformacion a nivel de banco
se obtiene de la base de datos ORBIS Bank Focus,
la cual contiene informacién econémico-financiera
para entidades bancarias comerciales, cajas de
ahorros, cooperativas bancarias, holdingsy bancos
de inversion, asi como banca privada. La informa-
cion sobre la actividad de las entidades de shadow
banking se ha recopilado de la base de datos FSB's
Global Monitoring Report on Non-Bank Financial
Intermediation. Esta base de datos proporcionain-
formacién sobre el total de activos manejados por
el sector deintermediacion financiera no bancaria,
lo que proporciona una vision sobre el tamano y la
estructura de este tipo de entidades, a la par que
ofrece una perspectiva de las distintas funciones
economicas desempenadas por este tipo de inter-
mediarios no bancarios. Finalmente, la informa-
cion necesaria sobre los indicadores macroeco-
nomicos de cada pais se han obtenido del Fondo
Monetario Internacional (International Financial
Statistics Dataset)y FSB's Global Monitoring Report
on Non-Bank Financial Intermediation. La informa-
cion sobre los indicadores de calidad institucional
se ha obtenido de la base de datos sobre Indicado-
res de Gobernanza del Banco Mundial (World Bank
Governance Indicators), de la Fundacion Heritage
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y el indice de instrumentos macroprudenciales de
la Base de Datos de Instrumentos Prudenciales
de la IBRN (International Banking Research
Network). La muestra final de datos forma un panel
no balanceado de 5.077 bancos procedentes de 27
paises miembros del G20 o de la OCDE, durante el
periodo 2009-2023, lo que da lugar a un total de
35.726 observaciones (5).

Para analizar la relacion entre la actividad de los
intermediarios financieros no bancariosy lacompe-
tencia de las entidades bancarias, se emplea el in-
dice de Lerner (LERNER), que cuantifica el poder de
mercado de los bancos y actuacomo medidainversa
de la competencia en el sector. Este indice ha sido
ampliamente utilizado en la literatura (véase, por
ejemplo, Beck et al., 2013; Cruz-Garcia et al., 2021;
Cubillas y Gonzalez, 2014; Maudos y Fernandez de
Guevara, 2004, entre otros), ya que permite aproxi-
mar la capacidad de los bancos para fijar precios
por encima de sus costes marginales (6). El indice
toma el valor 0 en una situacion de competencia
perfecta, donde las entidades no pueden aplicar
margenes sobre el coste marginal, y toma el valor 1
en el caso de un monopolio puro.

La actividad del shadow banking se computa
mediante la ratio entre los activos totales del sec-
tor de intermediacion financiera no bancariay el
total de activos financieros del pais, utilizada como
proxy principal para medir la importancia relativa
de la actividad de la banca en la sombra en cada
jurisdiccion (shadow banking).

Siguiendo los trabajos previos que han estu-
diado los determinantes clasicos del poder de
mercado de las entidades bancarias (Anginer
etal., 2014; Cuadros et al., 2024; Cubillasy Gonzalez,
2014; Laeveny Levine, 2009; Maudos y Fernandez
de Guevara, 2004) consideramos un conjunto de
variables de control tanto a nivel de banco como
a nivel pais. En cuanto a los controles a nivel de
banco, seincluye el logaritmo natural de los activos
totales en balance, como proxy del tamano de la
entidad (Tamano). También se incorpora la ratio de
costes operativos sobre ingresos operativos (Efi-
ciencia), como medida inversa de eficiencia ope-
rativa. Ademas, se incluye el crecimiento anual de
los beneficios (ABeneficios), y la variacién anual del
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volumen de préstamos concedidos (APréstamos).
Asimismo, se introduce la proporcion de ingresos
por intereses en relacién con los activos totales
(Tradicional) para aproximar el peso de la actividad
bancaria tradicional en el modelo de negocio de las
entidades. Por ultimo, se recoge la ratio de capital
sobre activos totales (Capital), que permite aproxi-
mar el nivel de solvencia de los bancos.

A nivel macroecondomico, con el objetivo de
recoger el posible efecto del ciclo econdmico
sobre el poder de mercado bancario, se conside-
ran la tasa de crecimiento anual del PIB per capita
(APIBpc) y la variacion anual del indice de precios
al consumo (Inflacion). Asimismo, se incorpora la
ratio de activos financieros totales respecto al PIB
(Activos financieros/PIB) como proxy del grado de
desarrollo financiero de cada pais. Por ultimo, se
incluye el indice de libertad econdmica (Libertad
econdmica), que evalua el nivel de libertad y aper-
tura financiera, y permite captar diferencias en el
entorno institucional y reqgulatorio entre paises.

Nuestra estrategia empirica se basa en un mo-
delo de datos de panel con efectos fijos a nivel de
banco y de ano. Este enfoque permite analizar la
relacion entre la actividad de los intermediarios
financieros no bancariosy el poder de mercado de
las entidades bancarias tradicionales, controlando
al mismo tiempo por la posible heterogeneidad no
observada que puede variar entre bancos, pero
que se mantiene constante en el tiempo. El modelo
propuesto se puede especificar como sigue:

6 3 ,
LERNER, = f,+ ,Shadow bankmgjt +121] B, BANCO,  +% B, PAIS,,
= h=1

UL €L, [1]

donde i, jy t representan el banco, pais y el afio,
respectivamente. Se utiliza como variable depen-
diente el poder de mercado bancario (LERNER), y
como variable explicativa principal, el volumen de
actividad de los intermediarios financieros no ban-
carios (shadow banking) en relacion con el total de
activos financieros en cada pais.

Con el fin de estudiar con mayor profundidad qué
tipo de actividad de shadow banking puede tener un
efecto mas acusado sobre el poder de mercado ban-



cario, se muestran estimaciones alternativas en las
que se incorporan de forma secuencial los activos
totales correspondientes acadaunadelasfunciones
economicas (FE1a FEGL) en proporcion a los activos
financieros totales en cada pais. En el modelo, u,
recoge los efectos fijos especificos de cada banco,
controlando caracteristicas no observables que
son propias de cada entidad y constantes a lo largo
del tiempo. Por su parte, A, se corresponde con los
efectos fijos temporales, cuya finalidad es capturar
shocks o factores comunes que pueden afectar si-
multaneamente a todos los bancos en cada periodo.
Eltérmino ¢, representa el error aleatorio con varian-
za homocedastica. Los errores estandar se agrupan
anivel de banco para controlar la posible correlacion
dentro de cada entidad alo largo del tiempo.

2. Resultados

Los resultados basicos se presentan en el
cuadro n.° 1. Concretamente, en la columna 1, se
muestra que la medida agregada de actividad
de los intermediarios financieros no bancarios
(Shadow Banking) presenta un coeficiente negativo
y estadisticamente significativo al explicar el indi-
ce de Lerner. Este resultado sugiere que la expan-
sién de la actividad de este tipo de entidades esta
asociada con unareduccién del poder de mercado
de los bancos y, con ello, aun incremento de la
competencia dentro del sector bancario. A medida
que los intermediarios financieros no bancarios in-
crementan su actividad en los mercados de crédito
y de intermediacién de activos, los bancos tradi-
cionales se enfrentan a mayores presiones com-
petitivas, lo cual contribuye areducir su capacidad
para fijar tipos de interés y comisiones por encima
de los niveles que corresponderian aun entorno de
competencia perfectay, por tanto, al coste margi-
nal, disminuyendo asi su poder de mercado. Estos
resultados son coherentes con la idea de que las
entidades que engloba el sector shadow banking,
gracias a su flexibilidad operativay a un marco re-
gulatorio mas flexible, tienen una mayor flexibilidad
para captar clientes que tradicionalmente opera-
ban conbancos, obligando a estos ultimos a ajustar
sus estrategias de precios (Buchak et al., 2018).

El analisis desagregado por funciones econo-
micas se presenta enlas columnas 2 a6 del cuadro
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n.2 1. Como se puede observar, existen diferencias
significativas en el efecto que cada funcidn ejerce
sobre el poder de mercado de los bancos. En par-
ticular, para la FE1(Shadow Banking FE1), referida
a los vehiculos de inversion colectiva, se obtiene
un coeficiente negativo y estadisticamente signi-
ficativo (columna 2), lo que indicaria la existencia
de una mayor presion competitiva para los bancos
tradicionales en la captacidon de recursos. En este
sentido, los fondos ofrecidos por los intermedia-
rios financieros no bancarios, al atraer ahorro que,
en caso contrario, podria haberse depositado en
cuentas bancarias, pueden debilitar la base tra-
dicional de depositos de los bancos. Esta menor
disponibilidad de recursos, a su vez, podria limitar
la capacidad de los bancos para conceder crédi-
to, obligandolos a buscar fuentes alternativas de
financiacion con un mayor coste o a mejorar sus
condiciones para retener clientes, lo que podria
afectar negativamente a su poder de mercado y
rentabilidad.

De manera similar, en la columna 4, se obtiene
un coeficiente negativo parala funcion econdmica
FE3 (Shadow Banking FE3), correspondiente a la
intermediacion de actividades de mercado depen-
dientes de financiacién a corto plazo. Este resul-
tado sugiere que los intermediarios financieros
no bancarios basados en el mercado, incluidos los
broker-dealers y las entidades financieras dedica-
das a la financiacion de valores, pueden limitar el
poder de mercado de los bancos al ofrecer fuentes
alternativas de liquidezy financiacion (por ejemplo,
operaciones de recompra —repos—, préstamos de
valores y lineas de crédito mayoristas). Al facilitar
el acceso directo a los mercados y reducir la de-
pendencia de la intermediacion bancaria tradicio-
nal, estas entidades financieras pueden intensifi-
car la presion competitiva y reducir los margenes
de los bancos. Asi, los bancos pueden verse obli-
gados a ofrecer tipos de interés mas bajos en los
créditosy a pagar tipos mas altos por los depdsitos
paranoreducir subase de clientes, lo que afectaria
negativamente a su poder de mercado y beneficios.

Asimismo, en la columna B, se observa que la
variable Shadow Banking FE5, referidaalainterme-
diacion crediticia basada en titulizacion de activos,
presenta un coeficiente negativo y estadistica-

(o)
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CUADROQO N.°1 )
INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA Y PODER DE MERCADO BANCARIO
Variable dependiente LERNER
(4)
. -0,037***
Shadow banking (-2.644)
-0,031*
Shadow banking FET (-1.844)
. -0,116
Shadow banking FE2 (-1,144)
) -0,097**
Shadow banking FE3 (-2,122)
. =& 15
Shadow banking FE4 (-3,775)
0,021
Shadow banking FEb (0,549)
_ -0,018*** -0,016*** -0,017*** -0,019%** -0,008** -0,016***
Tamano
(-5,494) (-4,798) (-4,707) (-5,158) (-2,166) (-4,626)
S -0,099*** -0,099*** -0,103*** -0,099*** -0,147*** -0,099***
Eficiencia
(-12,987) (-12,978) (-13,183) (-12,714) (-14,478) (-12,399)
ABeneficios 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003***
(6,940) (6,797 (6,854) (6,742) (5,642) (6,990)
APréstamos -0,001 -0,000 -0,001 -0,001 0,009* 0,001
(-0.179) (-0,010) (-0,198) (-0,159) (1,902) (0,195)
Tradicional -0,453*** -0,420%** -0,430%** -0,442%** -0,214** -0,435%**
(-5,5619) (-5,154) (-5,148) (-4,922) (-2,432) (-4,927)
Capital 0177*** 0,185*** 0,186*** 0,176*** 0,195*** 0,178***
(5,126) (5,351) (5,208) (4,7286) (4,844) (5,007)
Inflacion 0,007*** 0,007*** 0,007*** 0,002*** 0,002*** 0,003***
(3,475) (3,517) (3,505) (3,889) (2,921) (4,348)
PIBpC 0,001 -0,001 0,004 -0,010 -0,082*** 0,002
(0,063) (-0,068) (0,460) (-1,276) (-6,440) (0,232)
Activos financieros /PIB 0,000 0,000 0,000* -0,000 -0,000 -0,000
(1,326) (0,711) (1,830) (-1,641) (-0,639) (-1,420)
Libertad econdmica -0,001*** -0,007*** -0,007*** -0,007*** -0,003*** -0,007***
(-5,148) (-5,526) (-5,537) (-4,432) (-10,005) (-6,722)
Efectos fijos temporales Si Si Si S S S
Efectos fijos por banco Si Si Si Si Si Si
Errores estandar agrupados Banco Banco Banco Banco Banco Banco
Observaciones 35.726 35.654 34.872 34.457 20.589 32.,887
Numero de bancos 5.077 5.077 5.026 4.955 2.784 4.745
R? 0,816 0,817 0,812 0,820 0,810 0,811
Notas: En este cuadro se presentan los resultados referidos a la relacion entre la actividad de los intermediarios financieros no bancarios y el poder de
mercado bancario. En la columna (1) se refleja el efecto agregado de la actividad shadow banking. En las columnas (2)-(6) se presentan los resultados
desagregados para cada funcion econémica. En todas las estimaciones se incluyen efectos fijos a nivel de bancoy afo y se realiza un cluster por entidad
bancaria. ***, **y *indican niveles de significatividad estadistica al 1por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
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mente significativo. Este resultado seria coherente
con el papel que desempenan las cadenas de titu-
lizacion financiera a la hora de reducir el poder de
mercado de los bancos. Al ofrecer vias alternativas
para financiarse y diversificar el riesgo fuera del
sistema bancario tradicional (por ejemplo, median-
te vehiculos de titulizacion, fondos de titulizacién
o entidades creadas especificamente para emitir
bonos respaldados por préstamos), las entidades
shadow banking pueden debilitar el papel que tie-
nen los bancos como principales intermediarios
de créditoy reducir su capacidad para fijar precios
y, con ello, afectar negativamente a su poder de
mercado.

Porelcontrario, enloreferidoala FE2 (provisién
de crédito dependiente de financiacion a corto
plazo)y FE4 (sequros o garantias sobre productos
financieros), no se encuentra un efecto estadisti-
camente significativo sobre el poder de mercado
de las entidades bancarias tradicionales(columnas
3y b5, respectivamente). Esto podria explicarse en
tanto que las entidades que engloba la segunda
funcion econdmica FE2 (como son las entidades
financieras que ofrecen créditos de consumo)
suelen centrarse en segmentos especificos vy,
ademas, a menudo operan en colaboracion con las
entidades bancarias tradicionales. Por su parte, las
entidades que engloba la funcién FE4 (por ejem-
plo, entidades financieras que ofrecen sequros de
crédito o garantias), complementarian, en cierto
modo, la actividad de los bancos en lugar de com-
petir directamente en precios.

Enrelacién conlasvariables de control, el tama-
fio del banco (Tamaro) presenta un efecto negativo
y estadisticamente significativo sobre el indice de
Lerner, lo que indica que las entidades de mayor
tamano tienden a enfrentarse a una mayor presion
competitiva. Una posible explicacion es que estos
bancos suelen operar en mercados mas desarro-
llados y globalizados, donde la competencia entre
entidades financieras es masintensa. Asimismo, la
ratio de costes sobre ingresos (Eficiencia) también
muestra un efecto negativo y significativo, lo que
refleja que una mayor ineficiencia operativa —es
decir, cuando los costes son elevados en relacion
con los ingresos— reduce el poder de mercado de
los bancos. Esto ocurre porque, al tener costes
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operativos mas elevados, los bancos ven reduci-
da su capacidad para fijar precios por encima del
coste marginal, lo que dificulta el mantenimiento
de margenes elevados, tanto en la concesion de
préstamos como en la captacién de depositos,
limitando asi su poder de mercado. En cambio, el
crecimiento anual de los beneficios (ABeneficios)
tiene un efecto positivo y estadisticamente sig-
nificativo, lo que sugiere que los bancos con una
mayor rentabilidad tienden a mantener un mayor
poder de mercado, al contar con masrecursos para
reforzar su posicion competitiva. Por su parte, la
especializacion en la actividad bancaria tradicio-
nal (Tradicional) afecta negativamente al indice
de Lerner, lo que indica que los bancos con mayor
dependencia de un modelo de negocio tradicional
se enfrentan a una competencia mas intensa. Fi-
nalmente, la ratio de capital (Capital) presenta un
efecto positivo y significativo, lo que sugiere que
los bancos con mayor capitalizacién presentan una
posicion mas solida para competir, asumir riesgos
y preservar margenes mas elevados, lo que se tra-
duce en un mayor poder de mercado.

En cuanto a los factores que definen el entorno
macroeconomico e institucional, la tasa de infla-
cién (Inflacion) muestra un efecto positivo y esta-
disticamente significativo sobre el poder de mer-
cado. Esto puede explicarse porque, en contextos
de inflacion y aumento de los tipos de interés, los
bancosincrementan masrapidamente el precio de
los préstamos, pero no trasladan esa subida en la
misma medida a los depdsitos, lo que les permite
aumentar sus margenes y fortalecer su posicion
en el mercado (Laliberte y Sengupta, 2024; Carbo
y Rodriguez, 2023). Por ultimo, el indice de libertad
econdmica(Libertad econdmica) presenta un coefi-
ciente negativoy estadisticamente significativo, lo
gque sugiere que en paises con mayor apertura eco-
nomica —y, en consecuencia, mayor liberalizacion
financiera—los bancos enfrentan una competencia
mas intensa. Este entorno, caracterizado por me-
nores restricciones regulatorias y mayor facilidad
de entrada para nuevos competidores, limita la
capacidad de las entidades bancarias para fijar
preciosy, portanto, reduce su poder de mercado.

En definitiva, los resultados confirman que el
crecimiento del shadow banking reduce el poder

(=)
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de mercado de los bancos tradicionales, inten-
sificando con ello la competencia y limitando su
capacidad para mantener margenes elevados.
Este efecto es especialmente relevante en las
funciones econdmicas que abarcan actividades de
inversién colectiva, laintermediacion de mercadoy
la titulizacion, ya que estas actividades ofrecen al-
ternativas directas de financiacion y captacion de
recursos en los mercados de crédito y de ahorro,
debilitando asi el papel que tienen los bancos como
principales intermediarios en estos mercados.

Otra cuestion de interés es si determinadas ca-
racteristicas del entorno legal e institucional pue-
den modular la influencia que ejerce la actividad
del Shadow Banking sobre el poder de mercado de
los bancos tradicionales. Y es que estudios previos
han manifestado la relevancia del marco legal e
institucional para la actividad bancariay, en con-
creto, para explicar el nivel de poder de mercado
bancario (Cubillas y Suarez, 2018; Fernandez et al.,
2013, entre otros). Es por ello por lo que la consi-
deracion de los rasgos legales e institucionales de
cada pais puede resultar de especial importancia
para entender finalmente la relacion entre el de-
sarrollo del sector de la intermediacion financiera
no bancariay el nivel de competencia al que se
ve sometida la banca tradicional. Para abordar
este analisis, se plantea una version extendida
del modelo de regresion basico [1] incorporando,
de manera secuencial, diferentes variables que
aproximan la calidad del marco legal e institucional
(Institucional) de cada pais, asi como sus respecti-
vas interacciones con la actividad de los interme-
diarios financieros no bancarios (Shadow Banking
x Institucional). En particular, se incluyen medidas
que reflejan la capacidad de los Gobiernos para
disenar e implementar politicas efectivas (Calidad
reqgulatoria y Efectividad gubernamental)y el grado
de respeto alas normasy solidez del sistema legal
(Estado de derecho). Ademas, seincorporaelindice
de libertad financiera, considerada como variable
de control en la especificacién basica (Libertad
economica), asi como los cambios recientes en las
politicas macroprudenciales (AMacroprudencial),
querecogen laevolucion de las restricciones requ-
latorias impuestas al sector bancario y financiero,
tales como mayores requerimientos de capital o
limites a determinadas actividades.

Ges)
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Losresultados obtenidos se recogen en el cua-
dron.2. A la vista de estos, se puede observar
qgue el coeficiente negativo y estadisticamente
significativo referido a la actividad de los in-
termediarios financieros no bancarios (shadow
banking) se mantiene después de tener en cuenta,
de manera especifica, las caracteristicas legales
e institucionales de cada pais. Sin embargo, los
coeficientes correspondientes alasinteracciones
con las variables de entorno legal e institucional
sugieren que la influencia de la actividad shadow
banking sobre el poder de mercado no es homo-
génea entre paises. En particular, el coeficiente
positivo y estadisticamente significativo para
dicha interaccion en las columnas 1-3 sugiere que
el efecto negativo del Shadow Banking sobre el
poder de mercado es menos intenso en aquellos
paises con mejor calidad institucional, aproximada
por los indicadores de Efectividad gubernamental,
Calidad regulatoriay Estado de derecho. Este resul-
tado podria explicarse porque, en estos entornos,
las instituciones funcionan de forma mas estable
y predecible, lo que podria permitir a los bancos
adaptarse con mayor agilidad a los cambios del
entorno competitivo.

Del mismo modo, el coeficiente positivoy esta-
disticamente significativo de lainteraccion con el
indice de libertad econémica(Libertad econémica)
indicaria que el efecto negativo de la actividad
de los intermediarios financieros no bancarios
sobre el poder de mercado también es menor en
aquellos paises con mayor apertura economica.
En estos contextos, podria argumentarse que los
bancos fueran capaces de defender su posicion
competitiva en tanto que se encontrarian ope-
rando en entornos mas flexibles y con menores
restricciones regulatorias, lo que les permitiria
adaptarse con mayor agilidad a la mayor com-
petencia, ajustar sus estrategias comercialesy
mantener su capacidad para fijar precios y, con
ello, su poder de mercado.

Finalmente, los resultados obtenidos en lo re-
ferente al rol de los cambios en la regulacién ma-
croprudencial (AMacroprudencial) para modular el
efecto de la actividad shadow banking en el poder
de mercado bancario muestran un coeficiente
negativo y estadisticamente significativo. Esto
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CUADRON.°2

INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA Y PODER DE MERCADO BANCARIO: INFLUENCIA DEL ENTORNO LEGAL

EINSTITUCIONAL

Variable dependiente

LERNER
(3)

Shadow banking

Shadow banking
*Efectividad gubernamental

Shadow banking
*Calidad requlatoria

Shadow banking
* Estado de derecho

Shadow banking * Libertad econémica

Shadow banking * AMacroprudencial

Efectividad gubernamental

Calidad regulatoria

Estado de derecho

Libertad economica

AMacroprudencial

Variables de control
Efectos fijos temporales
Efectos fijos por banco
Errores estandar agrupados
Observaciones

Numero de bancos

RZ

-0,248***
(-7,049)
0,157+

(8,182)

-0,096**
(-10,870)

Si
Si
Si
Banco
35,726
5,077
0,819

-0,155***
(-6,204)

0,076***
(5,852)

-0,076%**
(-8,205)

Si
Si
Si
Banco
35,726
5,077
0,818

-0,234***
(-7,473)

0,145%**
(8,134)

-0,090***
(-8,589)

Si
Si
Si
Banco
35,726
5,077
0,818

-0,375***
(-4,663)

0,004***
(4,374)

-0,001
(-1,430)

Si

Si

Si
Banco
35,726
5,077
0,817

-0,037**
(-2,502)

-0,003***
(-3,313)

0,004***
(9,713)
Si
Si
Si
Banco
35,726
5,077
0,818

Notas: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de las caracteristicas del entorno legal e institucional en la relacion entre la actividad
de los intermediarios financieros no bancarios y el poder de mercado bancario, En todas las estimaciones se incluyen efectos fijos a nivel de banco y ano
*indican niveles de significatividad estadistica al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente

y se realiza un cluster por entidad bancaria, ***, **y
Fuente: Elaboracion propia,
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indicaria que, en paises donde se han endurecido
recientemente las politicas macroprudenciales
(por ejemplo, mediante mayores requerimientos
de capital o restricciones a determinadas activi-
dades), laactividad shadow banking ejerce una pre-
sién competitiva méas intensa sobre la banca tra-
dicional, reduciendo asi su poder de mercado. En
este sentido, unaregulacion bancaria mas estricta
puede incentivar el desplazamiento de la actividad
financiera tradicional hacia el sector no bancario
el cual, al no estar sujeto a los mismos requisitos
regulatorios, opera con mayor flexibilidad y ofrece
condiciones mas atractivas tanto en la captacion
de fondos como en la concesion de créditos. Este
argumento seria coherente con la intensificacion
del nivel de competencia, limitando la capacidad
de los bancos para fijar precios y reduciendo asi su
poder de mercado (Claessens et al., 2018; De Roure
etal., 2022; Cornelli et al., 2023).

Por lo tanto, estos resultados sugieren que la
relacion entre la actividad de los intermediarios
financieros no bancariosy el poder de mercado de
los bancos tradicionales no es homogénea entre
paises, sino que depende, en gran medida, de las
caracteristicas institucionales y de la regulacion
de cada pais. En particular, una mayor calidad ins-
titucional y un mayor grado de apertura econémica
moderan larelacion entre el desarrollo de la activi-
dad de los intermediarios financieros no bancarios
y el poder de mercado bancario, al permitir a los
bancos adaptarse mejor a los cambios en el entor-
no competitivo. Por el contrario, un endurecimien-
to de la reqgulacion macroprudencial intensifica
el efecto de la actividad shadow banking sobre el
poder de mercado bancario, lo que sugiere que una
regulacion mas estricta sobre la banca tradicional
puede desplazar parte de la actividad financiera
fuera del sector bancario, acusando una mayor
competencia parala banca tradicional.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se hallevado a cabo un analisis
sobre la influencia del desarrollo de los interme-
diarios financieros no bancarios sobre el poder de
mercado del sector bancario tradicional desde una
perspectivainternacional. En primer lugar, el ana-
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lisis descriptivo realizado ha puesto de manifiesto
un crecimiento significativo y sostenido tanto en
los activos de la banca tradicional como en los de
las entidades de la banca en la sombra a lo largo
del periodo 2002-2023. Sin embargo, es crucial
destacar que el episodio de crisis financiera global
en 2007-2008 marca un punto de inflexion signifi-
cativo, a partir del cual la actividad de este sector
ha experimentado una expansion mas acelerada
y pronunciada, superando progresivamente en
volumen de activos a la banca tradicional. Esta di-
vergencia sugiere unareconfiguracion estructural
del sistema financiero global, enla que la actividad
desarrollada por los intermediarios financieros no
bancarios parece haberse consolidado.

Los resultados obtenidos a partir del anali-
sis economeétrico realizado son coherentes con
una reduccion en el poder de mercado banca-
rio provocada por el desarrollo de la actividad
shadow banking. Este resultado parece indicar
gue la expansion de los intermediarios financieros
no bancarios intensifica el nivel de competencia
soportado por las entidades bancarias tradiciona-
les, limitando su capacidad para fijar precios por
encima de sus costes marginales. Esta relacion,
no obstante, no es homogénea entre las distintas
funciones economicas que el FSB ha definido para
laactividad de labancaenlasombra. Asi, de acuer-
do con los resultados obtenidos, las funciones
economicas centradas en la gestion de vehiculos
de inversidn colectiva, en la intermediacion de
actividades de mercado dependiente de financia-
cionacorto plazoyenlaintermediacion crediticia
basada en titulizacion de activos, muestran un
impacto claramente negativo y significativo sobre
el poder de mercado bancario. Y es que este tipo
de actividades ofrece alternativas directas a las
proporcionadas por la banca tradicional, tanto
en términos de captacion de recursos finan-
cieros (compitiendo por el ahorro) como para la
financiacion y el reparto de riesgo, debilitando el
papel central de los bancos como intermediarios
primarios.

Ademas, se obtiene evidencia de que el efecto
negativo de la expansion de laactividad de labanca
en la sombra sobre el poder de mercado bancario
emerge como dependiente, en ultima instancia,



de las caracteristicas legales e institucionales de
cada pais. En concreto, los resultados obtenidos
muestran que dicho efecto es menos intenso en
bancos procedentes de paises con una mejor cali-
dad institucional y una mayor libertad econdmica.
En estos entornos, es posible argumentar que los
bancos pueden mostrar una mejor capacidad de
adaptacion al mayor grado de competencia, siendo
capaces de adaptar sus estrategias comerciales
y preservando, en mayor medida, su poder de
mercado. Sin embargo, un endurecimiento de las
politicas macroprudenciales, orientadas a pre-
servar la estabilidad financiera mediante mayores
requerimientos exigidos a la banca tradicional, se
asocia con una intensificacion del efecto negativo
de la actividad shadow banking sobre el poder de
mercado bancario. Esta realidad sugeriria que una
regulacién mas estricta sobre la banca tradicional
puede incentivar el desplazamiento de la actividad
financiera hacia el sector no bancario, generando
presiones competitivas para las entidades banca-
rias aun mas relevantes.

En sintesis, el desarrollo de la intermediacion
financiera no bancaria es un fenémeno multifaceé-
tico que, si bien ofrece beneficios en términos de
diversificacion y eficiencia del sistema financiero,
también redefine el panorama competitivo para la
banca tradicional. La reduccion del poder de mer-
cado bancario esunaconsecuencia directa de esta
expansion, con efectos diferenciados segun el tipo
de actividad desarrollada por estosy el marco legal
e institucional de que se trate. Nuestros resulta-
dos subrayan, por tanto, la necesidad de que los
reqguladores y las instituciones encargadas de las
decisiones sobre politica econdmica consideren la
heterogeneidad que caracteriza la actividad de los
intermediarios financieros no bancarios, asi como
sus interconexiones con la banca tradicional. Un
marco regulatorio adaptativo y una supervision
continua son esenciales para gestionar los riesgos
sistémicos que puedan llegar a derivarse como
consecuencia de esta dinamica competitivay ase-
gurar la estabilidad financiera global en un entorno
en constante evolucion.
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NOTAS

(1) Ejemplos de estos productos son los mortgage-
backed securities (MBS), definidos como titulos que
representaban participaciones en un conjunto de
hipotecas. Los pagos de intereses y principal de las
hipotecas subyacentes se pasaban alos inversores que
poseian los MBS; o los collateralized debt obligations
(CDOs), conocidos por su mayor complejidad en tanto
que agrupaban diferentes tipos de activos (incluyendo
a menudo tramos de MBS)y los dividian en diferentes
tranches o niveles de riesgo y rendimiento. Los CDOs
podian incluir no solo hipotecas, sino tambiéen otros
tipos de deuda.

(2) Fondo del mercado monetario minorista que sufrio
pérdidas significativas en su cartera debido a su
exposicion a papel comercial emitido por Lehman
Brothers.

(3) En noviembre de 2017, las agencias requlatorias chinas
People's Bank of China (PBOC), China Stock Regulatory
Commission, China Bank Regulatory Commission
(CBRC)y ChinaInsurance Regulatory Commission (CIRC)
lanzaron una reforma integral sobre los productos de
gestion de patrimonio emitidos por el sector bancario
tradicionaly losintermediarios financieros no bancarios
con el fin de fortalecer la estabilidad financiera (New
Regulations on Asset Management, NRAM).

(4) La evidencia empirica reciente, como la proporcionada
por Cuadros-Solas et al. (2024), sugiere que los bancos
comerciales han experimentado enlos Ultimos anos una
reduccion en su poder de mercado como consecuencia
de los mayores niveles de crédito facilitados por
empresas fintech.

(5) Concretamente, los paises incluidos en la muestra son:
Alemania, Arabia Saudi, Argentina, Australia, Bélgica,
Brasil, Canada, Chile, China, Corea del Sur, Espana,
Estados Unidos, Francia, Hong Kong, India, Indonesia,
Irlanda, Italia, Jap6n, Luxemburgo, México, Paises
Bajos, Reino Unido, Singapur, Sudafrica, Suizay Turquia.

(6) Paracalcularel coste marginal, se emplea unafuncion de
costes translog que incorpora correcciones por riesgo
de crédito, siguiendo la metodologia de Jiménez et al.
(2013) y Cruz-Garcia et al. (2021) y Cuadros et al. (2024).
Esta funcién tiene en cuenta los costes totales (costes

()
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financieros, operativos y provisiones), los activos
totales y los precios de cuatro inputs: trabajo, fondos
captados, capital fisico y riesgo de crédito. Ademas, se
incluyen efectos fijos para recoger la heterogeneidad
entre bancos y términos de tendencia que permiten
capturarlos cambios tecnaolégicosalolargo del tiempo.
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ANEXO N.%1
DEFINICION DE VARIABLES Y FUENTES

VELELIE Definicion

PANEL A: Variables principales

Ratio de activos que representa la actividad shadow banking sobre el

. ) ; ) FSB
total de activos financieros de cada pais.

Shadow banking
Ratio de activos que representa la actividad shadow banking sobre el
total de activos financieros de cada pais, desagregado en FETa FES
segun funcion econdmica i: vehiculos de inversion colectiva (shadow

Shadow banking_FEi banking_FE1); entidades crediticias con financiacion a corto plazo FSB
(shadow banking_FE2); intermediarios de mercado (shadow
banking_FE3); facilitadores de crédito (shadow banking_FE4); y
entidades de titulizacion (shadow banking_FES).

La diferencia entre el tipo de interés (P, )y el coste marginal (CM,)

expresada como porcentaje del precio. Este indice varia entre 0 Elaboracion propia
LERNER (competencia perfecta)y T(monopolio perfecto). a partir de datos de
_PCM, BankFocus
it P’t
Tamano Logaritmo natural de los activos totales. BankFocus
Eficiencia Ratio de costes operativos sobre ingresos operativos. BankFocus
ABeneficios Tasa de crecimiento anual de los beneficios totales. BankFocus
APréstamos Variacion anual del volumen de préstamos concedidos. BankFocus
Tradicional Ingresos porintereses totales en relacion con el total de activos. BankFocus
Capital Ratio de capital sobre activos totales. BankFocus

PANEL C: Controles a nivel de pais

Fondo Monetario

APIBpc Tasa anual de crecimiento del PIB per capita. .
Internacional
. Variacion porcentual anual del indice de precios al consumo (IPC)al Fondo Monetario
Inflacién : ; .
final del periodo. Internacional
Activos financieros/PIB Ratio de activos financieros totales con respecto al PIB. FSB

. . indice de grado de aperturay autonomia de los agentes econémicos ) )
Libertad econémica en cada pgis P y 9 Heritage Foundation

PANEL D: Otras variables

Base de Indicadores de
Gobernanza del Banco
Mundial (World Bank

Governance Indicators)

Indicador de las percepciones sobre la capacidad del Gobierno para
Calidad regulatoria formular e implementar politicas y regulaciones sélidas que permitan
y fomenten el desarrollo del sector privado.

Indicador de las percepciones sobre la calidad de los servicios
publicos, la calidad de la funcion publicay el grado de independencia
frente a presiones politicas, asi como la calidad en la formulacion

e implementacion de politicas y la credibilidad del compromiso del
Gobierno con dichas politicas.

Base de Indicadores de
Gobernanza del Banco
Mundial (World Bank

Governance Indicators)

Efectividad
gubernamental
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ANEXO N.°1 (continuacién)
DEFINICION DE VARIABLES Y FUENTES

Variable Definicion

PANEL D: Otras variables

Indicador de las percepciones sobre lamedida en que los agentes Base de Indicadores

confianyrespetanlas normas de la sociedady, en particular, sobre de Gobernanza

la calidad en la aplicacion de los contratos, la proteccién de los del Banco Mundial
Estado de derecho . 3 ) o

derechos de propiedad, el funcionamiento de la policiay de los (World Bank

tribunales, asi como sobre la probabilidad de ocurrencia de delitosy Governance

actos de violencia. Indicators)

Instrumentos

Variacion del indice macroprudencial de instrumentos de politica
para el sector bancario (requisitos de capital contraciclicos,
limites al apalancamiento, colchones de liquidez, restricciones al
crecimiento del crédito, etc.)

Prudencialesdela
IBRN (International
Banking Research
Network)

AMacroprudencial

Nota: Este cuadro describe las variables utilizadas en el articulo e indica las fuentes de las que se han obtenido los datos.
Fuente: Elaboracion propia.
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El articulo analiza la reduccion de los balances de los
bancos centrales desde 2022 y su impacto en los mer-
cados financieros. Evalua la transicion del quantitative
easing al tightening, destacando la gestion gradual y or-
denadadel proceso, laresiliencia del sistema financiero
y los desafios futuros en la provision de liquidez.

Palabras clave: politica monetaria, liquidez, sistema
financiero.

I.INTRODUCCION

a reduccion de los balances de los bancos

centrales, iniciada a partir de 2022, marca

un punto de inflexién en la politica monetaria
contemporanea. Tras mas de una década de tipos
de interés muy bajos y politicas monetarias no con-
vencionales (compras masivas de activos y provi-
sion de liquidez extraordinaria), los grandes bancos
centrales de las economias avanzadas (Reserva
Federal de los EE. UU., Banco Central Europeo) han
emprendido un proceso de contraccion de sus ba-
lances —conocido como quantitative tightening (QT,
porlassiglaseninglés)—queimplicalaretiradadela
abundante liquidez inyectada al sistema financiero.
Este giro estuvo motivado por un cambio drastico

Abstract

This article analyzes the reduction of central bank ba-
lance sheetssince 2022 and itsimpact on financial mar-
kets. It assesses the transition from quantitative easing
to tightening, highlighting the gradual and orderly ma-
nagement of the process, the resilience of the financial
system, and future challenges in liquidity provision.

Keywords: monetary policy, liquidity, financial system.

JEL classification: E50, E51, E52, E58, G15.

en el entorno macroeconomico, en el que las presio-
nes inflacionarias pospandemia sustituyeron a los
riesgos deflacionarios que representaron la Crisis
Financiera Global de 2008 y la Gran Recesion que le
siguio o el colapso de la actividad provocado por el
COVID-19. Tres anos después de comenzar este giro
monetario, la Reserva Federal de los EE. UU. (FED)
ha reducido su balance desde un pico del 35 por
100 del producto interior bruto (PIB) hasta cerca del
20 por 100 en 2025, mientras que el Banco Central
Europeo (BCE) ha recortado su balance del 65 al 40
por 100 del PIB en el mismo periodo.

El presente articulo analiza este proceso de
reduccion de balances, repasando sus anteceden-
tes y evaluando su impacto en los mercados y las

(%)
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condiciones financieras. En primer lugar, se revisa
la expansion previa de los balances desde 2008,
repasando los programas implementados por los
principales bancos centrales y las motivaciones
que guiaron sus decisiones: desde la estabilizacion
de mercados clave hasta el estimulo econdmico en
un entorno de tipos de interés cercanos a cero. A
continuacion, se examinan los canales de transmi-
sion de estas politicas —como el canal de senaliza-
cion, el canal de liquidez y el canal de reasignacion
de carteras—y se evalua su efectividad a la luz de
la evidencia empirica disponible.

Posteriormente, el articulo se centra en la fase
actual de QT, abordando sus implicaciones para
la politica monetaria, la evolucion de los merca-
dos financieros y las condiciones crediticias y los
efectos sobre la deuda publica. Hasta la fecha, la
digestion del 0T ha sido razonablemente ordenada,
fruto tanto de la estrategia de los bancos centrales
(implementando el T de manera gradual y previsi-
ble)como de una naturaleza asimétrica en la trans-
mision de las medidas monetarias no convenciona-
les. Y es que, por distintas razones, la reducciony
el aumento del balance de los bancos centrales no
necesariamente tienen efectos simétricos (por el
estado del escenario macroecondmico, la veloci-
dad y agresividad de implementacion, el mecanis-
mo de senalizacion, el vinculo entre tipos, balance
y posicién de la politica monetaria, etc.).

Segun las proyecciones presentadas en el arti-
culo, en los préoximos dos afnos la liquidez sequira
siendo abundante si los bancos centrales mantie-
nen sus estrategias de retirada gradual y pasiva.
Solo en el horizonte 2030, el avance del 0T nos
acerca a un nuevo entorno en el que los bancos
centrales dejaran de ser la fuente predominante
de liquidez del sistema financiero. Asi, el articulo
termina con el analisis y reflexion de los desafios
que puede plantear este nuevo entorno, como la
adaptacion de los marcos operacionales de los
bancos centrales, las necesidades y gestidn de
liquidez de las entidades financieras y laabsorcion
de emisiones de deuda publica, ante una politica
fiscal crecientemente presionada por fuerzas es-
tructurales como la demografia o las necesidades
de gasto asociadas a la reconfiguracién geocono6-
mica global.
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Il. LA EXPANSION DE LOS BALANCES
DE LOS BANCOS CENTRALES

1. Una breve historia de la expansion

Desde septiembre de 2008 hasta el pico alcan-
zado a mediados de 2022, el balance de la FED se
multiplico por 10 y el del Banco Central Europeo
(BCE) por mas de 6(1). El de la FED pas6 de unos
900.000 millones de dolares a unos 9 billones; el
del BCE, de 1,4 billones de euros a 8,8 billones.
Visto de otra manera, durante esos catorce anos,
el crecimiento anual promedio de los balances es-
tuvo en torno al 18,5 por 100 en el caso de laFED y
del 14,5 por 100 en el caso del BCE. En contraste, en
esos afos, el producto interior bruto (PIB) nominal
de Estados Unidos crecidé en términos acumulados
un 75 por 100y el de lazona del euro un 40 por 100.
Asipues, el balance de laFED pasé de representar un
6 por 100 del PIB a un 35 por 100 del PIB de Estados
Unidos; y el del BCE, del 15 al 65 por 100 del PIB de
lazona del euro.

La expansion de los balances se produjo en
varias fases. La FED, en el epicentro de la crisis
financiera global, dobl6 su balance en un solo ano
después del colapso de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 y lo situd algo por debajo de los
dos billones de ddlares. Hasta 2014 llevd a cabo
tres rondas de expansion cuantitativa (QE por las
siglas en inglés de quantitative easing) con com-
pras de bonos del Tesoro americano y titulizacio-
nes hipotecarias y otros instrumentos de deuda
de las entidades semipublicas Fannie Mae, Freddie
Macy Ginnie Mae. Tras esas tresrondas, el balance
alcanzo 4,5 billones de ddlares, un nivel en el que
se estabilizd hasta 2017, momento en el que la FED
inicio un timido descenso del tamano de su balan-
ce. Ese intento de normalizacidn se interrumpio
en agosto de 2019 tras un periodo de cierto estrés
en los mercados monetarios y en octubre de ese
ano se volvio a una fase de expansion del balance.
Unos meses mas tarde, con lairrupcion del COVID-19,
la FED volvio a expandir su balance con mucha
fuerza, instaurando, por una parte, una serie de
facilidades crediticias para apoyar la financiacion
de pymes y preservar el buen funcionamiento de
mercados clave, como el de papel comercial o el
de la deuda municipal y, por otra, escalando las



compras masivas de activos, tanto de bonos del
Tesoro como de titulizaciones hipotecarias. Como
resultado, el balance de la FED creci6 de poco mas
de cuatro billones afinales de 2019 al pico de nueve
billones en abril de 2022. Como se puede deducir
de estas cifras, el ritmo de compras de activos
durante la pandemia fue muy superior al de fases
previas de expansion de balance.

En el caso del BCE, las primeras intervenciones
que comportaron una expansion de su balance
consistieron en operaciones de refinanciacion a
plazos mas largos de lo habitual, incluyendo en
dolares, y con“barralibre”(se otorgaba todo lo que
se solicitaba o full allotment). A mediados de 2009
se instaurd también un programa de compras de
cédulas hipotecarias y en 2010, un programa (el
securities market programme, SMP) bajo el que se
adquirio deuda soberana, inicialmente de Grecia,
Irlanday Portugal, y desde agosto de 2011 también
de Italia y Espana. EI SMP finalizé en septiembre
de 2012, momento en el que se aprobaron las ope-
raciones monetarias directas (outright monetary
transactions, OMT), el mecanismo de compra ilimi-
tada de bonos soberanos por parte del BCE, pero
que nuncallegd a activarse. En 2012, el balance del
BCE habia superado ligeramente los tres billones
de euros, algo mas que doblando el tamano de
2008. Enlos siguientes dos anos, con el vencimien-
to de operaciones de refinanciacion, el balance se
redujo hasta cerca de dos billones.

En octubre de 2014, sin embargo, para hacer
frente a los riesgos de deflacion, el BCE puso en
marcha el Programa de Compra de Activos (Asset
Purchase Programme, APP), primer programa de QE
propiamente dicho (2). Las compras netas bajo el
APP, que incluian deuda publicay, en menor medida,
deuda de empresas, cédulas hipotecariasy tituliza-
ciones, estuvieron vigentes hasta finales de 2018 y,
tras una pausa, se relanzaron en octubre de 2019.
Las compras netas acumuladas bajo el APP hasta
finales de 2019 alcanzaron los 2,6 billones de euros,
correspondiendo mas del 80 por 100 a deuda publica
(las compras netas acumuladas de deuda publica
espanola estuvieron cercade los 260.000 millones
de euros, lo que equivale a casiel 21 por 100 del PIB
de 2019). Ademas, el BCE complementd durante
esos anos las compras de deuda con varias rondas
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de inyecciones de liquidez al sistema bancario a
través de operaciones de refinanciacién a largo
plazo (targeted long term refinancing operations,
TLTRO) que incentivaban la provision de crédito
(porque su coste estaba ligado a la evolucion de
la cartera crediticia de las entidades). A finales de
2019, el balance del BCE alcanzaba los 4,7 billones
de euros, de los que casi tres billones eran deuda
adquiriday mas de 600.000 millones, operaciones
de refinanciacion a largo plazo concedidas al sis-
tema bancario.

EI COVID-19 supuso un nuevo incremento del
balance del BCE a partir de 2020. Se aceleraron las
compras bajo el APP (sumando casi 700.000 millo-
nes hasta 2022)y se instaurd un nuevo programa,
el Programa de Compras por la Emergencia Pan-
démica(PEPP por sus siglas eninglés), que supuso
compras netas de deuda publicay privada por valor
de 1,7 billones de euros hasta marzo de 2022 (el 97
por 100 de estas compras fueron de deuda publica;
se compraron, por ejemplo, unos 190.000 millones
de euros de deuda espanola, equivalentes a casi el
14 por 100 del PIB de 2022). Ademas, el BCE llevo a
cabo nuevasrondas de operaciones de refinancia-
cién alargo plazo con el sistema bancario (PELTRO
por las siglas en inglés de operaciones de refinan-
ciacion a largo plazo por emergencia pandémica).
A mediados de 2022, el tamano del balance del
BCE se situaba en su pico de 8,8 billones, con unos
cinco billones de deuda en su activo (4,2 billones de
deuda publica, equivalentes a mas del 30 por 100
del PIB de la Union Econdmica y Monetaria (UEM),
y 700.000 millones de deuda corporativay cédulas
compradas bajo el APP y el PEPP)y 2,1 billones de
saldo porlas operaciones de refinanciacion alargo
plazo con la banca.

Enlo que respecta ala deuda publica espanola,
el Banco de Espana (BE), en nombre del Eurosis-
tema, tenia en sus manos a mediados de 2022 un
saldo de unos 420.000 millones de euros, el 28 por
100 de todala deuda de las Administraciones publi-
cas, y lo equivalente al 32 por 100 del PIB espanol
(el total de la deuda publica sumaba el 113 por 100
del PIB). En comparacion, en 2014, justo antes del
lanzamiento del APP, la deuda espanola en manos
del BE se encontraba por debajo de los 40.000
millones de euros, representando el 3,6 por 100
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de toda la deuda y menos del 4 por 100 del PIB (el
total de la deuda publica sumaba entonces el 104
por 100 del PIB). O sea, que el aumento de deuda
en manos del Banco de Espana entre 2014 y 2022
fue de unos 380.000 millones de euros. Esta cifra
representa mas del 85 por 100 de todas las nece-
sidades de financiacion de las Administraciones
plblicas espafiolas(unos 440.000 millones)en los
7,5 anos transcurridos desde el lanzamiento del
APPy hasta mediados de 2022.

2. Motivacion: ;por qué expandieron
los bancos centrales sus balances?

La expansion de los balances de los bancos
centralesrespondio auna doble motivacion. Porun
lado, un objetivo primario fue el restablecimiento
en una serie de mercados clave de unas condicio-
nes que permitieran una correcta transmisién de
la politica monetaria. En concreto, la preocupacion
estaba centrada en el correcto funcionamiento
de los mercados monetarios y, en general, de los
mercados de deuda en momentos de turbulencias
y escasez de liquidez. El foco en los mercados de
deuda se puso inicialmente en la deuda hipoteca-
ria, el mercado donde se origino la crisis financiera
global que estall6 en 2008. Unos anos méas tarde,
durante la crisis de la deuda soberana que afectd a
lazona del euro, el foco se trasladd alos mercados
de deuda soberana y el BCE intervino para evitar
un repunte descontrolado de las primas de riesgo
y una fragmentacion excesiva de los mercados de
deuda de la UEM que ponia en riesgo la integridad
de la propia zona del euro. Las compras de deuda
publica durante la crisis del COVID-19 también
buscaron evitar un repunte de las rentabilidades,
ya fuera por primas de riesgo pais o por primas de
plazo, en un contexto en el que se dispararon los
déficits publicos.

Una segunda motivacion para las medidas de
expansion de balance fue estimular la economia
unavez que los tipos de interés oficiales se habian
reducido al maximo en respuesta a la crisis finan-
cieraglobal, lacrisis de ladeuda soberana europea
y la crisis derivada del COVID-19. Una vez que se
habia agotado el recorrido de bajada de los tipos de
interés oficiales, los bancos centrales optaron por
llevar a cabo compras de activos para presionar
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a la baja los tipos de interés de largo plazo. Esta
medida, junto con el denominado forward guidance,
que no era otra cosa que la promesa de los bancos
centrales de mantener los tipos bajos durante
mucho tiempo (low-for-long), fue instrumental para
relajar mas las condiciones monetarias mas alla de
donde se podian llevar con los tipos de interés ofi-
ciales. Ademas, las compras de activos reforzaban
el mensaje del forward guidance: la disposicién de
los bancos centrales a comprar bonos a diez anos
con una rentabilidad muy baja senalizaba que,
efectivamente, suintencion era mantenerlos tipos
oficiales muy bajos durante mucho tiempo -res-
paldaba sus palabras conacciones-. Esta segunda
motivacién ha sido la mas importante durante la
mayor parte de anos en los que hemos asistido a
una expansion de los balances de los bancos cen-
trales, tanto antes como después de la irrupcion
del COVID-19.

3. Implicaciones y valoracion de la expansién
de balances

Existe un consenso en que las medidas de ex-
pansion de los balances de los bancos centrales
contribuyeron a evitar considerables riesgos ma-
croeconémicos y financieros: una depresion eco-
nomica, una deflacion persistente, la contraccién
indeseada de la oferta de crédito, lafragmentacién
de lazona del euro, o el incremento descontrolado
y persistente de las primas de riesgo de la deuda
publicay privada. Lo cierto, sin embargo, es que las
politicas de expansion cuantitativa se han imple-
mentado junto a otras politicas, llevadas a cabo por
las propias autoridades monetarias, las superviso-
ras o la autoridad fiscal, que también perseguian,
en mayor o menor grado o mas directa o indirec-
tamente, estos mismos objetivos. Ello complica
determinar con precision el grado de causalidad
entre las distintas politicas, incluyendo el QE, y la
evolucion de distintas variables macroecondomicas
y financieras.

A pesar de estas dificultades, varios estudios
han encontrado evidencia solida de que las com-
pras de activos lograron estabilizar mercados
sujetos a estrés y reducir las rentabilidades de la
deuda adquirida y las primas de plazo y de riesgo
de otras clases de activos, como determinados



tipos de deuda corporativa que los bancos centra-
les no compraron (ver, por ejemplo, Andrade et al.,
2017; Eser y Schwabb, 2016; Gilchrist et al., 2015).
Del mismo modo, la evidencia indica que las ope-
raciones de refinanciacién a largo plazo también
contribuyeron a evitar un descenso de la oferta
de crédito y a sostener la actividad econdmicay la
inflacion (Cahn et al., 2017).

El impacto de las compras de activos por parte
de los bancos centrales se produce a través de va-
rios canales de transmision (Busetto et al., 2022).
Hay evidencia del denominado “canal de senaliza-
cion” (signalling channel) por el que las compras
refuerzan el compromiso de los bancos centrales
de mantener los tipos de interés reducidos durante
un periodo prolongado de tiempo, en parte porque
las subidas de tipos de interés pueden provocar
pérdidas en el valor de los activos adquiridos
(Bhattarai et al., 2015). Christensen y Rudebusch
(2012) encuentran que las expectativas de tipos de
interés tienden a bajar tras el anuncio de un pro-
grama de compras.

Otro mecanismo de transmision de apoyo es el
“canal de liquidez”. Las rentabilidades de un activo
incorporan una primade liquidez que refleja el ries-
go de no poder vender un bono inmediatamente.
Las compras de activos reducen este riesgoy, con
ello, la prima de liquidez. Vissing-Jorgensen (2021),
por ejemplo, muestra la efectividad del programa
de compras de deuda por parte de la FED tras la
COVID-19 para reducir las primas de liquidez que
afectaron a los bonos americanos en marzo de
2020.

Un tercer mecanismo es a través del “canal de
reasignacion de carteras” (portfolio rebalancing
channel). Las compras de activos por parte de los
bancos centrales reducen la cantidad en circula-
cion de bonos de largo plazo, que al volverse mas
escasos ven aumentado su precio (reducida su ren-
tabilidad) y aumenta también el precio de activos
sustitutivos. La reduccion de la duracion promedio
delas carteras delosinversores que venden activos
alargo plazo a los bancos centrales también impli-
ca que estos inversores buscaran compensar esta
pérdida de rentabilidad que conseguianinvirtiendo a
largo plazo conlacomprade otros activos de mayor

riesgo. Albertazzi et al. (2018) proveen evidencia de
la efectividad de este canal en lazona del euro.

Mas alla de sus efectos positivos, el OE también
ha suscitado un debate acerca de los posibles
efectos indeseados que puede haber provocado
(Schnabel, 2024). Estos efectos derivan del riesgo
moral que el QE puede provocar entre la comu-
nidad inversora, que descontaria el apoyo de los
bancos centrales a los precios de los activos en
un escenario adverso y ello reduciria la disciplina
financieray las primas de riesgo exigidas a los ac-
tivos mas vulnerables en caso de materializacion
deriesgos extremos. El QE también puede dar lugar
a un riesgo moral entre las autoridades fiscales si
estas descuentan que los bancos centrales contra-
rrestaran presiones que en un escenario adverso
puedan surgir en los mercados de deuda soberana
o0 si cuentan con la ayuda de los bancos centrales
para cubrir sus necesidades de financiacion. Tras
el COVID-19, también se ha debatido sila expansion
de la politica monetaria fue demasiado lejos, tanto
en su intensidad como su duracion, especialmen-
te dados los estimulos que también se llevaron a
cabo desde el flanco fiscal (Bowman, 2024), y en
qué medida ello contribuy6 al choque inflacionista
pos-COVID-19.

lll. LA REDUCCION DE LOS BALANCES
DE LOS BANCOS CENTRALES

1. Endurecimiento monetario y retirada de liquidez

Los balances del BCE y la FED tocaron techo
a mediados de 2022. Tan pronto llegaron a sus
maximos, el escenario economico cambio6 brus-
camente, saltando de unos primeros temores de-
flacionistas del COVID-19 a una crisis inflacionista
motivada, inicialmente, por las disrupciones en
las cadenas de suministro y los desajustes entre
oferta y demanda provocados por la pandemiay,
posteriormente, agravada por la guerra de Ucrania
y las consiguientes tensiones en los precios de la
energia y los alimentos. Este cambio de escena-
rio econémico hizo que ambos bancos centrales
terminaran las compras netas de activos con las
gue habian estimulado la economiay empezaran a
achicar sus balances, acompanando el endureci-
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miento de sus politicas monetarias que se vehicu-
|6, principalmente, a través de subidas en los tipos
de interés oficiales.

A ambos lados del Atlantico, la contraccion de
los balances procedi¢ en dos fases. Enuna primera
fase de retirada del estimulo monetario, tanto la
FED como el BCE pusieron fin a las compras netas
de activos, mientras que seguian haciendo com-
pras en términos brutos al reinvertir el principal de
aquellos activos en balance que iban venciendo.
A continuacion, y con las subidas de tipos de
interés tomando el mando del endurecimiento
monetario, tanto la FED como el BCE empezaron
a reducir sus balances con una estrategia pasiva
que consiste en dejar vencer los activos y no re-
novarlos, pero sin llegar a vender activos antes
de su vencimiento (3). En el caso de la FED, la
reduccién empezo en junio de 2022, cuando dejé
de reinvertir bonos del Tesoroy mortgage-backed
securities (MBS, valores respaldados por hipote-
cas) que vencian cada mes. Para ello, la FED fijo
un maximo inicial de no-reinversiones de 47.500
millones de dolares mensuales (30.000 en bonos
del Tesoro y 17.500 en MBS). Es decir, dejaba
vencer (sin reinvertir) hasta un maximo de 47.500
millones mensuales; si los vencimientos totales
en el mes superaban esta cifra, si se reinvertia el
monto adicional. La FED acelero la reduccion de
su balance en septiembre de 2022, cuando incre-
mento el limite de vencimientos no reinvertidos a
un maximo de 95.000 millones mensuales (60.000
en bonos y 35.000 en MBS). En junio de 2024 la
FED empezo a desacelerar, bajando las no-rein-
versiones hasta los 60.000 millones (25.000 en
bonosy 35.000 de MBS), y en abril de 2025 volvid a
reducir la velocidad con una disminucién hasta los
40.000 millones (5.000 en bonos y 35.000 de MBS)
(4). Este proceso ha permitido a la FED reducir sus
tenencias de bonos del tesoro en 1,6 billones y de
MBS en 0,6 billones, hasta los 4,4y 2,3 billones de
dolares, respectivamente, con lo que el balance de
la FED ha bajado desde un pico del 35 por 100 hasta
alrededor del 20 por 100 del PIB a mediados de
2025.Enelcaso del BCE, lareduccion empezo con
el fin de las TLTRO-III, las inyecciones de liquidez
al sistema bancario ofrecidas entre 2019y 2021y
que fueron venciendo entre 2021y 2024. En 2023,
el proceso se acelerd con el fin progresivo de las
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reinversiones del APP: su reduccion empezdé con
reinversiones parciales en marzo de 2023, y sigue
desde julio 2023 de manera pasiva con cero rein-
versiones (5). Finalmente, la reduccién de balance
alcanzo su velocidad de crucero con el fin de las
reinversiones del PEPP en 2024 (6), de modo que
el balance del BCE se ha reducido desde un pico
del 65 por 100 hasta cercadel 40 por 100 del PIB en
junio de 2025 (unareduccién neta de 2,6 billones de
euros, conlaretiradaacumuladade los 2,2 billones
de las TLTRO-Ill'y 0,9 billones del APP y PEPP).

La disminucion de los balances se ha traducido
en una retirada sostenida de la liquidez inyectada
por los bancos centrales al sistema financiero.
Asi, en la zona del euro, el exceso de liquidez (los
fondos que labanca mantiene en el BCE por encima
delrequisito de reservas minimas)(7) ha pasado de
un pico de 4,5 billones de euros a mitad de 2022 a
cerca de los 2,6 billones a mediados de 2025 (de
casiel 35 por100del PIBal17 por 100), un descenso
remarcable, pero que deja todavia un nivel abun-
dante deliquidez en el mercado por parte del banco
central.

2. Ladigestion del 0T

Este proceso de contraccion de balances (0T,
por quantitative tightening, en oposicion al QE) ha
tenido, hasta el momento, una buena digestion en
los mercados financieros. Inicialmente, el cambio
de entorno monetario en su conjunto (subidas
de tipos, reajuste de expectativas e inicio del QT)
provoco algunas turbulencias, especialmente en
EE. UU., al destapar vulnerabilidades acumuladas
durante el largo periodo de bajos tipos de interés.
Un claro exponente fue la caida del Silicon Valley
Bank (SVB)en 2023, fruto de un modelo de negocio
muy particular y que redundo en una elevada ex-
posicion del balance del SVB al riesgo de tipos de
interés. Enconcreto, el balance del SVB combinaba
unos activos concentrados en bonos de bajo riesgo
crediticio, vencimientos de largo plazo y a un tipo
de interés fijo (como deuda soberana de EE. UU.)
con una base de depositos relativamente volatil
(centrada en grandes empresas tecnoldgicas)y en
la que mas del 95 por 100 no estaban garantizados
porel Fondo de Garantia de Depositos(FDIC, por sus
siglas eninglés) por ser de importes muy elevados.
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Asi, el endurecimiento monetario y las subidas de
tipos de interés enfrentaron al SVB con fuertes pre-
siones sobre su rentabilidad que derivaron en una
fuga de depositos masiva(8). Hubo un atisbo de con-
tagio a otras entidades, pero se pudo controlar gra-
cias, principalmente, a las medidas de la FED para
flexibilizar el acceso a liquidez. Pasado ese susto
inicial, en el global de los mercados la digestion
del 0T hasta el momento es positiva, y el paso del
tiempo ha reforzado la idea de que las turbulencias
iniciales, como las del SVB, fueron reflejo de fragi-
lidades idiosincraticas ante un cambio de entorno.

En un contexto en el que los bancos centrales
empezaron recortes de tipos en 2024, esta dis-
tension monetaria no se ha visto comprometida
por la contraccion del balance. Los tipos oficiales
del BCE, que han disminuido en 200 p. b. entre
los meses de junio de 2024 y 2025, han seguido
ejerciendo una clara guia para los tipos de interés
de corto y medio plazo en un amplio universo de
activos, como ilustran el descenso de los tipos
interbancarios euribor o de los tipos soberanos de
Alemania a medio plazo (en el mismo periodo, dos

referencias clave, como el euribor doce mesesy el
tipo soberano a dos anos de Alemania, han bajado
enunos 100 p. b.). Porsu parte, las primas de riesgo
soberanas de la zona del euro, que se vieron signi-
ficativamente comprimidas por el QE, han seguido
descendiendo a pesar del 0T y, en el ultimo ano, la
primaitaliana(diferencial entre los tipos soberanos
de Italiay Alemania adiez afios)ha caidoen50p. b.,
la espanola en unos 20 p. b. y la portuguesa unos
15 p. b.(la prima francesa ha sido la excepcion, con
un tensionamiento de cerca de 30 p. b. entre junio
de 2024 y finales de agosto de 2025, reflejo de las
tensiones fiscales del pais).

La buena digestion hasta el momento del OT
también se puede observar en el contraste entre la
fuerte bajada delostiposdeinterés soberanos pro-
vocadaporel QEy sucomportamientoalolargo del
QT. Parailustrarlo, utilizamos un modelo de tipos
de interés macro o fair value, en el que se estima la
relacion entre un determinado tipo de interés sobe-
rano y distintos fundamentos macroeconomicosy
financieros (entre los que incluimos el tamano del
balance del BCE y sus compras netas de activos)(9).
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GRAFICO2

Enporcentaje

TIPO DE INTERES PROMEDIO PARA ALEMANIA, ESPANA, FRANCIA E ITALIA

—Tipo soberano a10 anos observado

4 P

] R OV
OO S AN M T W ONOWNO = = N MTLWODS0DO G NN M T T W
2222222 L b b e LYYy ed
| > — o o) > +~ o o s € > < [ o

o c > = = S v O =0 a >

2059883255858 5°282225588228s82 8¢
S © € o g g = g ® g - 2 £ EY o » g 0o 2 ¢

—==Tipo macro

Nota: Promedio para Alemania, Espana, Francia e Italia calculado segun los pesos relativos del PIB.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloombergy estimaciones propias.

A partir de este modelo generamos el tipo de inte-
rés soberano predicho porlos fundamentos, que en
general tiene un buen ajuste con los tipos observa-
dos en los mercados financieros (véase grafico 2),
y podemos obtener una primera aproximacion al
impacto de las compras de activos del BCE sobre
los tipos de interés soberanos. En concreto, el mo-
delo sugiere que la expansion del balance del BCE
estaria asociada a unareduccién de unos 200 p. b.
en los tipos de interés soberanos a diez anos de la
zonadel euro entre 2014y 2021, una cifra del mismo
ordende magnitud que sugieren otras estimaciones
(Cipollone [2025] estima un impacto de 180 p. b.).
Si el efecto fuera simétrico, el 0T realizado por el
BCE hasta mediados de 2025 habria contribuido a
incrementar los tipos soberanos en unos 100 p. b.
(Cipollone[2025] también estima unos 100 p. b.)(10).
Sinembargo, hay razones para pensar que lareduc-
cion y el aumento del balance no necesariamente
tienen efectos simétricos (como discutimos mas
abajo). Y, de hecho, los tipos soberanos observa-
dos se han tensionado menos de lo predicho por el
modelo de tipos de interés macro o fair value que

(uz)
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incluye el QT, pero en linea con lo que predeciria
si excluyéramos (o mitigaramos) el impacto pro-
yectado del QT (véase grafico 3). Por ultimo, cabe
destacar que el modelo identifica como significa-
tivos dos canales de las politicas de balance: el
efecto flujo y el efecto stock (11). Es decir, los tipos
deinterés se ven deprimidos tanto por las compras
netas de activos (flujo) como por el tamafio total
del balance (stock). En la medida que el QT gradual
de FEDy el BCE supone compras netas negativasy
un nivel de balance todavia elevado, ambos bancos
centrales estan presionando al alza los tipos con
el efecto flujo a la vez que siguen presionando a
la baja (aungue con menor intensidad) a través del
efecto stock.

En el @mbito de la deuda soberana, también
es destacable que los mercados financieros han
absorbido sin tensiones las emisiones de bonos
soberanos y la retirada del Eurosistema como
comprador se ha visto mas que compensada por
el sector financiero doméstico, los hogares y los
agentes no residentes (véase grafico 4).
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GRAFICO 3
TIPO DE INTERES A 10 ANOS: VARIACION 2021-2015
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Asimismo, la retirada de liquidez del Eurosis-
tema no ha sido 6bice para la recuperacion del
credito en la zona del euro: segun datos del BCE, en
junio de 2025 el crecimiento del crédito del sector
privado residente en la UEM se situaba cerca del
2 por 100, la tasa mas alta de los ultimos dos anos;
y la Encuesta sobre préstamos bancarios de la zona
del euro (véase grafico 5b) muestra como tampoco
ha causado un endurecimiento de los estandares de
concesion de crédito por parte del sector bancario.

Por ultimo, la reduccién del balance del BCE ha
contribuido a mejorar el funcionamiento de algu-
nos mercados financieros al reducir la escasez de
activos de elevada calidad que, en esos mercados,
ayudan a vehicular las transacciones (como los
bonos soberanos) pero que, al comprarlos bajo
los programas APP y PEPP, el banco central habia
retirado (parcialmente) (12) de la circulacion. Por
ejemplo, en los mercados repo (donde los bonos

soberanos actian como colateral para respaldar
las transacciones) se ha observado una compre-
sion de las primas (13) desde que el BCE empezo6 a
contraer su balance (véase grafico 6).

En parte, esta buena digestién se apoya en el
hecho de que la liquidez sigue siendo abundante.
Pero, ademas, también refleja que, aunque los au-
mentos de balance eran una herramienta de esti-
mulo, sureduccion no se estaimplementando como
una medida de restriccion monetaria. Desde que
empezo la disminucion de los balances en 2022,
los mercados financieros han tomado los tipos de
referencia de la FED y del BCE (y no sus balances)
como la herramienta conductora de la politica mo-
netaria. Ademas, hay distintas razones por las que
lareducciényelaumento del balance no necesaria-
mente tienen efectos simétricos. En primer lugar,
los aumentos de balance se producen en tiempos
turbulentosy de disrupcion en el funcionamiento de

()
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GRAFICO 4
TENDENCIAS DE DEUDAD PUBLICA: VARIACION DE CUOTA ENTRE 2T 2022 Y 1T 2025
Puntos porcentuales
10
5
0
-5
-10
-15
Alemania Espana Francia Italia
B Empresasnofinancieras M Sector financiero  ®Bancocentral MHogares M Gobierno
Nota: Cuotas calculadas sobre el total de deuda publica de cada Estado en manos de residentes de la eurozona.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del SHSS del BCE.
-
-
GRAFICO 5
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~
GRAFICO5
ESTANDARES DE CREDITO : BALANCE NETO * Y FACTORES CONTRIBUYENTES (continuacion)
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GRAFICO 6

DIFERENCIAL ENTRE TIPOS REPO Y TIPO DE INTERES DE LA FACILIDAD DE DEPQSITOS
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

los mercados, mientras que lareduccion se realiza
enunescenario economico mas solido. En segundo
lugar, los incrementos de balance sirven para que,
en esos momentos turbulentos, el banco central
senalice sucompromiso con una politica monetaria
acomodaticia por un buen tiempo, mientras que, en
la fase de disminucion del balance, la FED y el BCE
han desvinculado la evolucion del balance de la de
los tipos. Por ultimo, los aumentos de balance han
sido rapidos y agresivos, pero su reduccion esta
siendo lenta y gradual.

3. Desafios del 0T

Hemos argumentado que, hasta la fecha, el 0T
se ha digerido de manera muy razonable por parte
de los agentes econdmicos. ;Pero como se preveé
que este proceso se desarrolle durante los proxi-
mos anos? Para ello, presentamos unas proyec-
ciones del tamano de los balances previstos de la
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FEDydel BCE que muestran como las reducciones
seguiran siendo graduales y los activos totales en
manos de FED y BCE se mantendréan claramente
por encima de sus registros prepandemia. Bajo la
estrategia actual de reduccion pasiva del balance,
con reinversiones cero y sin ventas anticipadas de
activos, la proyeccion mecanica deja unos balan-
ces de la FED y del BCE todavia cerca del 20 y 30
por 100 del PIB, respectivamente, a dos anos vista,
y alrededor del 15y 25 por 100 a cuatro anos vista
(véase grafico 7)(14).

En la zona del euro, esto supondria una reduc-
cion progresiva del exceso de liquidez del sistema
bancario, pero aun se mantendria una situacion de
liquidez abundante en los proximos anos, equiva-
lente acercadel 10 por 100 del PIB afinales de 2027
(unos 10 p. p. menos que en 2025) y que solo hacia
2029 ya podria verse reducida hasta alrededor
de los 500.000 millones (menos del 5 por 100 del
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GRAFICO 7
FED Y BCE: ACTIVOS TOTALES
Enporcentaje sobre el PIB
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GRAFICO8
ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE RESERVAS DELAFED
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Nota: La elasticidad muestra en cuantos p. b. se moveria el diferencial entre el tipo fed funds efectivo (determinado por el equilibrio entre demanday
ofertadereservas)y el tipo IORB (fijado por la FED)en respuesta a un aumento de las reservas equivalente aun 1por 100 del total de activos bancarios.
Elgrafico presentaladistribuciéon de esta elasticidad en distintos percentiles.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la FED de Nueva York.

PIB), cerca de los niveles pre-QE. Por tanto, cabe
esperar que en los proximos anos la contraccion
del balance de los bancos centrales se produzcade
manera gradual, lo que no deja de implicar algunos
desafios.

Uno de los interrogantes es la relacion entre el
tamano del balance de los bancos centrales y la
abundanciay distribucion de la liquidez en el siste-
ma financiero. En EE. UU., el objetivo de la FED es
un sistema de reservas “amplias”, no tan abundan-
tes como en el pasado, pero suficientes para que el
sistema financiero pueda operar sin restricciones
de liquidez y para que el tipo fed funds no sea ma-
terialmente sensible a cambios del dia a dia en el
total de reservas. Este nivel de equilibrio es dificil
de estimar. Por un lado, un indicador desarrollado
por la FED de Nueva York estima la sensibilidad del
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fed funds a cambios en las reservas y todavia situa
esa sensibilidad en practicamente cero, sugiriendo
unas reservas todavia abundantes(véase grafico 8).
Pero, por otro lado, desde 2024 se han producido
algunas fricciones en los mercados monetarios,
como repuntes del SOFR (secured overnight finan-
cing rate), lo que podria sefalar que quiza la liqui-
dez seamenos abundante de lo que podria parecer.

En Europa, a corto plazo, la reduccion del ba-
lance del BCE todavia nos dejara con un amplio
exceso de liquidez. Ademas, anticipandose a la
reduccion de la liquidez que, mas adelante, se ira
haciendo progresivamente visible, el propio BCE
ha revisado su marco operacional para evitar que
la disminucion de la liquidez genere tensiones a
futuro. En concreto, el BCE se movera del actual
sistema regido por la oferta de liquidez del banco




central a un sistema conducido por la demanda de
liquidez de las entidades financieras. La vision es
gue un sistema basado en la demanda es mas efi-
ciente (la demanda se autosatisface y se asegura
unadistribucion adecuada de laliquidez)y robusto,
ademas de reducirlahuelladel banco centralenlos
mercados financieros. Paraimplementarlo, el BCE
hara de sus operaciones de refinanciacion requla-
res laprincipal fuente de liquidez directa del banco
central (especialmente las Ilamadas MRO (main
refinancing operations), a siete dias vista, pero
también las LTRO a tres meses). Ademas, en los
proximos anos el BCE prevé lanzar dos nuevos ins-
trumentos para suministrar reservas: operaciones
estructurales de crédito alargo plazoy unacartera
estructural de activos. La intencidn es que estos
dos instrumentos no interfieran en la posicion (es-
timulo o restriccion) de la politica monetaria, sino
que, al ser de largo plazo, constituyan un recurso
estable de financiacion que pueda ayudar a cubrir
las necesidades de liquidez de las entidades finan-
cieras(y no forzarlas a refinanciaciones continuas
de grandes volumenes).

En este nuevo marco, las necesidades de liqui-
dez del sector financiero también estaran condicio-
nadas por larelacion entre lademanda de créditoy
la disponibilidad de dep6sitos. A mediados de 2025,
la ratio del total de créditos sobre depositos de la
banca europea al sector privado residente en la
UEM se situaen el 91por 100 (unos 10 puntos menos
en Espana)y la tasa de crecimiento de los depdsi-
tos (2,8 por 100) es superior a la de los créditos (1,7
por 100). Estos indicadores sugieren que, al menos
a corto plazo, las dindmicas relativas de créditos
y depésitos no pondran presién sobre la situacion
de liquidez de la banca europea. Incluso si fuera
el crédito el que estuviera creciendo alrededor de
1punto porencimade los depdsitos, esto supondria
una disminucion del gap entre estos dos agrega-
dos de menos de 100.000 millones de euros, una
magnitud baja en relacion con el exceso de liquidez
existente actualmente de 2,6 billones de euros.
Ademas, dadas las perspectivas de crecimiento de
la actividad en la zona del euro para los proximos
anos (menos del 1,6 por 100 anual en 2026-2027
segun las previsiones de septiembre del BCE) y el
mantenimiento de una elevada tasa de ahorro de
los hogares(14 por 100-14,5 por 100), no parece pro-
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bable que el crecimiento del crédito vaya a exceder
el de los depositos a medio plazo.

Otro factor que podria afectar a la liquidez de la
bancaeuropeaenlos préximos afnos es el potencial
trasvase de dep0sitos a euros digitales si se con-
firma la introduccion de este instrumento. EI BCE,
plenamente consciente de este efecto, planea es-
tablecer limites a las tenencias de euros digitales a
lavez que descarta cualquier tipo de remuneracion
por su tenencia; de esta forma quiere asegurarse
gue sea un medio de pago, pero no una forma de
inversion, limitando asi el trasvase de depésitos
(Meller y Soons, 2023; Panetta, 2023). Al finy al
cabo, el euro digital pretende ser primordialmen-
te una alternativa al efectivo fisico. Ademas, se
prevé que la adopcion del euro digital se produzca
de forma gradual y el BCE contempla igualmente
la posibilidad de compensar el desplazamiento de
depositos por liquidez proveniente del banco cen-
tral. Otro factor que podria provocar un trasvase
de depdsitos seria la expansién en la utilizacion de
criptoactivos, incluyendo las fichas o tokens de di-
nero electronico con un valor fijo frente a una mo-
neda de referencia (stablecoins). En este sentido,
MICA —el Reglamento europeo relativo a los mer-
cados de criptoactivos— prohibe cualquier tipo de
remuneracion sobre stablecoins ademas de exigir
que sus emisores mantengan reservas en activos
liquidos de alta calidad, incluyendo depdsitos ban-
carios, equivalentes al 100 por 100 del valor de las
stablecoins emitidas, disposiciones que contribui-
ran a mitigar el potencial impacto sobre los dep6-
sitos existentes en el sistema bancario.

Ademas de los posibles efectos agregados
sobre la liquidez del sistema bancario, también
seraimportante la distribucion de las necesidades
de liquidez. El nuevo marco del BCE apoya a las
entidades con mas necesidades gracias a que el
fixed-rate, full-allotment de las operaciones MRO
permite obtener tanta liquidez como se desee aun
precio fijo. Asimismo, las entidades también debe-
rian poder contar con un mercado de financiacion
mas amplio. De hecho, desde que el BCE inicio la
reduccion de su balance, se ha empezado a obser-
var una reactivacion de distintos mercados, como
elinterbancario (unsecuredy secured)y las emisio-

nes de bonos bancarios.
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Por ultimo, la retirada de las compras de acti-
vos de los bancos centrales elimina un importante
comprador de bonos en los mercados secundarios.
Enlos ultimos dos afios, la caida de las tenencias de
deuda del BCE y de la FED ha sido significativa, pero,
a la vez, ha quedado bien suplida por la demanda
de inversores privados. De hecho, la relacion entre
la disminucidn del balance del BCE y la reduccidn
del exceso de liquidez, bien visible en el grafico 7,
puede interpretarse, en parte, como la redireccion
del exceso de liquidez en manos de inversores pri-
vados hacia las nuevas emisiones de deuda publica
enun contexto de retirada de lademanda del BCE en
los mercados secundarios de bonos. Por ejemplo,
en Espana, la deuda publica total en circulacion ha
aumentado en cerca de 235.000 millones de euros
entre julio de 2022 y junio de 2025. En el mismo pe-
riodo, la retirada del Eurosistema ha conllevado una
reduccioén de las tenencias del Banco de Espafna de
casi 60.000 millones, pero que ha quedado mas que
cubierta por el sector financiero residente (+70.000
millones), hogares, empresas no financieras y Ad-
ministraciones publicas (+40.000 millones)y, espe-
cialmente, los inversores no residentes (+180.000
millones)(15). Estabuenadindmica deberia continuar
en adelante, apoyada en unas perspectivas econo-
micas resilientes y unos inversores que muestran
buen apetito por la deuda publica. Ademas, en la
zonadel eurolas proyecciones sugieren que la deuda
publica del conjunto de la union monetaria crecera
a unritmo poco superior al del PIB en los proximos
afos (16). Mas exigente puede ser la situacién en EE.
UU., dada la proyeccion de un crecimiento sostenido
de laratio de deuda publica enlas proximas décadas,
en un contexto de déficits persistentemente eleva-
dos: segun la Congressional Budget Office, la deuda
federal en manos del publico aumentara en 20 p. p.
entre 2025-2035, con un déficit publico sostenida-
mente en el 6 por 100. Por ultimo, hay que destacar
que la retirada de liquidez de los bancos centrales
coexistird con una creciente presion sobre el gasto
publico de fuerzas estructurales como la demografia
y la defensa.

IV. CONCLUSIONES

Tras mas de una década de expansion cuanti-
tativa, motivada por la necesidad de estabilizar
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mercados y estimular la economia en un entorno
de tipos de interés histéricamente bajos, la reduc-
cion de balances de los bancos centrales iniciada
en 2022 ha supuesto un giro en la gestién de las
politicas monetarias, en particular, en lo referido
alaliquidez.

La evidencia analizada muestra que el pro-
ceso de contraccion de balances, o quantitative
tightening (0T), se viene desarrollando de manera
gradual y ordenada, sin provocar disrupciones
significativas en los mercados financieros ni en
la oferta de crédito. Los bancos centrales han
optado por estrategias pasivas de reduccion, evi-
tando ventas anticipadas de activos y priorizando
la previsibilidad, lo que ha facilitado la absorcién
de las emisiones de deuda por parte de inversores
privados y ha permitido mantener unas condicio-
nes financieras estables. Ademas, la abundancia
de liquidez residual y la adaptacién de los marcos
operativos de los bancos centrales han contribuido
a mitigar posibles tensiones.

El analisis realizado también remarca que los
efectos del 0T no son simétricos a los de la ex-
pansion cuantitativa. Mientras que el QE ejercid
una presion significativa a la baja sobre los tipos
de interés y las primas de riesgo, la retirada de
estimulos ha tenido un impacto mas limitado, en
parte por el contexto macroeconémico mas sélido
y por la gradualidad de la retirada. Los mercados
han vuelto a tomar los tipos de referencia como
principal guia de la politica monetaria, relegando
el tamano del balance a un papel secundario en la
transmision de las condiciones financieras.

De cara al futuro, el principal desafio sera ges-
tionar la transicidn hacia un entorno en el que los
bancos centrales dejen de ser la fuente predo-
minante de liquidez. Esto exigira una adaptacion
tanto de los marcos operativos de los bancos cen-
trales como de las estrategias de gestion de liqui-
dez de las entidades financieras. La introduccion
de nuevosinstrumentos, como las operaciones es-
tructurales de crédito alargo plazo y la cartera es-
tructural de activos, debe apoyar estos esfuerzos.

Asimismo, en el horizonte también aparecen
factores como el potencial trasvase de depésitos



hacia el euro digital y la expansién de criptoactivos
estables(stablecoins) que pueden influir en las con-
diciones deliquidez del sistemay que requerirande
unavigilancia estrecha.

En definitiva, la reduccion de los balances de los
bancos centrales representa un proceso complejo
pero, hastala fecha, bien gestionado. La experiencia
reciente sugiere que, con estrategias gradualesy
marcos flexibles, es posible avanzar hacia una nor-
malizacion de la politica monetaria sin comprometer
la estabilidad de los mercados financieros nila oferta
de créedito.

NOTAS

(*) Articulo basado en la informacion y datos disponibles
hasta el 15 de septiembre de 2025.

(1) Hablamos del balance consolidado de todos los bancos
que componen el Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidosy, en el caso de la zona del euro, del de todos los
bancos centrales nacionalesy el BCE.

(2) Solo a partir del APP, el BCE deja de esterilizar sus
intervenciones. Su pretension anterior no era influir en
el sesgode lapolitica monetariay, por eso, esterilizaba.

(3) Ihrig et al. (2017) explican detalladamente la operativa
de la FED. Cuando le vence un bono del Tesoro de 100
dolares, enelbalance delaFED losactivos disminuyenen
100 ddlares(en concreto, se reduce la partida «tenencias
de activos de la Reserva Federal»). Como contrapartida,
la FED disminuye en 100 ddélares el saldo de la cuenta del
Tesoro de EE. UU. que es un pasivo de la FED (el Tesoro
posee una cuenta enla FED, donde puede depositar
recursos paragestionar transacciones relacionadas con
impuestos, emisiony pagos de bonos soberanos, etc.). Si
la FED quisiera que este vencimiento de 100 ddlares no
afectara al tamano de su balance, podria reinvertir esos
100 dolares en la compra de un nuevo bono, que volveria
aelevaren 100 ddlarestantolastenencias de activos(por
el lado del activo) como el saldo de la cuenta del Tesoro
(porellado del pasivo).
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(4) Enla practica, la reduccion de MBS ha sido inferior a los
limites fijados, con vencimientos de 17.000 millones
mensuales en el promedio de junio de 2022 ajulio de 2025.

[eal

Inicialmente, cuando un bono en cartera vencia el BCE
destinaba el 100 por 100 del principal ingresado a nuevas
compras, manteniendo estable el tamano de la cartera de
bonos. Entre marzo y junio de 2023, el BCE reinvirtio solo
15.000 millones de euros mensuales (vs. vencimientos
promedio de 32.640 millones), y desde julio de 2023 no ha
reinvertido nada de los masde 700.000 millones vencidos.

(6) EIBCE mantuvo el 100 por 100 delasreinversiones hasta
junio 2024. En julio empezo a dejar vencer sin reinvertir
unos 7.500 millones de euros mensuales, y cesot toda
reinversion a finales de 2024.

3

Formalmente, se calcula como la suma de cuentas co-
rrientes de los bancos en el Eurosistema por encima de
losrequisitos de reservas mas el uso de lafacilidad de de-
positos menos el uso de la facilidad marginal de credito.

(8) Elanexo | relatalacrisis del SVB en detalle.

(9) Enconcreto, se estima la regresion del tipo soberano a diez
anos contra dummies de pais, el tiposoberanoestadounidense
al0anfos, laprevisionaunafovistade PIB, inflaciony euribor
tres meses de Consensus Economics, la ratio de deuda
publica sobre el PIB, el indice de volatilidad bursatil VSTOXX,
los activos de deuda “por razones de politica monetaria”
en el balance del BCE (en nivel y en variacién mensual)y una
dummydeaversionalriesgo. Laregresiénse estimacondatos
de panel para Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia,
Irlanda, Italia, Paises Bajosy Portugal entre enero de 2000
yjuniode 2025. Véase el anexo paramas detallesy CaixaBank
Research(2020).

(10) En la medida en que el ejercicio incorpora el tipo de
interés de EE. UU. como fundamento, y que este
también se ha visto presionado por el OT de la FED, el
impactoenlazonaeurodel QT global seriaalgo superior
alas cifras comentadas.

(11) Coeuré (2018).

(12) Para paliar la escasez de estos activos generada por
el OE, el BCE puso en marcha un programa con el que
prestaba estos activos tras haberlos comprado (ya

fuera conel APP o el PEPP).
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(13) Primas calculadas como el diferencial entre el tipo
de una operacion repo a un dia (respaldada por bonos
soberanos del pais en cuestién)y el tipo depo del BCE.

(14) La proyeccion presentada asume continuidad indefinida
de las estrategias vigentes: la FED mantiene un techo de
no-reinversiones de 5.000 millones de délares mensuales
en treasuries y un techo efectivo de 17.000 millones en
MBS; el BCE mantiene reinversiones cero para APPy
PEPP, mientras que para la demanda de MROy LTRO se
impone la prevision mediana del Survey of Monetary
Analysts(SMA)de julio 2025 que recopila el propio BCE.

(15) Datos del total de deuda del Estado no segregaday
principales de ladeuda del estado segregada publicados
por el Tesoro Publico. El apetito de los inversores no
residentes ha vuelto a situar su cuota de tenencias en
niveles previos a la crisis de la deuda soberana.

(16) EI World Economic Outlook de abril de 2025 del FMI dibuja
una ratio de deuda publica alrededor del 93 por 100 en
2030(88 por 100 en 2024).
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ANEXO1

LA REDUCCION DEL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES Y SU IMPACTO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

EL ENDURECIMIENTO MONETARIO Y LA INTERVENCION DEL SILICON VALLEY BANK

Silicon Valley Bank (SVB), en 2022 decimosexto
banco por volumen de activos de EE. UU. y, a pesar de
ello, una entidad que no estaba supervisada directa-
mente por la FED ni estaba sujeta alos mismos requisi-
tos prudenciales que los bancos mas grandes del pais,
no pudo resistir el escenario de endurecimiento mone-
tarioy el 10 de marzo de 2023 tuvo que ser intervenido
por el Fondo de Garantia de Depositos (FDIC, por sus
siglas eninglés).

EI'SVB era una entidad especialmente vulnerable a
un escenario de subidas abruptas de tipos de interés
debido a la composicion de su balance. En concreto,
se trataba de un banco con una base de depdsitos muy
concentrada en grandes empresas del sector tecnol6-
gico, predominante en Silicon Valley. Dichos depositos
se habian multiplicado por tres desde 2018 y méas de un
95 por 100 no estaban garantizados por el FDIC. Los de-
positos de grandes empresas tienden a caracterizarse
por una mayor volatilidad y por requerir una remunera-
cion relativamente alta. Por la parte del activo, la enti-
dad vehiculé estaliquidez hacia laadquisicion de activos
de bajoriesgo, pero con vencimientos de largo plazoy a
untipodeinterésfijo,comodeudasoberanade EE. UU.y
mortgage-backed securites. Pese al bajo perfil de riesgo
de crédito de estos activos, el balance del SVB estaba
enormemente expuesto alriesgo de tipo de interés: ante
unaumento de tipos, los pasivos se encarecian de forma
notable (en linea con los tipos a corto plazo) mientras
que el activo rendia un tipo fijo mas bajo. Es decir, que,
traslasubidade tiposdeinterés, el SVB se enfrentabaa
fuertes presiones sobre su rentabilidad.

EL SVB disefi6 un plan para aliviar este problema de
rentabilidad que amenazaba a su rating. El problema fue
que no pudo sobrevivirasu ejecucion. El plan consistiaen
vender una parte de la cartera de activos con baja renta-
bilidad para reinvertirla en deuda a mas corto plazo, que
enlaactualidad rinde mucho méas. Con esarentabilidad en
su activo ya podria pagar a sus depositantes sin incurrir
enpeérdidas. Trasvenderladeuda, el SVB tuvo que aflorar
pérdidas porque, enunentorno de mayorestipos de inte-

rés, esos bonos valian menos de lo que habia pagado por
ellos. Y para cubrir esas pérdidas se disefio una amplia-
cion de capital que, desafortunadamente, no desperto el
interés suficiente. Los rumores sobre los problemas del
SVB para gestionar esta situacion, que se extendieron
rapidamente por las redes sociales, provocaron una es-
tampida delos depositantes enveinticuatro horas. Undia
después, las autoridades intervenian la entidad.

Para calmar a los mercados financieros y dar con-
fianza alos depositantes, el tesoro de EE. UU. garantizo
todos los depositos del SVB, incluso los superiores a
250.000 ddlares, y la Reserva Federal cre6 un progra-
ma para dar liquidez al sector financiero (Bank Term
Funding Program)y facilito el acceso al discount window
(el principal instrumento que da liquidez a los bancos).

Estas tensiones tuvieraon reverberaciones al otro
lado del Atlantico al cabo de unos dias, cuando el foco
de los mercados financieros cayo sobre Credit Suisse
(CS), una entidad con buenas métricas de capital y liqui-
dez, pero que arrastraba problemas reputacionales, que
habia sufrido pérdidas por operaciones fallidas (como
las caidas de Archegos y Greensill Capital)y que, de
manera relativamente analoga al SVB, tenia una base
de depdsitos poco cubierta por la garantia de depositos.
En este caso, lo que provoco una fuga de depositos ace-
lerada fueron las declaraciones del principal accionista
advirtiendo que no estaria dispuesto a acudir a unaam-
pliacion de capital si esta fuera necesaria. Tras sufrir
fuertes caidas en bolsa, y para frenar la salida de depo-
sitos y apaciguar los animos de los mercados financie-
ros, el banco centraly el Gobierno de Suiza facilitaron el
proceso de adquisicién del banco por parte de UBS, que
se acabo formalizando durante el fin de semana del 18
de marzo de 2023. Entre otras decisiones, como parte
de esta operacion, las autoridades suizas decidieron
que una parte de la deuda de CS (conocida como AT1)
perdiera todo su valor, una medida que generd cierta
controversia porque los accionistas (que, en principio,
son los que deberian asumir las mayores pérdidas) no
perdieron todo el valor de sus inversiones en CS.
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ESTIMACION DE UN TIPO DE INTERES “MACRO"

Elllamado tipo de interés "macro” pretende estimar
qué parte de los movimientos de los tipos de interés
soberanos refleja fundamentos macroeconomicos. Las
cuentas publicas de un Estado (por ejemplo, su nivel de
endeudamiento)y el crecimiento futuro de la economia
(PIB real e inflacion) influencian la capacidad de pago.
Asimismo, la situacion de la economia europea en su
conjunto determina la politica monetaria que fija el
BCE, con la que influencia toda la constelacion de tipos
de interés. Ademas, también son importantes factores
globales(como los tipos de interés de otras economias,
que ofrecen una oportunidad de inversion alternativa)y
el apetito porelriesgo de losinversores.

Contodos estosingredientes, estimamos la siguien-
te relacion entre el tipo de interés soberano a diez afios
de un pais cenelmomentot, i , yunvectordevariables
economicasy financieras:

ic,tzﬁc,1+ﬁ2 Xc,t+€c,t

donde B, captura efectos fijos de paisy X, es un vector
queincluye: variables financieras globales(tipo de inte-
réssoberanode EE. UU. adiezanos, indice de volatilidad
bursatil VSTOXX), variables economicas del pais (PIB e
inflaciones previstas por el consenso de analistas a dos
afosvista, ratio de deuda publica sobre PIB observada),
variables que capturan la politica monetaria del BCE (vo-
lumen total y variacién mensual de los activos de politica
monetaria en el balance del BCE, y prevision del euribor
tres meses del consenso de analistas)y una dummy de
aversion al riesgo que toma valor 1 cuando al menos una
de las primas de riesgo soberanas de la eurozona res-
pecto a Alemania(excl. Grecia) sobrepasalos 200 p. b. (la
regresion permite que el coeficiente de la dummy sea
distinto entre paises). Una vez estimada la relacion, se

impone que la dummy de aversion al riesgo sea 0 para
obtener el llamado “tipo macro”.

Los datos proceden de Bloomberg (tipos de interés
soberanosy VSTOXX), Consensus Economics (previsio-
nes), Eurostat (deuda publica)y BCE (balance).

La regresion se estima por minimos cuadrados
ordinarios con datos para Alemania, Austria, Bélgica,
Espana, Francia, Irlanda, Italia, Paises Bajos y Portugal
entre enero de 2000 y junio de 2025. La tabla siguiente
muestra los resultados para el vector de pardametros
estimados B,:

VARIABLE COEFICIENTE 8 P-VALOR
Tipo de interés

soberano EE. UU. 10Y 04795 oo
VSTOXX 0,0210 0,000
Euribor 3 meses 0,5698 0,000
esperado

P[B prgyectado a? -0,4399 0,000
anos vista

|P~C prqyectado a2 0,0972 0,001
anos vista

Deuda publica 0,0149 0,000
Agtwos balance BCE -3,72¢-07 0,000
(nivel)

Activos balance BCE -8,54e-06 0,000

(variacion mensual)

Incluye efectos fijos de pais y dummy de aversion al riesgo
R- cuadrado: 0,95

Numero de observaciones: 2.754
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EL SECTOR FINANCIERO Y LOS AVANCES
TECNOLOGICOS: MEJORAS DE EFICIENCIA
VS CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LOS SISTEMAS

DE PAGOS

José Manuel Marqués

Sergio Gorjéon
Banco de Espania

Elarticulo examina el reto que para el sector financiero
supone la nueva oleada de innovaciones tecnolégicas
en los servicios de pago. Se identifican algunas de las
tecnologias que mas estan condicionando la evolucién
de los circuitos de transferencia de valor, haciendo un
repaso por los productosy participantes mas destaca-
dos que estanirrumpiendo en el mercado. Asimismo, se
describe como las autoridades europeas y los organis-
mos internacionales de estandarizacion estanreaccio-
nando ante las mencionadasinnovaciones, y explican la
naturalezaeimplicaciones practicas que pueden supo-
ner todos estos cambios para el sector en su conjunto.

Palabras clave: servicios de pago, innovaciones, sector
financiero, circuitos de transferencia de valor, estandari-
zacion.

I. INTRODUCCION

| sector financiero ha demostrado, con cre-

ces, saber adaptarse con éxito alos desafios

que plantean los cambios tecnoldgicos.
Avances tales como la mejora en las comunica-
ciones, el mayor uso de lainformacion de caracter
digital o el progreso de las técnicas criptograficas
son solo algunos de las tendencias que, ala postre,
han devenido en grandes transformaciones den-
tro de la industria, ya se trate del funcionamiento
de los mercados de capitales o de la operativa de

Abstract

The article examines the challenge posed to the fi-
nancial sector by the new wave of technological inno-
vations in payment services. It identifies some of the
technologies that are most influencing the evolution
of value transfer circuits, reviewing the most promi-
nent products and participants that are breaking into
the market. It also describes how European authorities
and international standardization bodies are reacting to
theseinnovations, and discusses the nature and practi-
calimplications that all these changes may have for the
sector as awhole.

Keywords: payment services, innovations, financial sector,
value transfer circuits, standardization.

JEL classification: G20.

los servicios destinados a un publico minorista
(Gonzalez-Paramo, 2017).

Sinembargo, lareciente oleada de innovaciones
entrafa unreto mucho mas profundo que cualquie-
ra de los vividos hasta el momento. Por un lado, la
cantidad y velocidad ala que estas se suceden limi-
taelrango derespuestas ordenadasy estratégicas
que se puedan llegar a ofrecer. En el caso de enti-
dades o actividades sujetas a un marco normativo
minucioso esto es, especialmente, relevante dadas
las dificultades que encuentran las propias autori-

(&)
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dades para ajustar, como desearian, la regulacion
alas nuevas circunstancias.

Por otro lado, el uso de la inteligencia artificial o
de los registros distribuidos puede afectar, sin solu-
cion de continuidad, a varias partes de la cadena de
valo de los servicios financieros. Este hecho no solo
amplifica su impacto potencial, sino que hace, tam-
bién, imprescindible alcanzar un alto grado de coor-
dinaciony gobernanza interna en aras a poder desa-
rrollar dichas tecnologias de forma eficaz y sequra.

Adicionalmente, muchas de las mejoras aso-
ciadas con el procesamiento de la informacion o
lacomunicacion con el cliente conllevan modifica-
ciones que van mas alla de la propia organizacion
interna. Esto incluye, entre otras, la reduccién
en las barreras de entrada a la prestacién de los
servicios o la posibilidad de personalizarlos en
funcion de las necesidades de cada cliente. De este
modo, no solo se extiende el catalogo de productos
(segmentacion), sino que se posibilita, ademas, la
aparicion de otros competidores con modelos de
negocio sustancialmente diferentes de los mas
tradicionales.

Esta competencia no proviene exclusivamente
de pequenas empresas tipo fintech que, utilizando
las posibilidades tecnoldogicas emergentes, con-
siguen optimizar la prestacion de un determinado
servicio. Con frecuencia, se extiende también a las
grandes companias multinacionales procedentes
del mundo de Internet —bigtech— que, actuando
como proveedores de servicios tecnolégicos, en-
cuentranenlaintegracion de productos propios de
laindustria financiera oportunidades para maximi-
zar las economias de red (Folwarski, 2020).

Més alla de los efectos sobre las entidades pri-
vadas, la digitalizacion repercute igualmente en la
estabilidad financiera, en la seguridad y proteccion
de los consumidores, asi como en la eficacia con
la que las autoridades financieras pueden cumplir
con sus cometidos (BCBS, 2024). En consecuencia,
urge revisar la normativa actual para dar cabida a
nuevas circunstancias y agentes de suerte que se
puedan obtener los beneficios latentes sin incurrir
en nuevos focos de riesgo o inestabilidad para el
sistema.
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En este contexto, conviene reflexionar, tam-
bién, sobrelaformaen quelas autoridades interac-
cionan con los distintos participantes, apostando
asiporelusode formulas novedosas que, como los
sandboxes o los hubs de innovacidén, puedan facili-
tar que este proceso tengalugar en entornos mejor
controlados (EBA et al., 2023). Adicionalmente,
procede efectuarunarevision del papel de la Admi-
nistracion como proveedor de infraestructuras del
mercado financiero u otros bienes publicos esen-
ciales ya que ello incide, directamente, en el buen
funcionamiento del sector financiero, la confianza
de la sociedad y, en definitiva, en la soberania mo-
netaria y econdémica de cada jurisdiccion (Bindseil
y Senner, 2025).

Tal como se indicaba antes, la amplitud y he-
terogeneidad de las consecuencias asociadas a
la transformacion digital exceden el alcance de
este articulo. Por esta razon, nuestro foco estara
puesto en un segmento especifico, el relacionado
con los servicios de pago, en lugar de realizar un
recorrido de caracter mas general.

En la siguiente seccion se identifican algunas
de las tecnologias que mas estan condicionando
la evolucion de los circuitos de transferencia de
valor. A continuacion, se efectla un repaso por
los productosy participantes mas destacados que
estanirrumpiendo en el mercado para, finalmente,
analizar como las autoridades europeasy los orga-
nismos internacionales de estandarizacion estan
reaccionando ante las mencionadas innovaciones.
A modo de cierre, se concluye acerca de la natura-
leza e implicaciones practicas que pueden suponer
todos estos cambios para el sector en su conjunto.

Il. NUEVAS TECNOLOGIAS Y SISTEMAS DE PAGOS

Dentro del sector financiero, uno de los ambi-
tos donde resulta mas patente la profundidad de
la transformacion digital es, probablemente, en
el espacio de los pagos. Asi, en la Ultima década,
su influencia ha hecho que la tipologia de los par-
ticipantes en este segmento se haya ampliado y
consolidado sustancialmente. La tecnologia es
también la causante del creciente interés por los
registros distribuidos, como lo es del desarrollo de
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lo que, genéricamente, se conocen como activos
digitales. Este proceso se completa con el oportu-
no acomodo regulatorio, como bien constataremos
en apartados posteriores.

El uso de la tecnologia esta generando impor-
tantes cambios en la forma en la que se pueden
realizar los pagos. En este sentido, la expansion
de los sistemas de pago inmediatos es, muy po-
siblemente, el mejor reflejo de una de las conse-
cuencias de la digitalizacion. Desde 2018, su cifra
se ha duplicado y son muchos mas los paises que
prevén introducir esta modalidad en un plazo no
superior a los cinco afios (Fitzgerald et. al, 2024).
En paralelo, y también gracias a las mejoras tec-
nolégicas, se ha multiplicado el numero de in-
fraestructuras preparadas para soportar el trafi-
co envarias divisas, yatenga este lugar dentro de
una misma jurisdiccion o, lo que es mas frecuente
aun, a escala internacional. En consecuencia, la
digitalizacién ha sido y sigue siendo uno de los
principales acicates de unrenovado impulso de la
operativa transfronteriza.

Con la proliferacion de propuestas de valor
de la mano de nuevas clases de proveedores ha
aumentado, asimismo, el numero y diversidad de
los participantes directos en el ecosistema. Esta
circunstancia estareduciendo el tamafo de las ca-
denas de transacciony, por extensién, contribuye
a mejorar tanto la eficiencia de los servicios como
sus funcionalidades. Dicho esto, en la mayor parte
de los casos, es aun temprano para evaluar los re-
sultados, siendo previsible que la tendencia se siga
acentuando en préximos ejercicios.

Como administradores de los sistemas de li-
quidacion bruta en tiempo real, algunos bancos
centrales han empezado, ademas, a extender los
horarios de operacién. Esto ha permitido un mayor
solapamiento entre zonas geograficas lo que,
por ende, deberia favorecer el crecimiento de los
flujos internacionales (1). Pese al alcance limitado
de estas actuaciones, se espera que, en el medio
plazo, arrojen frutos evidentes dado el interés cre-
ciente de muchas jurisdicciones en moverse hacia
una operativaintegramente 24/7.

Al margen de variaciones en cuanto a quiénes,
cuando y en qué plazos se produce el intercambio
de los activos, latecnologia esta también detras de
otros ajustes no menos importantes. Por ejemplo,
tras anos de incertidumbre, los circuitos de pago
empiezan a abrazar la tokenizacion como paso ne-
cesario en la transicion hacia un nuevo escenario.
Se inicia, asi, un proceso consistente en generary
registrar, de forma generalizada y sobre una plata-
forma programable, representaciones digitales de
activos tradicionales (2).

Esta tendencia no solo permite negociar activos
o derechos que antes eran dificilmente transaccio-
nables, sino que, ademas, abre la puertaa combinar
informacién y funcionalidades, haciendo posible la
ejecucion automatica de operaciones segun una
logica preexistente (CPMI & I0SCO, 2022). Ademas,
bajo este escenario tendran cabida nuevas formas
de organizacion, caracterizadas por un mayor pro-
tagonismo de ciertas plataformas en detrimento de
otras infraestructuras o intermediarios (Bindseil &
Pantelopoulos, 2023). La tokenizacion anticipa, por
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tanto, oportunidades para mejorar la transparen-
cia, reducir los costes de transaccion y optimizar la
gestion de los riesgos. Ofrece, asimismo, la posibi-
lidad de desarrollar casos de negocio hasta ahora
inexistentes o que, por su complejidad practica,
resultaban economicamente inviables (CPMI, 2024).

Con este telon de fondo, no es de extranar que
sean muchas las iniciativas que, en la actualidad,
tienen el foco puesto en la tokenizacion. Un caso
ilustrativo es el de Fnality en el Reino Unido; un
proyecto promovido desde el sector privado que,
partiendo de una infraestructura basada en la
tecnologia de registros distribuidos y el uso de una
stablecoin propietaria, pretende facilitar la ejecu-
cion de pagos interbancarios a escala global (3).

Enlamismalinea, el Eurosistema ha coordinado
una serie de trabajos exploratorios con la finalidad
de evaluar la capacidad de las nuevas tecnologias
(principalmente, los DLT) para apoyar laliquidacion,
endinero del banco central, de los mercados toke-
nizados. Dicho experimento confirmo la existencia
de un gran apetito al respecto dentro de la indus-
tria lo que ha hecho que, en julio de 2025, se haya
puesto en marcha una segunda fase.

Concebida como una estrategia dual, una pri-
mera vertiente sera la de conectar cualquier pla-
taforma DLT con los actuales servicios TARGET.
Estos entregables deberian haberse completado
para finales del ejercicio 2026 y supondran el des-
pliegue de una solucion DLT propia partiendo de
elementos ya probados durante la fase explorato-
ria(proyecto PONTES).

A mas largo plazo, esta iniciativa se comple-
mentara con otra mas ambiciosa que apuesta por
avanzar en el desarrollo de un modelo integrado
tanto para operaciones domésticas como trans-
fronterizas. Bautizada como APPIA, aqui se explo-
raran las posibles conexiones entre redes DLT del
Eurosistemay sistemas internacionales de liquida-
cion(publicos, privados e hibridos), con miras a fa-
cilitar pagos en diferentes divisas. Dado su mayor
alcance y complejidad, los aspectos normativos,
técnicos y de coordinacion global seran especial-
mente relevantes, en particular, en el contexto de
iniciativas globales como, por ejemplo, las llevadas
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a cabo en el marco de colaboracion que supone
el Hub de Innovacién del Banco internacional de
Pagos (BIS-IH).

En otro orden de cosas, los circuitos de pago
estan también Ilamados a aprovechar las ventajas
de lainteligencia artificial. Un ambito de aplicacion
preferente sera la deteccion y analisis, en tiempo
real, de transacciones andémalas para optimizar la
capacidad de respuesta ante situaciones poten-
cialmente comprometidas (4) (Araujo et al., 2024).
Otros usos potenciales incluiran la evaluacion y
rediseno de la oferta de productos y servicios, la
aceleracion del time-to-market de propuestas,
la automatizacion de procesos operativos (por
ejemplo, la reconciliacion documental) o mejora
del esfuerzo comercial (Bas, 2025). No obstante, la
adopcién de la inteligencia artificial en este con-
texto esaunincipiente, siendo laténica dominante
los pilotosy las pruebas de concepto.

Del recorrido potencial de estas herramientas
en el campo de los pagos, da buena cuenta tam-
bién el programa de investigacion del mencionado
BIS-IH que ha empezado a explorar cuestiones
tales como: la manera de identificar patrones de-
lictivos asociados a transacciones minoristas sin
vulnerar la privacidad, formulas para optimizar la
capacidad de respuesta ante amenazas en los flu-
jos internacionales o soluciones para aumentar la
precision de la medicion de los riesgos climaticos
en el sistema financiero (5).

A modo de cierre, debemos mencionar, igual-
mente el impacto futuro de lacomputacion cuantica
en los pagos; en especial, en lo relacionado con la
proteccion de la informacion sensible que se ges-
tionay custodia(Lopez Chamorro, 2024). Para abor-
dar esta amenaza, la industria esta desarrollando
esquemas de criptografia poscuantica que deberian
reforzar la seqguridad de los algoritmos existentes.
Se trata de un primer paso en una transicion hacia
laencriptacion cuantica propiamente dichao, lo que
es lo mismo, la utilizacién de una nueva gama de
algoritmos que resulten inquebrantables a pesar
de los avances en la computacion cuantica.

No obstante, avanzar en esta direcciénrequiere
tiempo y esfuerzo, asi como una coordinacién am-



plia de todalaindustria. A estos desafios practicos
se les unen otros de caracter mas técnico como la
fragilidad de los qubits ante perturbaciones exter-
nas o la falta de estandares regulatorios globales
para este tipo de tecnologias lo que, en ultima
instancia, dibuja un horizonte bastante incierto en
este ambito (6) (Hosseiniy Pilaram, 2024).

lil. LA IRRUPCION DE NUEVOS PRODUCTOS
DE PAGO

Como senalabamos en la seccidn anterior, la
tecnologia no solo altera los circuitos por los que
se canalizan los pagos, sino que conlleva, también,
cambios importantes en la naturaleza de los par-
ticipantes y productos que permiten movilizar los
fondos. Uno de los grandes exponentes de esta
evolucién ha sido el crecimiento sostenido de las
transferencias inmediatas las cuales, en la ultima
década, se hanido consolidado de manera progre-
siva en todo el mundo (Di lorio et al., 2025).

Sin ir mas lejos, en la Unién Europea (UE) dos
terceras partes de las entidades financieras ofre-
cen ya hoy este tipo de servicio. Por el contrario,
en 2014, dicha cifra apenas alcazaba el 8 por 100.
En esta evolucion, el papel de Espana ha sido muy
destacado, toda vez que el ritmo de migracion de
nuestra comunidad ha triplicado al promedio re-
gional (Iberpay, 2025). Ahondar aun mas en este
despliegue constituye uno de los objetivos cen-
trales de la estrategia de pagos minoristas del Eu-
rosistema que, de este modo, aspira a convertir el
instrumento enun producto de uso cotidiano tanto
para empresas como para ciudadanos.

La misma tendencia se observa en jurisdiccio-
nes extracomunitarias, aunque con resultados he-
terogéneos. En Asia, por ejemplo, China ostenta el
liderazgo indiscutible por laacogida que han tenido
propuestas como las de Alipay o WeChat Pay. Por
su parte, India ha logrado hacer del sistema UPI(7)
la solucion de pagos mas utilizada por sus ciudada-
nos. Su experiencia ha despertado, ademas, el in-
terés de otros paises hasta el punto de que ya estan
explorando vias para transferir el conocimientoyla
propiedad intelectual de esta solucion de un modo
estandarizado. Lo mismo puede decirse de PIX
en Brasil o del comportamiento tan favorable que,
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en el ultimo trienio, registraron las billeteras digita-
les en, por ejemplo, Argentina o Peru. Todos estos
casos ilustran perfectamente la contribucion de
estas iniciativas para mejorar los niveles de inclu-
sion financiera del territorio (Cabrera et al., 2024).

Por el contrario, en los Estados Unidos de Ameé-
rica esta clase de pagos encuentra aun algunos
obstaculos fruto, en parte, de la demora en la
puesta en funcionamiento del sistema FedNow.
Segun datos oficiales, en 2024, mas de 300 bancos
y cooperativas de crédito figuraban como partici-
pantes en el servicio. De mantenerse esta progre-
sién, para 2026, el volumen de pagos instantaneos
deberiasuperarlos10.000 millones de operaciones
anuales(8).

A escala global, el impulso de estas transac-
ciones responde a varios factores. Por un lado, el
esfuerzo normativo continuado y posibilista de
algunas jurisdicciones (véase, seccidn siguiente).
Por otro, los cambios que, tras la pandemia, ha ha-
bido en los usos y costumbres donde, sobre todo,
se prioriza la agilidad de los pagos.

A esto se le une el papel dinamizador de los dis-
positivos de telefoniamovily las app que facilitan la
integracion de estas solucionesy simplifican la ex-
periencia delusuario tanto enlainiciacién como en
larecepcionde los fondos. Enconcreto, enalgunos
paises, el uso de codigos QR se ha revelado venta-
joso entérminos de coste, sequridad, flexibilidad y
comodidad (Aleméan et al., 2023). La busqueda cre-
ciente de interoperabilidad a escala internacional,
invita a pensar en un desarrollo aun mayor de este
mercado en un futuro préoximo (9).

Al tiempo que se produce la expansion de los
pagos inmediatos, un sequndo grupo de soluciones
privadas cobrafuerza: las denominadas stablecoins.
A diferencia de los criptoactivos mas tradicionales
cuyo uso principal ha sido, de facto, la inversion
especulativa, esta variante se distingue por un
disefo que esta pensado para mantener su valor
relativamente estable con respecto a una moneda
oficial de referencia(10).

Aunque su capacidad real para satisfacer dicha
expectativa searelativamente cuestionable (Kosse
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etal., 2023; Ahmed et al. 2025)y su proyeccion mas
alla deluso dentro del propio ecosistema cripto es,
por el momento, bastante limitada (Bezemer et al.,
2025), algunas sefales apuntan hacia un posible
cambio de escenario. Asi, por una parte, el merca-
do de las stablecoins ha alcanzado cifras récord en
términos de capitalizacion, superando, a comien-
zos del verano de 2025, los 250.000 millones de
do6lares norteamericanos.

Por otra parte, su presencia en el trafico in-
ternacional crece de manera sostenida, particu-
larmente en contextos caracterizados por una
inflacion elevada y/o alta volatilidad de los tipos
de cambio (Aldasoro et al., 2025; Auer et al., 2025).
Ademas, algunas de las principales empresas
tecnoldgicas globales exploran el desarrollo de
sus propias stablecoins como via para reducir su
dependencia de las tarjetas bancarias y optimizar
sus flujos de pago, asi como los costes asociados
(Parma et al., 2022).

El entorno regulatorio es otro de los factores
gue esta dinamizando esta industria, multiplican-
dose el numero de regimenes especificos disena-
dos para conferirle la necesaria sequridad juridica
y confianza institucional. Igualmente, por razones
geopoliticas, crece el interés de los agentes eco-
nomicos por buscar nuevas formas para acceder a
activos denominados en délares(Banco de Espafia,
2025).

Pese asus evidentes beneficios, las stablecoins
despiertan preocupacion entre las autoridades
financieras. Los motivos abarcan desde proble-
mas derivados de la concentracion en unos pocos
emisoresy divisas a la efectividad de los mecanis-
mos para luchar contra sus posibles usos ilicitos.
De igual manera, su capacidad para amplificar los
riesgos sobre la estabilidad financiera o limitar la
efectividad de la politica monetaria inquietan (11).

En este contexto, no es de extranar que los
reguladores se estén planteando una reflexion
mas amplia acerca de cémo poder cuantificary
controlar mejor las implicaciones reales de las
stablecoins, y en qué medida la presencia de inicia-
tivas locales amplifica o contrarresta algunos de
los riesgos identificados. En este sentido, el mer-
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cado europeo comienza a dar sefales de suinterés
por articular una oferta de este tipo de instrumen-
tos denominados en euro que, si bien es timida por
el momento, podria crecer en el futuro (12).

La digitalizacidén permite, asimismo, nuevas
formas de representacion del dinero de banco
central lo que abre la posibilidad de preservar su
papel como anclaje del sistema monetario (13).
Este es, precisamente, el propdsito principal del
euro digital que ha nacido como via para seguir
ofreciendo, al conjunto de la sociedad, un medio
de pago publico universalmente aceptado y plena-
mente adaptado alas necesidades propias del siglo
XXI(BCE, 2020).

En su condicién de solucién de pagos transver-
sal sujetaaunagobernanzaintegramente europea,
este deberia contribuir a superar la fragmentacion
actual del mercado interior, ayudando, ademas, a
reducir nuestra elevada dependenciade proveedo-
res extracomunitarios. Por otro lado, en la medida
en que actue como un complemento del efectivoy
de otros medios de pago privados, el euro digital
servira de contrapeso a las posibles posiciones de
dominio de mercado que ostenten ciertos actores
en el ecosistema. Se reducirian, asi, los costes
asociados a los medios de pagos que algunos
agentes como, por ejemplo, los comercios tienen
que soportar.

Asimismo, se espera que el euro digital pro-
porcione, a cualquier intermediario interesado,
acceso a una infraestructura moderna, capaz de
soportar funcionalidades avanzadas con la maxi-
ma capilaridad. Este hecho, junto con sus bajos
costes, deberia servircomo acicate para estimular
mayores niveles de innovacion de mano de lainicia-
tiva privada que, por ende, favorezcan una mejora
general de la competitividad europea.

Para alcanzar estas metas, el euro digital pivota
alrededor de varios elementos esenciales. Por un
lado, un marco regulatorio armonizado que defina
sus caracteristicas basicas y ofrezca la sequridad
juridica necesaria tanto de cara a su lanzamiento
como a su operativa. Por otro, unas normas de
funcionamiento comunes (esquema o reglamento)
gue se apliqguen de manera uniforme con miras a



asegurar su consistencia funcional plena coninde-
pendencia de donde se estén realizando las tran-
sacciones. Ambos elementos se encuentran aun
en fase de discusion, aunque ya se han producido
avances notables que dejan entrever como sera, en
ultima instancia, su funcionamiento.

El euro digital apuesta, por lo demés, por un
disenoinclusivo que facilite suuso a cualquier per-
sona que asilo deseey la proteja, al mismo tiempo,
frente a posibles fraudes o la invasion de su priva-
cidad. En este sentido, como proyecto colectivo
que es, la iniciativa busca establecer canales de
dialogo permanente con la industria, los usuarios
finales y los legisladores europeos, sometiendo a
consulta publica las decisiones que se van adop-
tando e incorporando, en mayor o menor medida,
en fases posteriores de desarrollo los comentarios
recibidos.

Adicionalmente, el aumento de propuestas en
el ambito mayorista basadas en la tecnologia de
registros distribuidos que se ha comentado en
la seccidn segunda podria, ademas, favorecer el
desarrollo de alternativas a las stablecoins con
propuestas como los depositos tokenizados que
combinan los beneficios de estas tecnologias con
el marcoregulatorioy supervisado de las entidades
de depositos.

IV. LA EVOLUCION DEL MARCO REGULATORIO
Y DE ESTANDARIZACION PUBLICA

El panorama anterior se ha enmarcado en la
emergencia de un volumen sin precedentes de
normas y estandares internacionales. Todas ellas
han tenido como principio director el de contribuir
a equilibrar el terreno de juego entre oportunida-
des y riesgos de las innovaciones digitales ligadas
alos pagos.

Por su extensién y granularidad, esta produc-
cion resulta considerable y supera, con creces,
los limites de este articulo. No obstante, algunas
iniciativas han registrado una influencia mayor
que otras, redibujando asi, de forma mas clara, el
escenario en el que se situa la industria en la ac-
tualidad. Por tanto, serd a estas alas que dedique-
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mos el resto del apartado, prestando l6gicamente
atencién a las desarrolladas en el &mbito europeo.

En concreto, hay cuatro vectores sobresalientes
que estan muy relacionados con el sector de los ser-
vicios einfraestructuras de pago. En primer lugar, el
Reglamento de Pagos Inmediatos de la UE (14), ya en
vigor, cuya mision es dar un impulso a este tipo de
transacciones. A estos efectos, promueve su mas
amplia disponibilidad en la region, en condiciones
equitativas y seqguras. La norma recoge, por ejem-
plo, la obligatoriedad de ofrecer estas operaciones
bajoidéntico coste al aplicable alas transferencias
ordinarias. Contempla, ademas, la desaparicion del
umbral de importes para cuentas calificadas de
seqgurasy, finalmente, exige contar con un sistema
estandarizado de verificacion del beneficiario que
ayude a prevenir fraudes y errores. La meta final
no es otra que la de modernizar el ecosistema de
pagos sobre la base de fomentar la eficienciay la
competencia en un contexto seguro.

Un segundo vector, complementario del ante-
rior, es el binomio que conforman la nueva Direc-
tiva de Servicios de Pago (PSD3) de la UE y, por
extensidn, el Reglamento de Servicios de Pago
gue laacompana. En ambos casos, la seguridad,
la eficienciay la competitividad del mercado unico
de pagos digitales vuelven a marcar la direccion
del movimiento, aunque esta vez lo hacen con un
alcance mucho mas amplio que en el mencionado
caso.

Enconsecuencia, dichasnormas cubren aspec-
tos tales como la inclusion de requisitos mas es-
trictos de autenticacion reforzada, la eliminacion
de barreras de entrada a nuevos agentes para per-
mitir su acceso directo a los sistemas de pago de-
signados, la ampliacion de los derechos de reem-
bolso de las victimas de fraudes o la introduccion
de un sistema de gestion de consentimientos mas
transparente y aqgil, que proporcione a los usuarios
un mejor control acerca de con quién se comparte
suinformacion financiera.

Este ultimo aspecto entronca directamente
con la propuesta de Reglamento de la UE para el
acceso de datos financieros (o FIDA por su acré-
nimo inglés). Una medida que, con el consenti-
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miento explicito de los consumidores, busca dar
carta de naturaleza a las denominadas finanzas
abiertas al propiciar un intercambio mas sencillo,
agil y, sobre todo, extenso de informacién (15).
Entre sus principales disposiciones se encuen-
tra la obligacion de estandarizar los formatos,
asegurar la interoperabilidad entre plataformas
y reforzar la proteccion del consumidor, amén de
favorecerlaentrada de nuevos agentes con miras
a impulsar la personalizacion de productos y ser-
vicios financieros.

Eltercerbloque que mencionaremos, es el rela-
tivo al Reglamento de Mercados de Criptoactivos o
MiCA(18). Se trata de unainiciativa pioneraaescala
mundial que desarrolla un marco juridico armo-
nizado en Europa para regular la emisién, oferta
publicay negociaciéon de criptoactivos, asicomo la
prestacion de servicios relacionados.

Su finalidad principal es la de proteger a los
inversores, garantizar la estabilidad financiera
y fomentar la innovacion responsable dentro del
ecosistema. Entre sus aspectos mas relevantes
figura la obligacion de tener que obtener una
autorizacion previa a la emision de cierto tipo de
criptoactivos o para prestar servicios asu alrede-
dor. Del mismo modo, se somete adichos agentes
a una supervision de caracter formal. Adicional-
mente, se despliegan requisitos relacionados
con el capital, laliquidez, la transparenciay otros
aspectos tales como la gobernanza o la gestion
de riesgos.

No obstante, la novedad regulatoria mas im-
portante que introduce MiCA es la relativa al tra-
tamiento de las stablecoins. En este sentido, el
reglamento diferencia entre dos grandes catego-
rias; a saber: tokens referenciados a activos (ART)
y tokens de dinero electrénico (EMT). Para ambos
casos, establece una serie de exigencias en mate-
ria de transparencia y autorizacion. En particular,
contempla un régimen de salvaguardas encamina-
das a proteger su valor. Con esta finalidad, pres-
cribe ciertas reglas aplicables ala composicion de
la reserva de activos y la garantia de reembolso.
Adicionalmente, para los casos de stablecoins con
implicaciones sistémicas se establecen ciertos
limites cuantitativos.

PAPELES DE ECO'NOMiA ESPANOLA, N.2186, 2025. ISSN: 0210-9107.
«NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR BANCARIO»

Finalmente, el espacio de los pagos se completa
conelReglamento(UE)2022/858 por el que se des-
pliega un régimen piloto para las infraestructuras
del mercado basadas en la tecnologia de registro
distribuido. Esta norma busca, esencialmente,
fomentar el uso de herramientas transformadoras
dentro del sector con miras a facilitar la tokeniza-
cion de instrumentos financieros como palanca
paramejorar la eficienciade los procesos de nego-
ciaciony poscontratacion.

El reglamento introduce un marco temporal y
controlado que permite, adeterminadas entidades,
operar infraestructuras del mercado (como siste-
mas de negociacion y mecanismos de liquidacion)
utilizando la tecnologia de los registros distribui-
dos. Para ello, establece requisitos especificos
de autorizacion, supervision y cooperacion entre
autoridades competentes, asi como exenciones
limitadas a ciertas disposiciones de la normativa
financiera vigente que no tienen una aplicacion
evidente en el ambito de los registros distribuidos.

Ademas, el reglamento contempla medidas para
mitigar riesgos operativos, tecnolégicosy de ciber-
seguridad, y exige transparencia en el uso de dinero
comercial para la liquidacion de pagos. A diferencia
del enfoque tradicional de la regulacién financiera
europea, que suele centrarse en la mitigacion de
riesgos sistémicos y la estandarizacion de proce-
sos, estanorma prioriza el fomento de lainnovacion,
apostando por regularla con la maxima flexibilidad.

El panorama normativo europeo se completa
con el Reglamento sobre Resiliencia Operativa
Digital del sector financiero, mas conocido como
DORA (17), que persigue garantizar la continuidad
operativa de este frente aciberataques, fallos tec-
nologicos y otras amenazas digitales. A tal efecto,
delinea un marco uniforme que ayude a reforzar la
capacidad de entidades financieras y otros pro-
veedores de servicios criticos para poder resistir,
responderyrecuperarse ante perturbaciones gra-
ves sin comprometer la estabilidad financiera ni la
proteccion del consumidor.

Entre sus disposiciones clave, DORA impone
obligaciones especificas en materia de gober-
nanza, gestion de riesgos de las tecnologias de la



informacion y la comunicacion (TIC), pruebas de
resiliencia, notificacién de incidentesy supervision
de proveedores tecnolégicos terceros. En el ambi-
todelos servicios de pago, el reglamento se aplica
a operadores de sistemas de pago, procesadores,
esquemas de pago electronico y proveedores de
tecnologia.

Al margen del esfuerzo requlatorio, hay otros
espacios de actuacion, cuyainfluencia esta siendo
igualmente decisiva de cara a definir un terreno
de juego, consistente y seqguro, dentro del am-
bito de las finanzas digitales. Por su especial
incidencia, merece la pena que nos detengamos
brevemente en dos de ellos.

En primer lugar, el programa de mejora de los
pagos transfronterizos, impulsado por el Comité
de Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI) del
Banco Internacional de Pagos Basilea en colabo-
racion con el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB). Bajo el auspicio del G20, esta iniciativa trata
de abordar las ineficiencias estructurales que
afectan a los flujos internacionales (elevados cos-
tes, lentitud, limitada accesibilidad y escasa trans-
parencia), promoviendo una hoja de ruta global en
distintos ambitos que favorezca una transforma-
cion profunda del ecosistema a escala global.

Para ello, se identificaron 19 bloques de trabajo
distribuidos en cinco areas, una de las cuales es,
precisamente, la exploracién de nuevas solucio-
nes tecnolégicas. En este punto en particular,
el programa se centra en evaluar el potencial de
infraestructuras y esquemas de pago disruptivos
(como, por ejemplo, las monedas digitales sobe-
ranas (18) o las stablecoins), para cumplir con los
objetivos anteriores y poder, por tanto, actuar a
modo de vector estratégico del cambio. Asi, se
constata su potencial para abordar ciertas friccio-
nes de caladoy superar algunas de las limitaciones
actuales. No obstante, se advierte de que su pleno
aprovechamiento pasa por una coordinacion regu-
latoria internacional robusta, estandares técnicos
comunesy mecanismos de gobernanza adecuados
(FSB, 2024).

Por otro lado, y enlazando con lo que deciamos
en el apartado segundo de este articulo, a nivel del
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sector financiero existe también una ambiciosa
agenda de coordinacion en materia de compu-
tacién cuantica. Esta se centra en anticipar los
riesgos emergentes derivados de la capacidad dis-
ruptiva de esta tecnologia, asicomo en aprovechar
su potencial paratransformar procesos operativos
criticos. Como parte de estainiciativa, se promue-
ve la colaboracidn publico-privada y el desarrollo
de estandares de seqguridad cuantica.

En este contexto, por medio del Quantum Safe
Financial Forum, Europol desempena un papel
fundamental como catalizador, habiendo instado
a los bancos europeos a fortalecer sus sistemas
de cifrado ante el riesgo de que los avances en la
computacién cuantica puedan vulnerar protocolos
criptograficos ampliamente utilizados. Ademas,
colabora en la creacion de redes de inteligencia 'y
en la definicion de protocolos de respuesta ante
ciberamenazas cuanticas (Europol, 2025).

V. CONCLUSIONES

Aunque el sector financiero ha demostrado
tenerunaenorme flexibilidad para saber adaptarse
y aprovechar al maximo los cambios tecnologicos
que se haido sucediendo, la presente etapa de in-
novacion ofrece desafios de magnitud considera-
ble. Elincremento de la competencia, la erosion de
la sequridad, la posibilidad de conocer y entender
mejor las necesidades del cliente o la capacidad
para identificar y reaccionar anticipadamente a
los riesgos latentes son solo algunos de los retos
y oportunidades que, tanto el sector publico como
el privado, deben encarar mediante una agenda de
ajustes ambiciosay urgente.

Uno de los ambitos donde los dichos desafios
resultan mas evidentes y profundos es, precisa-
mente, el de los servicios e infraestructuras que
habilitan la transferencia de valor en la economia.
En las ultimas décadas, este espacio ha sido tes-
tigo de la aparicion de nuevos agentes (fintechs,
bigtechs), nuevos productos de pago e inversion
(stablecoins, monedas digitales soberanas, activos
tokenizados), nuevas plataformas tecnologicas
(registros distribuidos)e, incluso, de nuevas herra-
mientas analiticas y de control (inteligencia artifi-
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cial). En su conjunto, estas tendencias han trans-
formado y siguen modificando sustancialmente el
ecosistema, al tiempo que fuerzan a sus partici-
pantes atener que acometerunreposicionamiento
estratégico continuo que permita aprovechar sus
ventajasy minimizar sus multiplesinconvenientes:
fragmentacion, concentracion, dependencias, etc.

En este contexto, se hace necesario, por ejem-
plo, actualizar los marcos normativos e introducir
mecanismos alternativos que, como los sandboxes
o los hubs de innovacion, proporcionen al mercado
la posibilidad de experimentar y aprender en en-
tornos seqguros. Procede, asimismo, reconsiderar
la forma en que los bancos centrales actuan como
proveedores de servicios de infraestructura esen-
cialesyelalcance ultimo de los mismos, poniendo,
ademas, envalor el papel central del dinero publico
para salvaguardar la confianza de la sociedad en
nuestro sistema monetario.

Este conjunto de esfuerzos debe, ademas, lle-
varse a cabo con un enfoque cooperativo que, por
un lado, reconozca la globalidad de muchos de
estos fenomenos y, por otro, busque involucrar
de manera activa a todas las partes potencialmen-
te afectadas con el fin de tornar las acciones en lo
mas eficaces posibles.

Nos encontramos, en definitiva, en un punto de
inflexion en el que, ante la magnitud y profundidad
de los cambios tecnolégicos, conviene reflexionar
sobre aspectos fundamentales de nuestro sistema
financiero para evitar que valores esenciales como
la confianzay la estabilidad se vean comprometidos.

NOTAS

(1) Entre otras razones, porque esta coincidencia temporal
ayuda a: (i) agilizar los plazos de ejecucion, y (ii) mejorar
la gestion tanto de la liquidez como de los riesgos
asociados.

(2)Yaseanreales, financieros o derechos sobre alguno de ellos.
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(3) Este proyecto soporta la operativa en tiempo real, 24/7
y emplea contratos inteligentes para automatizar la
liquidacion de distintos tipos de operaciones como, por
ejemplo, laresultante de lacompensacién de derivadosola
que trae sucausaenlos mercados secundarios de valores.

(4) Por ejemplo, problemas de naturaleza operativa o
financiera en las entidades participantes, posibles
fraudes o delitos financieros, por mencionar solo
algunos de las mas apremiantes.

(5) Proyectos Hertha, Auroray Gaia, respectivamente.

(6) Pese a todo, la industria estd mostrando evidencias de
suinterés porexplorarelpotencial de estas tecnologias.
Por ejemplo, algunas entidades espanolas ya han
realizado simulaciones cuanticas con el objetivo de
identificar patrones anémalos en las transacciones
de pago. En otros paises se esta avanzando en el
desarrollo de protocolos de tokenizaciéon cuantica
que generen identificadores unicos de transaccion,
dificilmente replicables o interceptables.

(7) El Unified Payments Interface (UPI) es un novedoso
sistema de pagos local que permite efectuar
transferencias de dinero entre cuentas bancarias, de
manera instantanea y por medio de un teléfono movil.
Cada usuario de UPI cuenta con un identificador Unico
(alias) que funciona como una direccion virtual para
recibiry enviar pagos. Gracias ala simplicidad de suusoy
a sus bajos costes, UPI es hoy en dia el mayor circuito de
pagos inmediatos del mundo, registrando, en promedio
diario, un volumen de operaciones cercano a los 400
millones.

(8) Las estadisticas oficiales del trafico de FedNow estan
disponible en la siguiente url: https://www.frbservices.
org/resources/financial-services/fednow/quarterly-
volume-value-stats

(9) En este sentido, merece la pena destacar el recorrido
potencial que pueda llegar a tener la iniciativa Nexus,
inicialmente promovida desde el BIS Innovation Hub.
Sibien, en un principio, este proyecto de interconexion
global entre sistemas de pagos inmediatos para
facilitar los flujos internacionales estuvo limitado a los
integrantes de la ASEAN (Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico) méas la India, recientemente otras
jurisdicciones han manifestado suinterés enadherirse a



lainiciativa. Entre ellas, destacael caso del Eurosistema
que esta contemplando enlazar TIPS no solo con dicha
plataforma técnica sino, de forma directa, con UPI.

(10) A tal efecto, se han desplegado una diversidad de
mecanismos de estabilizacion, siendo el mas frecuente
la creacion de una cesta de activos —financieros y de
otro tipo- que actle como respaldo.

(11) De alcanzar un tamafo significativo, las stablecoins
podrian afectar al precio de los activos que actuan
como garantia o hacer que los depdsitos bancarios se
vuelvan mas volatiles.

(12) EI 12 de agosto de 2025, un total de 14 entidades
figuraban inscritas en los registros de ESMA como
autorizadas para emitir, conforme al Reglamento
europeo sobre criptoactivos, fichas de dinero
electronico (EMT)denominadas en euros.

(13) No solo en el &mbito interbancario, sino, también, a
escala de consumidoresy empresas.

(14) Reglamento (UE) 2024/886 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de marzo de 2024, por el que se
modifican los Reglamentos (UE) n.? 260/2012 y (UE)
2021/1230 y las Directivas 98/26/CE y (UE) 2015/2366
en lo que respecta a las transferencias inmediatas en
euros.

(15) A diferencia del régimen establecido por la Segunda
Directiva de Servicios de Pago, en este caso no salo
se abarca la informacion relativa a las cuentas de
pago, sino también alos productos de ahorro, seguros,
pensiones e inversiones.

(16) Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a los
mercados de criptoactivos y por el que se modifican
los Reglamentos (UE)n.°1093/2010 y (UE) n.®1095/2010
y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937 (texto
pertinente a efectos del EEE).

(17) Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 14 de diciembre de 2022 sobre la
resiliencia operativa digital del sector financiero
y por el que se modifican los Reglamentos (CE)
n.©1060/2009, (UE) n.°648/2012, (UE) n.° 600/2014,
(UE)n.©909/2014 y (UE) 2016/1011.
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(18)Conocidas, también, como central bank digital curencies
o CDBC.
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