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CENTRO DE INVESTIGACION DE POLITICA ECONOMICA (CEPR)

El Centro de Investigacion de Politica Econémica (CEPR) es una red de casi 1900 economistas investigadores,
ubicados principalmente en universidades europeas. Su objetivo es doble: promover la investigacion de primer
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inicio la creacién de una asociacion de derecho francés para impulsar su expansion en Francia. Los miembros

del Consejo de Administracion de la Asociacion son idénticos a los de la Junta Directiva del Reino Unido.

ElI CEPR es independiente de todos los grupos de interés publicos y privados. No adopta una postura institucional
en materia de politica econémica y su principal fuente de financiacién proviene de sus miembros institucionales,
los proyectos que gestiona y la venta de sus publicaciones. Al contar con una amplia red de investigadores, su
produccion refleja un amplio espectro de puntos de vista individuales, asi como perspectivas de la sociedad civil.
La investigacion del CEPR puede incluir opiniones sobre politicas, pero los miembros del Consejo de
Administracién de la Asociacion no revisan previamente sus publicaciones. Las opiniones expresadas en este

informe son las de los autores y no las del CEPR.

Presidente de la Junta Directiva Sefior Charlie Bean
Fundador y Presidente Honorario Richard Portes
Presidente Béatrice Weder di Mauro
Vicepresidentes Maristella Botticini

Antonio Fatas

Ugo Panizza

Helene Rey
Director ejecutivo Tessa Ogden

ESCUELA DE NEGOCIOS IESE

El IESE es la escuela de negocios de posgrado de la Universidad de Navarra. Fundada en 1958, es una de las
escuelas de negocios mas internacionales del mundo, con campus en Barcelona, Madrid, Munich, Nueva York y
Sao Paulo. Constantemente clasificada entre las diez mejores del mundo, el IESE Business School ha sido
pionero en la formacién empresarial en Europa desde su fundacion. Durante mas de sesenta afios, el IESE ha
buscado formar lideres empresariales con solidas habilidades empresariales, una mentalidad global y el deseo
de generar un impacto positivo en las personas y la sociedad. La escuela se distingue por su enfoque de gestion
general, el amplio uso del método del caso, su proyeccion internacional y su énfasis en situar a las personas en

el centro de la toma de decisiones directivas.
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Prefacio

Este es el séptimo informe de la serie sobre El Futuro de la Banca, parte del informe Banking
Iniciativa de la Escuela de Negocios IESE que se lanzé en octubre de 2018 y que esta

con el apoyo de Citi.

El objetivo de la Iniciativa Bancaria del IESE es establecer un grupo de investigadores de primer nivel para
estudiar los nuevos desarrollos en la banca y los mercados financieros, con especial atencién a la regulacion
y las politicas de competencia, asi como a su impacto en los modelos de banca empresarial y el rendimiento
de los mercados. Su objetivo es promover un didlogo riguroso e informado sobre temas de actualidad en el
ambito de la banca y los mercados financieros entre académicos, reguladores, empresas del sector privado

y la sociedad civil.

El primer informe, publicado en 2019, evalué la reforma regulatoria del sistema bancario tras la Gran
Recesion provocada por la crisis financiera mundial de 2008-2009 y sugirié que la proxima crisis mundial
podria tener diferentes origenes, posiblemente en entidades que desempefian funciones bancarias pero
estan fuera del perimetro regulatorio, o en un mercado emergente donde la regulacién podria ser distinta a
los patrones reformados de Occidente. Concluyé que el sistema se habia vuelto mas resiliente, pero que

aun quedaba trabajo por hacer.

El segundo informe abordé los cambios en los modelos de negocio de los bancos e identificé que los
desafios que enfrentaban antes de la COVID-19 —principalmente las bajas tasas de interés y la disrupcion
digital— se agravaran en el mundo pos-COVID. Los bancos han tenido que afrontar un aumento de la
morosidad, si bien con un alivio temporal de la estricta regulacién y una importante inyeccion de liquidez por

parte de los bancos centrales. Esto ha acelerado la reestructuracion del sector.

El tercer informe analizé las diferencias entre el riesgo climatico y de desastres naturales y otras formas

mas comunes de riesgo financiero y econédmico, y como los bancos, gestores de activos y bancos centrales
estan empezando a abordar estos riesgos. La COVID-19 nos ha hecho conscientes del efecto potencialmente
devastador de los desastres naturales y nos ofrece un indicio de los efectos que puede inducir el cambio
climatico. Al mismo tiempo, la crisis de la COVID-19 proporcioné un experimento natural a gran escala

para abordar esta cuestion y situar los desastres naturales, ya sean pandemias o catastrofes climaticas, en

la agenda de instituciones privadas, reguladores bancarios y bancos centrales.

El cuarto informe abordé el impacto de la tecnologia en los mercados e instituciones financieras e identificd
los desafios en tres areas especificas: sistemas de pago, uso de big data y negociacién en los mercados.
La tecnologia digital ha planteado enormes desafios para los intermediarios financieros, las empresas, las

bolsas y los organismos reguladores.
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Los problemas han sido la idoneidad de la moneda digital emitida por el banco central, las compensaciones
que implica el uso masivo de datos en términos de eficiencia, privacidad y poder de mercado, y los cambios
inducidos por la electronicizacion de los mercados financieros. Se cuestiond como equilibrar los aspectos

positivos y negativos de la tecnologia para fundamentar la regulacion.

El quinto informe examind las implicaciones de la pandemia de COVID-19 y la guerra en Ucrania para el o
orden econdmico y financiero internacional. Se centré en tres componentes principales: las perspectivas
macroeconomicas y los cambios necesarios en el modelo de politica econémica (fiscal, monetaria y -8
regulatoria) para preservar la estabilidad econémica y financiera; las consecuencias para el sistema %
s
o

monetario internacional y la posicion del délar estadounidense; y la arquitectura financiera necesaria para
garantizar la sostenibilidad de la deuda soberana, con especial atencién a Europa. La conclusién general
fue que la pandemia y la guerra han acelerado las tendencias previas, lo que revela posibles conflictos entre

los objetivos de politica.

El sexto informe analizé la crisis bancaria de 2023 que provocé la quiebra de Silicon Valley Bank y otros
bancos regionales en Estados Unidos, asi como de Credit Suisse, y sus implicaciones para la regulacion
financiera. Esta crisis bancaria constituyé el primer desafio significativo del marco de Basilea lll, y el informe
examino posibles reformas para mejorar la estabilidad financiera. El informe se centré en tres temas
principales: los cambios en la banca digital y la politica monetaria que provocaron la crisis, y las reformas
necesarias para el seguro de dep0sitos y el prestamista de Ultima instancia; las deficiencias en la regulacion,
la contabilidad y la supervision que provocaron la quiebra de bancos considerados solventes; y la gestion

de las quiebras bancarias y las posibles reformas a los procedimientos de resolucion.

Este séptimo informe aborda la transformacién que la inteligencia artificial (IA), y mas recientemente la IA
generativa, ha supuesto para las finanzas. Dado que las finanzas se ocupan del procesamiento de la
informacion, su impacto ya se siente y promete ser muy relevante en la intermediacion financiera, las
finanzas corporativas y los mercados financieros. La IA ofrece el potencial de importantes mejoras en la
eficiencia, pero también plantea inquietudes sobre las implicaciones para la privacidad y el bienestar. El
informe se centra en tres aspectos principales: el uso de la IA en la intermediacion financiera, la banca
central y los desafios politicos y regulatorios; las implicaciones de la abundancia de datos y el comercio
algoritmico para los mercados financieros; y la transformacion que la IA supone para las finanzas

corporativas, la contratacién y la gobernanza.

El informe se elaboro tras el Taller y Conferencia sobre «Inteligencia Artificial en Finanzas», celebrado en el
campus de Barcelona del IESE Business School los dias 20 y 21 de marzo de 2025. El programa de la
conferencia, junto con los comentarios de los ponentes, se incluye en este informe, al igual que el discurso

inaugural del gobernador del Banco de Espafia, José Luis Escriva. Xavier Vives reunio al equipo de autores.
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La Iniciativa Bancaria ha contado con el gran apoyo del decano del IESE, Franz Heukamp, y del exdecano,
Jordi Canals. EI CEPR y el IESE agradecen profundamente a los autores y ponentes su esfuerzo en la
preparacion de este informe, asi como a los asistentes a la conferencia sus perspicaces comentarios.
También agradecemos a Carlota Monner su eficiente organizacion de la conferencia y su apoyo para el

informe, y a Anil Shamdasani su dedicacion y paciencia en la publicacion del informe.

Las opiniones expresadas en el informe son exclusivas de sus autores y no representan las del CEPR, que
no asume ninguna postura institucional sobre politica econémica, ni las de sus respectivas organizaciones.

ElI CEPR y el IESE se complacen en ofrecer una plataforma para el intercambio de opiniones sobre este

tema.
Tessa Ogden Xavier Vives
Director Ejecutivo, CEPR Director de la Iniciativa Bancaria del IESE

Mayo de 2025
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Resumen ejecutivo

La inteligencia artificial (IA), y en particular la IA generativa (GenAl), esta transformando los sistemas financieros
con una velocidad y un alcance que rivalizan con revoluciones tecnoldgicas anteriores como la electricidad e
internet. La IA transforma la forma en que se genera, transmite y consume la informacién. A diferencia de
tecnologias anteriores, la IA se distingue por su capacidad para procesar informacion de forma auténoma,
interactuar mediante lenguaje natural y adaptar su toma de decisiones mediante el aprendizaje. En el sector
financiero, basado fundamentalmente en la produccién y el uso de informacion, estas capacidades son

especialmente disruptivas. Las tecnologias de IA ya no son auxiliares; se estan convirtiendo en el nicleo de la

Bjesuthen

intermediacion financiera, la gestién de activos, los sistemas de pago y la supervision regulatoria. Los bancos

estan comenzando a implementar GenAl en diversas funciones, y la mayoria prevé que su uso se intensificara.
Por lo tanto, las preguntas clave que motivan este informe no son si la IA alterara los sistemas financieros, sino
cémo, en qué direcciones y con qué implicaciones para la estabilidad financiera, la competencia y el disefio de

politicas.

La incorporacion de la IA a las finanzas esta redefiniendo roles, estructuras de informacién y dinamicas
institucionales. Con la IA, las decisiones financieras que antes dependian del criterio humano, como las
evaluaciones de solvencia, la ejecucién de érdenes e incluso los andlisis de supervision, se configuran o toman
cada vez mas mediante algoritmos que aprenden y se actualizan continuamente con base en datos de alta
dimension. Este cambio no se limita a la velocidad o la automatizacién, sino a la transformacién cualitativa de la
toma de decisiones, la alineacion de incentivos y los canales de transmision de riesgos dentro del sistema
financiero. También crea nuevas formas de dependencia —de software, infraestructura de datos y proveedores

de servicios externos— que estan transformando la arquitectura de las instituciones y los mercados financieros.

Fundamentalmente, las ganancias prometidas por la IA (mayor eficiencia, acceso mas amplio, mejores
prondsticos) no se distribuyen equitativamente y pueden conllevar nuevas fragilidades. La opacidad de los
modelos de IA plantea desafios para la rendicion de cuentas y la gobernanza; la capacidad de las empresas
dominantes para aprovechar la |A a gran escala amenaza la competencia y la inclusion; y la homogeneidad del
disefio de los modelos puede amplificar los shocks sistémicos. Estas preocupaciones son particularmente
graves en el sector financiero, donde la propagacion de errores, la correlacién conductual y la sensibilidad a las
expectativas son caracteristicas centrales de la dinamica del mercado. Al igual que con innovaciones anteriores,

la IA puede resolver algunos problemas de larga data y, al mismo tiempo, generar nuevas externalidades y vulnerabilidades.

Basandose en investigaciones académicas recientes y evidencia empirica, el informe examina las
transformaciones fundamentales inducidas por la IA 'y los desafios politicos que plantea. Se centra en tres
temas principales: (1) el uso de la IA en la intermediacion financiera, la banca central y las politicas, y los

desafios regulatorios; (2) las implicaciones de la abundancia de datos.
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y el comercio algoritmico para los mercados financieros; y (3) los efectos de la IA en las finanzas corporativas, la
contratacion y la gobernanza. En estos ambitos, el informe enfatiza que, si bien la IA tiene el potencial de mejorar la
eficiencia, la inclusién y la resiliencia, también plantea nuevas vulnerabilidades que exigen respuestas regulatorias

adaptativas.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y EL SECTOR FINANCIERO:
TRANSFORMACIONES, DESAFIOS Y RESPUESTAS REGULADORAS

La aplicacién de la IA en la intermediacion financiera ha generado mejoras significativas en la seleccién, el
seguimiento y la asignacion de crédito. Los modelos de aprendizaje automatico (ML) superan a la calificacion
crediticia tradicional, especialmente en entornos volatiles o en constante cambio. Destacan en el uso de grandes
conjuntos de datos no estructurados (registros de transacciones, huellas digitales, sefiales de comportamiento), lo
que permite una evaluacién mas matizada del riesgo del prestatario.

La evidencia empirica de las plataformas fintech en China y Estados Unidos demuestra que los modelos mejorados
con IA no solo aceleran la aprobacién de préstamos, sino que también amplian el acceso al crédito, especialmente
entre los prestatarios con pocos recursos. Ademas, al reducir la dependencia de las garantias, la IA puede ayudar a

canalizar capital hacia startups de alta productividad que, de otro modo, podrian verse limitadas.

Sin embargo, estas mejoras de eficiencia no se distribuyen uniformemente ni garantizan un aumento del bienestar.
Las entidades crediticias de las fintech y las grandes tecnoldgicas suelen cobrar tipos de interés mas altos que los
bancos tradicionales, a pesar de sus mejores capacidades de seleccién. Esta prima puede reflejar un mayor riesgo,
los costes tecnoldgicos o una escasa competencia en ciertos segmentos de prestatarios. En algunos casos, podria
deberse al uso estratégico de la IA para discriminar precios basandose en la disposicion a pagar inferida, trasladando
asi la renta informativa de los consumidores a las entidades crediticias. Esto implica que, si bien la IA mejora la

precision en la asignacién de recursos, no necesariamente reduce los costes de intermediacion financiera para los

usuarios finales.

La creciente prevalencia de modelos de préstamo basados en IA también puede debilitar los canales tradicionales
de transmisién monetaria. La disociacion entre los préstamos y el valor de las garantias y la menor importancia de
los préstamos relacionales reducen la sensibilidad de los flujos de crédito a las fluctuaciones de los tipos de interés.
Esto tiene implicaciones tanto para la eficacia de las politicas macroeconémicas como para el riesgo sistémico.
Ademas, la opacidad y la no linealidad de muchos modelos de IA dificultan la supervisién, sobre todo cuando su

légica subyacente no puede interpretarse ni auditarse facilmente.

Los bancos centrales estan implementando IA en funciones esenciales. Las herramientas de aprendizaje automatico
(ML) se utilizan para rastrear la actividad econémica, detectar anomalias en los sistemas de pago y procesar grandes
volumenes de textos de supervision. Estas herramientas ofrecen mayor velocidad y alcance, permitiendo a los
supervisores identificar sefiales de alerta temprana y mejorar la supervisién macroprudencial. Sin embargo, también
introducen un nuevo tipo de riesgo: la convergencia de modelos y la homogeneidad interpretativa. A medida que los
bancos centrales y los participantes del mercado recurren cada vez mas a sistemas de IA similares, aumenta la

posibilidad de puntos ciegos comunes y de amplificacién prociclica.
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En resumen, la reconfiguracion de la intermediacion mediante IA mejora la capacidad predictiva y la eficiencia
operativa, pero complica la politica monetaria, altera la dinamica competitiva, con el potencial de un papel
dominante de las grandes tecnoldgicas en la cadena de valor de la IA, e introduce nuevas fuentes de riesgo
de modelo. El reto reside en fomentar la innovacion impulsada por la 1A, mitigando al mismo tiempo los
riesgos relacionados con la inestabilidad financiera, las practicas monopolisticas y las violaciones de la
privacidad. Abordar estos problemas puede requerir un replanteamiento de los marcos de supervision,

posiblemente incluyendo protocolos de auditabilidad de modelos y practicas mas amplias de pruebas de estrés.

ABUNDANCIA DE DATOS, IA'Y MERCADOS FINANCIEROS: IMPLICACIONES Y RIESGOS

Un segundo ambito de transformacion de la IA reside en los mercados de capitales, donde la abundancia de
datos y la intermediacion algoritmica han transformado los mecanismos de descubrimiento de precios,
creacion de mercado y gestion de activos. La proliferacién de datos alternativos, que abarcan desde imagenes
satelitales y flujos de tarjetas de crédito hasta redes sociales y geolocalizacién, ha creado nuevas fuentes de
informacién mas alla de la informacion financiera tradicional. Los modelos de |A, entrenados con estos
conjuntos de datos de alta dimensién, extraen sefiales predictivas que antes eran inaccesibles o
extremadamente costosas de obtener. El coste marginal de generar informacion financiera procesable se ha

reducido drasticamente, desplazando la ventaja informativa del acceso a las capacidades de procesamiento.

Esta transformacion ha generado mejoras de eficiencia. Los diferenciales entre oferta y demanda se han
reducido, la provisién de liquidez se ha automatizado mas y la precision de las previsiones de beneficios,
eventos crediticios y volatilidad ha mejorado. Sin embargo, estos beneficios conllevan nuevos riesgos
sistémicos. En primer lugar, las estrategias de trading algoritmico suelen converger hacia patrones similares
cuando se entrenan con datos superpuestos, lo que aumenta el riesgo de comportamiento sincronizado y
caidas repentinas. Los agentes de aprendizaje por refuerzo, que optimizan mediante ensayo y error, pueden

desarrollar estrategias inestables o explotadoras en equilibrio.

En segundo lugar, la IA puede intensificar las asimetrias informativas entre los participantes del mercado. Si
bien la informacion divulgada es publica, solo quienes cuentan con suficientes recursos computacionales y
modelos sofisticados pueden procesarla eficazmente. Estudios empiricos muestran que los analistas de
instituciones equipadas con IA superan significativamente a sus pares cuando se dispone de datos
alternativos. Como resultado, la IA puede reforzar el poder de mercado y ampliar la participacion.

huecos.

En tercer lugar, la IA facilita nuevas formas de colusion tacita y opacidad estratégica. Los algoritmos de
fijacion de precios pueden aprender a coordinarse sin comunicacion explicita, lo que reduce la presiéon
competitiva y aumenta los margenes. La linea entre la fijacién legitima de precios dindmicos y la colusion
algoritmica se difumina, especialmente en mercados donde unas pocas plataformas dominantes establecen
condiciones para miles de usuarios. Ademas, dado que muchos modelos de IA no son interpretables, su

comportamiento puede eludir tanto el escrutinio del mercado como la deteccién regulatoria hasta después de
que se haya producido el dafio.

Bjesuthen
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Finalmente, la carrera armamentistica por la velocidad y la extraccién de sefales ha desviado capital y talento
hacia una competencia de suma cero. El retorno social de reducir microsegundos los tiempos de ejecucién o
explotar anomalias efimeras en los datos es limitado; sin embargo, las empresas invierten fuertemente en estas
capacidades porque los retornos privados son altos. Esta discrepancia entre los incentivos privados y el valor

social plantea interrogantes sobre la eficiencia general de la asignacion de recursos de la IA en los mercados
financieros.

Las posibles respuestas regulatorias podrian incluir la introduccién de interruptores automaticos que tengan en
cuenta la latencia, la exigencia del acceso publico a los datos de precios de referencia y la exigencia de la
divulgacion de las arquitecturas de modelos en ciertos contextos comerciales. Su disefio y eficacia dependeran
de una experimentacion rigurosa, el aprendizaje interjurisdiccional y el didlogo continuo entre los participantes

del mercado y los reguladores.

En conjunto, estos avances apuntan a un sistema financiero en el que la informaciéon es mas abundante pero
también esta distribuida de manera mas desigual; en el que las transacciones son mas rapidas pero también
mas fragiles; y en el que la transparencia es técnicamente factible pero practicamente dificil de conseguir.

Una respuesta politica debe ir mas alla de la divulgacién y abordar el acceso a la infraestructura, la auditabilidad
de los modelos y la alineacién de los incentivos, si bien reconociendo que estas intervenciones conllevan

complejidades de disefio y compensaciones que aun deben comprenderse plenamente.

FINANZAS CORPORATIVAS Y GOBIERNO CON IA: ANTIGUO Y NUEVO

Un tercer ambito de la transformacion de la IA se relaciona con las finanzas corporativas, la contratacion y la
gobernanza. La |A altera elementos fundamentales del control corporativo, redefiniendo la dinamica de las
agencias, las asimetrias de informacion y la naturaleza de la contratacién financiera. Si bien los sistemas de IA
no buscan su propio interés en el sentido humano, introducen un tipo especifico de problema de agencia: la
desalineacion de la optimizacién. Los agentes autbnomos entrenados mediante aprendizaje por refuerzo
pueden satisfacer objetivos especificos de maneras que socavan objetivos regulatorios o éticos mas amplios.
Una IA encargada de minimizar los impagos de préstamos, por ejemplo, podria incurrir en comportamientos
discriminatorios o explotar proxies de datos que los reguladores consideran inaceptables. Dado que estos
sistemas son adaptativos y opacos, detectar y corregir dichos comportamientos después de su implementacion

es costoso e incierto.

Esto plantea profundas cuestiones de rendicion de cuentas. El gobierno corporativo tradicional se basa en la
atribucion de intenciones y la asignacion de responsabilidades. Sin embargo, cuando las decisiones las toman
sistemas que aprenden y evolucionan independientemente de instrucciones directas, los mecanismos legales
e institucionales de cumplimiento comienzan a debilitarse. La dificultad de auditar modelos complejos de
aprendizaje automatico (ML) agrava este desafio. Sin requisitos de interpretabilidad sélidos ni mecanismos de
trazabilidad integrados, las instituciones financieras corren el riesgo de implementar sistemas cuyo

comportamiento no pueden explicar por completo, y mucho menos controlar.
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La asimetria de la informacion también se esta reconfigurando. Anteriormente, quienes tenian informacién
privilegiada contaban con ventajas informativas derivadas del acceso privilegiado a registros y pronésticos
internos. Hoy, la IA permite a los externos inferir las condiciones de la empresa a partir de flujos de datos
externos, lo que reduce dicha asimetria. Los inversores sofisticados utilizan datos alternativos y herramientas de
procesamiento del lenguaje natural para analizar las cadenas de suministro, las opiniones y las sefiales de
comportamiento, y pueden anticipar la divulgacién corporativa. En respuesta, las empresas han comenzado a
adaptar sus comunicaciones al consumo algoritmico, transformando ain mas el entorno de la informacién. Por
ejemplo, la Regulacion de Divulgacion Justa de EE. UU. y leyes similares podrian necesitar evolucionar para

garantizar no solo la igualdad de acceso, sino también la igualdad de usabilidad de la informacion publica.

En el ambito de la contratacién, la IA esta acelerando la adopcion de contratos inteligentes, acuerdos
automatizados que se ejecutan automaticamente con base en la entrada de datos en tiempo real. Estos contratos
reducen los costos de ejecucion y limitan el margen de renegociacién oportunista. Sin embargo, también
introducen rigidez. Las llamadas de margen automatizadas o los eventos desencadenantes pueden propagarse
en cascada por los mercados, especialmente cuando varios actores dependen de modelos y umbrales similares.

La falta de discrecion o contexto puede convertir a los contratos inteligentes en una fuente de riesgo sistémico

en tiempos de tension.

La solucion podria residir en modelos de gobernanza hibridos. Los contratos podrian incorporar flexibilidad ex
ante, mediante clausulas de renegociacion macrosensibles, opciones de anulacién de la intervenciéon humana y
registros de auditoria claros. Los sistemas de IA podrian estar sujetos a principios de rendicién de cuentas
analogos a los aplicados a los agentes humanos: comprensibilidad, trazabilidad y autonomia limitada. Los
marcos legales podrian evolucionar gradualmente desde la intencién subjetiva hacia la responsabilidad basada

en resultados, y desde formas contractuales fijas hacia protocolos de gobernanza mas adaptables.

CONCLUSION

La integracién de la IA en los sistemas financieros constituye una transformacién estructural, no un ajuste
marginal. Los beneficios —en términos de eficiencia, precision e inclusion— son sustanciales, pero también lo
son los riesgos para la estabilidad, la equidad y la gobernanza. Si los responsables politicos estan a la altura del
reto, la IA puede aprovecharse para mejorar el rendimiento y la inclusién del sistema financiero. De lo contrario,

estas mismas tecnologias podrian socavar los cimientos mismos de la confianza financiera.

Si bien los limites del impacto a largo plazo de la IA siguen siendo inciertos, su trayectoria a corto plazo ya esta
transformando las instituciones, los mercados y las normas regulatorias. Para guiar esta transformacion, sera
necesaria una mayor experimentacion regulatoria y coordinacion institucional. Estos esfuerzos no solo deben
apuntar a contener el riesgo, sino también a liberar el potencial inclusivo de la IA, garantizando que sus beneficios

se distribuyan ampliamente y que sus mecanismos sean legibles y controvertidos.

Bjesuthen
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Esto requerira desarrollar capacidad técnica dentro de los organismos reguladores, revisar las definiciones
legales de rendicién de cuentas y fomentar mecanismos de coordinacién internacional.

Los flujos transfronterizos de datos, el acceso a modelos fundamentales y la interoperabilidad de
plataformas seran cada vez mas importantes para la diplomacia financiera. De igual manera, podria ser
necesario explorar nuevos marcos para evaluar la importancia sistémica de la IA, similares a los
desarrollados para los bancos globales de importancia sistémica. Estos deberian ir acompafiados de una
planificacién basada en escenarios para anticipar las amenazas emergentes y evaluar la resiliencia

institucional ante las disrupciones generadas por la IA.

El éxito de la gobernanza financiera dependera en parte de la eficacia con la que los reguladores
equilibren la innovacion y el control. Una regulacion excesiva puede frenar el uso productivo de la IA,
mientras que una regulacién insuficiente corre el riesgo de crear puntos ciegos sistémicos. Este equilibrio
requiere mecanismos adaptativos para revisar supuestos, actualizar las normas e interactuar con un

ecosistema mas amplio de partes interesadas.

Finalmente, el futuro de la IA en las finanzas estara determinado por fuerzas geopoliticas mas amplias.
La fragmentacion de los regimenes de gobernanza digital en Estados Unidos, la Unién Europea y China
podria obstaculizar el establecimiento de estandares globales, mientras que la concentracion de la
infraestructura informatica y la experiencia en modelos en unas pocas empresas y jurisdicciones plantea
inquietudes sobre la soberania econdmica y la resiliencia. Los responsables politicos deben anticipar

escenarios en los que la IA se convierta en un foco de disputa estratégica.
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El impacto transformador de la inteligencia

artificial en el sector financiero y los bancos
centrales

José Luis Escriva Belmonte2

Gobernador del Banco de Espafa

La inteligencia artificial (IA) se ha convertido rapidamente en una de las tecnologias mas impactantes y
transformadoras de nuestra era. Si bien las revoluciones tecnolégicas anteriores trajeron cambios significativos
a la industria manufacturera o pesada, la IA destaca por su capacidad para transformar el sector servicios.
Anteriormente, los servicios se habian mostrado mas aislados en cuanto a aumentos de productividad, y lo
que realmente marca la diferencia con la IA es su potencial para generar considerables aumentos de
productividad en este sector, siendo transformadora para toda la economia, pero principalmente para el

mundo occidental, cada vez mas especializado en servicios.

Historicamente, los servicios financieros han sido de los primeros en adoptar la innovacion tecnoldgica.
Ahora, la IA ofrece nuevas vias para aumentar la eficiencia, mejorar la toma de decisiones y mejorar la

productividad.

En este contexto, los bancos centrales prestan gran atencién a este potencial disruptivo. La IA no es un

simple programa informatico, sino una tecnologia de propdsito general que puede permear todas las funciones
de un banco central. Para los bancos centrales, la IA también tiene un efecto transformador, permitiéndoles
abordar un nimero creciente de cuestiones complejas y novedosas, desde la monitorizacion del riesgo
sistémico hasta la orientacion de la politica monetaria. El reto reside en integrar la IA de forma que se
maximice su potencial, gestionando al mismo tiempo los riesgos asociados a esta potente tecnologia. En

este articulo, exploro el enfoque del Banco de Espafia para la adopcion de la IA, las oportunidades y los retos

que presenta, y los elementos estratégicos fundamentales para su implementacion.

PERSPECTIVAS DE LOS BANCOS CENTRALES SOBRE LA ADOPCION DE LA 1A

En el contexto de la funcién multifacética de un banco central, la IA afecta tanto a funciones centradas en la
gestién de riesgos (estabilidad financiera y supervisién), como a aquellas con mayores oportunidades de
innovacion (pagos, operaciones financieras y politica monetaria). En esta seccion, exploro como el Banco de

Espafia considera el impacto de la IA en estas dimensiones.

1 Esta es una version editada de la ponencia pronunciada en la VII Conferencia de Inteligencia Atrtificial del IESE
Finanzas” el 21 de marzo de 2025.

2 Las opiniones expresadas aqui son las del autor y no representan necesariamente las del Banco de Espafa.
el Banco Central Europeo o el Eurosistema.
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En cuanto a la estabilidad financiera, la integracion de la IA en el sector financiero, como cualquier
gran transformacion, plantea ciertos desafios. Los bancos centrales deben mantenerse alertas en

la gestion de estos riesgos, garantizando que los sistemas de IA no generen vulnerabilidades que
puedan amenazar la estabilidad financiera. Desde una perspectiva macroprudencial, preservar la
estabilidad financiera a nivel europeo y mundial requiere anticipar estos posibles impactos negativos.

El riesgo transicional al adoptar una nueva tecnologia debe examinarse cuidadosamente desde una
perspectiva de estabilidad financiera y por su potencial para crear problemas sistémicos.

Se debe monitorear la inversion temprana en tecnologias inferiores, asi como la inversion tardia,
que conlleva pérdida de competitividad. Ademas, una de las preocupaciones mas apremiantes es

la posible mayor interdependencia de las instituciones financieras y la concentracién de proveedores
de tecnologia de IA. Si un pequefio nimero de empresas domina la infraestructura de IA, el fracaso
de una o mas podria tener efectos en cascada sobre la estabilidad financiera global.

Los desafios incluyen abordar cuestiones como la adopciéon de modelos financieros de alto riesgo,
donde la transparencia y la rendicion de cuentas son cruciales para evitar resultados negativos

como la discriminacion o la toma de decisiones injusta.

EL IMPACTO TRANSFORMADOR DE LA IA EN LA BANCA CENTRAL

LA BANCA CENTRAL SE VERA AFECTADA POR LA TRANSFORMACION DIGITAL

MAS ENFOCADO EN EL RIESGO MAS ENFOCADO EN LAS OPORTUNIDADES.
™
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Otro ambito donde se esta examinando detenidamente el impacto de la IA es el de la supervision
microprudencial y de conducta. El uso de modelos de IA en areas como la calificacion crediticia y la
toma de decisiones crediticias puede generar preocupaciones éticas, en particular en lo que
respecta a la equidad y la proteccion de los derechos individuales. Al aplicarse a personas
individuales, estos se identifican como sistemas de alto riesgo segun la Ley de IA y deberian estar
bajo la supervision de las autoridades de vigilancia del mercado. Los supervisores financieros,
encargados de desempenfar esa funcion, han destacado la importancia de supervisar de cerca
estos sistemas para proteger a las personas de posibles resultados injustos. En la practica, se
necesita una supervision de conducta sélida para prevenir consecuencias no deseadas, como la

discriminacion en la concesion de productos financieros.
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En este contexto, la IA representa tanto una oportunidad como un desafio. Si bien puede mejorar la
eficiencia operativa, los modelos utilizados en areas como la calificacion crediticia y la suscripcion de
seguros deben analizarse cuidadosamente para garantizar que no perjudiquen inadvertidamente a los

consumidores ni socaven la confianza en el sistema financiero.

Mas alla de la supervision, los pagos y las operaciones financieras, normalmente en el centro de la

innovacién tecnoldgica, estan en el lado de las oportunidades de esta transformacion.

La IA también esta preparada para influir en la politica monetaria. Los bancos centrales deben comprender
el impacto potencial en la transmision de la politica monetaria. Ademas, el potencial de la IA para impulsar
mejoras de productividad en toda la economia también podria influir en el entorno macroeconémico general,

alterando la tasa de crecimiento potencial de las economias y la eficacia de la politica monetaria.

La IA también puede mejorar nuestras capacidades analiticas y la capacidad de procesar informacion
granular. Los modelos de prondstico tradicionales se basan en supuestos lineales, mientras que las
tendencias econdémicas del mundo real suelen seguir patrones complejos y no lineales. La IA destaca en la
identificacion de estas sutilezas, lo que permite a los responsables politicos captar sefiales potencialmente

mas precisas relacionadas con la inflacién, el empleo y el dinamismo econémico general.

Si bien cuantificar el impacto total de la IA en estas areas es un desafio, esta claro que la tecnologia
desempefiara un papel central en la configuracién de los futuros modelos econémicos y las estrategias de

los bancos centrales.

FACTORES QUE FACILITAN EL AVANZAR CON LA 1A

Si bien el potencial de la IA es innegable, el salto de los programas piloto y los proyectos de prueba de

concepto a la adopcion a gran escala depende de multiples factores facilitadores.

En el Banco de Espafia, hemos identificado siete elementos clave para garantizar que la adopcion de la 1A
sea exitosa y sostenible. Una infraestructura computacional robusta, marcos fiables para el intercambio de
datos, talento cualificado y una normativa clara son esenciales para fomentar la innovacién responsable
impulsada por la IA. Igualmente importante es el énfasis en la colaboracion, tanto dentro del sector

financiero como a nivel institucional, nacional y europeo.

P——
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Un primer aspecto critico para la adopcion de la IA es el acceso a una infraestructura computacional de vanguardia. El
entrenamiento de modelos de IA grandes y complejos para aplicaciones financieras requiere un uso intensivo de recursos,
lo que impulsa la necesidad de computacién de alto rendimiento. Para satisfacer esta demanda, la Comisién Europea ha
puesto en marcha el proyecto Al Factories, que establece centros de vanguardia en todo el continente. Se han aprobado
siete emplazamientos en Espana (el Centro de Supercomputacién de Barcelona), Italia (IT4LIA), Alemania (HammerHAL),

Finlandia (LUMI Al Factory), Luxemburgo (L-Al Factory), Grecia (Pharos) y Suecia (MIMER).

Cada fabrica de IA se especializa en ciertos sectores verticales, y la de Barcelona se centrara en las finanzas. Esta
configuracion busca evolucionar de la computacién orientada a la investigacion a instalaciones capaces de proporcionar
entrenamiento y experimentacion con modelos a escala industrial, tanto para el sector privado como para el publico. La
siguiente fase, a menudo denominada «gigafabricas» de IA, abordara la inferencia a escala, optimizando los centros de datos

para ejecutar cargas de trabajo de |A avanzadas en entornos reales.

Ademas de estas iniciativas a gran escala, los avances en hardware también son fundamentales.

La creciente dependencia de las unidades de procesamiento grafico (GPU) y las unidades de procesamiento neuronal (NPU)
para ejecutar modelos de IA es fundamental para la evolucién de las capacidades computacionales.

Las GPU destacan en tareas de computacién paralela esenciales para el entrenamiento de sistemas modernos de aprendizaje
automatico, mientras que las NPU se especializan en computacion de redes neuronales profundas. A medida que estas
tecnologias de hardware evolucionen, los bancos centrales estaran mejor posicionados para implementar modelos avanzados

de IA, gestionando al mismo tiempo el consumo energético y los costes de infraestructura.

Mas alla del hardware, la IA también se basa en modelos y algoritmos. Los grandes modelos de lenguaje (LLM) han cobrado
protagonismo, pero entrenarlos puede ser costoso y requerir un uso intensivo de datos, por lo que las técnicas de compresion
de modelos resultan invaluables.

Al reducir el tamafio y la complejidad de los modelos de IA, sin comprometer significativamente el rendimiento, las instituciones

pueden implementar LLM de manera mas eficiente y a un menor costo.
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Las técnicas pueden reducir las barreras de adopcion para instituciones mas pequefas, reduciendo la energia
y el tiempo necesarios para la capacitacion. El reto también reside en pasar de modelos linguisticos con un
mayor porcentaje de lenguas latinas a modelos especializados que puedan depender y funcionar en una

infraestructura menos costosa.

El tercer elemento clave es la computacién en la nube, cada vez mas esencial para la implementacion de la 1A
por parte de las instituciones financieras. La ciberseguridad contribuira a garantizar la ciberresiliencia, la
continuidad operativa y la privacidad de los datos, pero la usabilidad y la capacidad de ampliar las capacidades
analiticas también son cruciales. Los bancos centrales deben equilibrar la flexibilidad y la escalabilidad de las
soluciones de nube publica con las exigencias de privacidad y seguridad de los datos financieros sensibles,

encontrando una solucién practica en los modelos de nube hibrida.

Los datos, como cuarto elemento, son el motor de cualquier sistema de IA. Una funcién de produccion tradicional
se compone de capital humano, capital fisico e innovacion. Ahora, la informacion se ha convertido en un factor
mas de produccion, un ingrediente clave en la produccion de bienes.

Un factor facilitador de la IA es el cambio de silos de datos “cerrados” a entornos de datos mas abiertos o al
menos compartibles.

Cumplir con los estandares de confidencialidad y privacidad es fundamental, pero un acceso mas amplio a los
datos ayuda a las instituciones a construir modelos mas completos y precisos. El Banco de Espafa ha
comenzado a compartir un numero creciente de conjuntos de datos para impulsar la innovacién en el ambito
académico y otros organismos de investigacion, convencido de que la colaboracion informada beneficia a la
sociedad en su conjunto. En el futuro, la combinacién de diferentes conjuntos de datos e informacién,

preservando la confidencialidad y el anonimato, permitira aprovechar los beneficios de la IA.

Incluso con una infraestructura de vanguardia, las iniciativas de |IA pueden estancarse sin capital humano
cualificado. Este es el siguiente elemento. Nuestra encuesta a empresas espafiolas reveld que el principal
obstaculo para el desarrollo y la adopcion de la IA es la falta de personal cualificado. La escasez de talento

también obstaculizara la capacidad de los bancos centrales para alcanzar sus objetivos en materia de IA.

Contratar y retener cientificos de datos, ingenieros de IA y expertos en la materia es un desafio reconocido,
sobre todo porque el sector tecnoldgico privado suele ofrecer remuneraciones mas competitivas. Los bancos
centrales deberian potenciar la labor del sector publico, impulsada por una mision, centrandose en la estabilidad
economica y el beneficio social, lo cual puede resultar atractivo para muchos profesionales. Ademas del valor
del servicio publico, los bancos centrales también pueden ofrecer proyectos a largo plazo y la capacidad de

aumentar la colaboracion y el intercambio de recursos entre ellos.

Al mismo tiempo, los bancos centrales deben dedicarse a la capacitacion y actualizacién de sus empleados y
promover un cambio cultural en todo el personal, ademas de capacitar a las personas en el uso responsable y

ético de la IA.

Como elemento adicional, unos marcos regulatorios claros son indispensables para la expansion segura de la
IA. En ausencia de directrices bien definidas, las empresas pueden dudar en integrar la IA a gran escala, por
temor a repercusiones legales o reputacionales. La regulacién europea de la IA ha sido criticada, pero en

ausencia de regulacion y en medio de la incertidumbre...

P——
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Debido a los posibles problemas de reputacién asociados con el uso de la IA, las empresas podrian mostrarse
reacias a pasar de las pruebas de concepto y los casos practicos a la adopcion y el uso regular de la IA. En este
sentido, la ausencia de una regulacion clara o de claridad en cuestiones como los derechos de autor podria

disuadir el uso de la IA. La Ley de IA en Europa podria disipar estas incertidumbres.

La propuesta de regulacién de IA de la Unién Europea busca un enfoque equilibrado entre el fomento de la
innovacion y la proteccién de los derechos individuales, categorizando las aplicaciones de IA por nivel de riesgo
e imponiendo requisitos mas estrictos a los modelos de alto riesgo (como los modelos para la concesion de
crédito a particulares). Al apoyar el desarrollo de una normativa integral, el Banco de Espafa pretende crear un

entorno que permita el desarrollo de la IA, mitigando al mismo tiempo los riesgos potenciales.

Finalmente, la adopcién exitosa de la IA sera imposible sin la cooperacion entre diversos actores en todos los
ambitos. Esto incluye la coordinacion con supervisores como la Agencia Espafiola de Inteligencia Artificial
(AESIA) y entre bancos centrales para alinearse con los estandares, y con el sector financiero, ofreciendo

entornos controlados («sandboxes») para probar aplicaciones de IA y permitir que bancos y fintechs refinen sus

BREBERGBICIA

innovaciones, garantizando al mismo tiempo el cumplimiento normativo. Finalmente, la colaboracion con
universidades, empresas tecnoldgicas y centros de supercomputacion como el Barcelona Supercomputing
Center impulsara la investigacion y la escalabilidad. Estas colaboraciones proporcionaran tanto la experiencia

como los recursos computacionales de alta gama necesarios para despliegues de IA a gran escala.

El centro de experimentacion y desarrollo que el Banco de Espafia proyecta construir en Barcelona refleja
perfectamente esta filosofia, ofreciendo un espacio donde el sector financiero puede probar nuevas herramientas
de IA en condiciones reales y al mismo tiempo beneficiarse de la orientacion regulatoria y de recursos informaticos

avanzados.

CONCLUSION: EL FUTURO DE LA IA EN LA BANCA CENTRAL

La integracién de la IA en la banca central ain se encuentra en sus primeras etapas, pero su potencial para
transformar el sistema financiero es innegable. A medida que la IA contintia evolucionando, los bancos centrales
deben mantener su agilidad y colaborar estrechamente con otras instituciones financieras, reguladores y socios
internacionales para garantizar que las tecnologias de IA se utilicen de forma responsable. En los proximos
afos, la IA desempefiara un papel transformador en el funcionamiento de los bancos centrales, influyendo en
todos los ambitos, desde la politica monetaria hasta la estabilidad financiera. Para el Banco de Espaiia, el

camino acaba de comenzar y las oportunidades que se avecinan son inmensas.
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CAPITULO 1

Introduccion

La inteligencia artificial (IA), en particular la IA generativa (GenAl) y los grandes modelos de lenguaje (LLM),
esta transformando la intermediacién financiera, la gestion de activos, los pagos y los seguros. Desde la
década de 2010, el aprendizaje automatico (ML) ha tenido un impacto significativo en diversas areas, como
el andlisis de riesgo crediticio, el trading algoritmico y el cumplimiento normativo contra el blanqueo de
capitales (AML). Hoy en dia, las instituciones financieras utilizan cada vez mas la IA para optimizar las
operaciones administrativas, mejorar la atencion al cliente mediante chatbots y optimizar la gestion de

riesgos mediante analisis predictivos.

La IA se centra principalmente en predecir resultados, identificar patrones en los datos (mediante aprendizaje
automatico) y ofrecer recomendaciones para la toma de decisiones y la accion.<sup> 1</sup> La IA puede
operar en tres niveles de autonomia creciente: como un «oraculo» , que proporciona perspectivas y
recomendaciones (es decir, informacion),<sup>2 </sup> dejando las decisiones en manos de los humanos;
como un «agente», que realiza tareas dentro de limites predefinidos bajo supervision humana (el «copiloto»,
que asiste en las tareas diarias, es una funcién que combina oraculo y agente); y como un «humano» o
«soberano», que toma decisiones independientes en tiempo real. Independientemente de estos niveles de
autonomia, los LLM ya han revolucionado la interaccion persona-computadora, pasando de las interfaces

de cddigo abierto a texto y voz naturales. Ademas, la IA ha impactado a todos los sectores industriales,
aunque en distintos grados. La banca y las finanzas estan particularmente bien posicionadas para lograr

importantes mejoras de eficiencia gracias a su dependencia del procesamiento de la informacién.<sup>3</sup>

La fusion de las finanzas y la tecnologia se ha convertido en una fuerza transformadora que genera tanto
desafios como oportunidades para las practicas e investigaciones financieras.<sup>4</sup> La adopcion

de tecnologias financieras ha generado importantes disrupciones, desplazando puestos de trabajo en roles
tradicionales y, al mismo tiempo, impulsando una sélida demanda de expertos capaces de integrar las
finanzas y la tecnologia. Esta evolucion va mas alla de la simple automatizacion y fomenta la «cointeligencia»,

una interaccién colaborativa entre humanos y maquinas.<sup>5</sup>

1 La OCDE (2021) define la inteligencia artificial como “sistemas basados en maquinas [...] que [...] pueden hacer predicciones,
recomendaciones o decisiones utilizando cantidades masivas de fuentes de datos alternativas y andlisis de datos conocidos como big data”,
mientras que la Ley de IA de la UE define un sistema de IA como “un sistema basado en maquinas que esta disefiado para operar con
distintos niveles de autonomia y que puede exhibir adaptabilidad después de la implementacion, y que, para objetivos explicitos o implicitos,
infiere, a partir de la entrada que recibe, como generar resultados tales como predicciones, contenido, recomendaciones o decisiones que
pueden influir en entornos fisicos o virtuales”.

2 Un “oraculo” en el contexto de las cadenas de bloques significa un puente de datos; aqui tiene un significado diferente (véase Bostrom, 2015).

3 Véase Acemoglu et al. (2022) y BIS (2024).

4 Véase el cuarto informe El Futuro de la Banca (Duffie et al., 2022).

5 Véase Jiang et al. (2025b).
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La revolucion del big data, impulsada por la abundancia de datos, los avances en la ciencia de datos (incluida la IA)
y el aumento de la potencia computacional, esta transformando la forma en que se genera la informacion. En
particular, el aprendizaje automatico (ML) permite realizar predicciones a partir de grandes conjuntos de datos y

automatiza las decisiones basadas en estas predicciones.

La IAy el big data mejoran la eficiencia de la intermediacion financiera (por ejemplo, pagos y concesién de crédito),
mejoran la calidad de la informacién en los mercados financieros y la transparencia de los precios de los activos,
ademas de promover la inclusion financiera. Sin embargo, esta transformacion introduce riesgos relacionados con
la estabilidad financiera, la integridad y la concentracién del mercado, y la privacidad y la proteccién del consumidor,

lo que plantea importantes desafios para los reguladores.

La literatura académica sobre economia y finanzas relacionada con la IA y sus efectos esta en rapido crecimiento.

Al mismo tiempo, la IA se ha convertido en una herramienta poderosa para la investigacién cientifica en diversos
campos, como la biologia, la quimica y la economia, incluyendo la economia financiera (por ejemplo, en la valoracion
de activos, la gestion de carteras, la gestion de riesgos y las finanzas corporativas). El nimero de articulos en
revistas financieras y econémicas que utilizan herramientas de IA ha aumentado considerablemente en la dltima
década (véase la Figura 1). Este informe se basa en investigacién académica y se centra en la aplicacion de

herramientas de IA en mercados, empresas e intermediarios.

FIGURA 1 NUMERO DE ARTICULOS QUE UTILIZAN HERRAMIENTAS DE IA Y/O ESTUDIAN LOS EFECTOS DE LA IA
PUBLICADO EN LAS PRINCIPALES REVISTAS DE ECONOMIA (ARRIBA) Y FINANZAS (ABAJO), 2015-2024
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Nota: Esta figura muestra el nimero de articulos que utilizan herramientas de IA o que estudian sus efectos, publicados en las

principales revistas de economia (panel superior) y de finanzas (panel inferior). Los nimeros en la parte superior de cada barra representan el
total de articulos publicados en los respectivos grupos de revistas incluidos en el andlisis. Consulte el Apéndice para obtener mas informaciéon
sobre la construccion de la figura.
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En el resto de este capitulo introductorio, resumimos el analisis y las perspectivas politicas del informe. La seccion
1.1 analiza las novedades y los avances en el uso de la IA en las finanzas.

La Seccioén 1.2 resume la vision general del Capitulo 2, que examina las transformaciones y los desafios que la IA
plantea al sector financiero. La Seccion 1.3 resume el Capitulo 3, que analiza las implicaciones de la abundancia de
datos y las nuevas técnicas de negociacion en los mercados financieros. La Seccién 1.4 resume el Capitulo 4, que
se centra en las implicaciones de la |IA para las finanzas corporativas. La Seccién 1.5 concluye destacando las

principales implicaciones politicas.

1.1 CARACTERISTICAS Y USOS DE LA IA EN FINANZAS: QUE ES ANTIGUO Y QUE ES

¢NUEVO?

GenAl tiene tres caracteristicas clave que la distinguen de otras tecnologias de proposito general.

La primera caracteristica es la automaticidad. A diferencia de las generaciones anteriores de 1A, los modelos GenAl

pueden operar de forma independiente, realizando predicciones y tomando decisiones sin intervencién humana.

El segundo es la velocidad de uso y adopcion. Los LLM pueden procesar grandes cantidades de datos y tomar
decisiones en fracciones de segundo, superando con creces las capacidades humanas. Ademas, la adopcion de los
LLM avanza a un ritmo sin precedentes, superando revoluciones tecnolégicas anteriores, como las de la electricidad

e internet (Figura 2A). Por ejemplo, ChatGPT alcanz6 un millén de usuarios en menos de una semana.

La tercera caracteristica es la ubicuidad. Casi la mitad de los hogares estadounidenses han utilizado herramientas
GenAl durante el ultimo afio. Como reflejo de esta rapida adopcion por parte de los usuarios, empresas de todos los

sectores estan integrando rapidamente GenAl en sus operaciones diarias (Figura 2B).

FIGURA 2 LA ADOPCION DE LA IA

A) La adopcion de IA esta ocurriendo rapidamente...1 B) ...y en todos los sectores2
Industrias avanzadas
80
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Notas: 1 La adopcion de ChatGPT se calcula mediante la relacién entre el numero méaximo de visitas a sitios web a nivel mundial durante el periodo de
noviembre de 2022 a abril de 2023 y la poblacion mundial con conexion a internet. Para mas informacion sobre computadoras, consulte la Oficina del
Censo de EE. UU.; para energia eléctrica, internet y redes sociales, consulte Our World in Data; para teléfonos inteligentes, consulte Statista. 2
Basado en una encuesta global de abril de 2023 con 1684 participantes.

Introduccién
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Dada su dependencia del procesamiento de informacion y de las tareas cognitivamente exigentes, el sector financiero
se encuentra entre los mas expuestos a la IA. Cada ola de tecnologia de procesamiento de informacién ha dejado
una huella significativa en el sistema financiero, abriendo nuevas vias para la eficiencia y la innovacién. Como
exploraremos, la integracion de GenAl en las finanzas esta transformando el funcionamiento de los mercados, la

gestion del riesgo por parte de las instituciones y la interaccion de los consumidores con los servicios financieros.

Si bien el entusiasmo en torno a los LLM es reciente, el uso de la IA en el sector financiero no es nuevo. La Tabla 1
describe las oportunidades y los desafios que la evolucion de la A, desde la analitica tradicional y progresando a
través del aprendizaje automatico hasta la GenAl, ha generado para el sector financiero. La tabla se centra en las

cuatro funciones financieras clave: intermediacion financiera, seguros, gestiéon de activos y pagos.

La analitica tradicional, caracterizada por sistemas expertos basados en reglas, se ha utilizado ampliamente en el
sistema financiero durante décadas. Ha respaldado la evaluacion de riesgos, el analisis crediticio basado en reglas,
la optimizacién de carteras y la deteccion de fraudes. Desde la década de 2010, los modelos de aprendizaje
automatico (ML) también han incursionado en el analisis de riesgos crediticios y de seguros, las operaciones de alta

frecuencia (HFT), la lucha contra el blanqueo de capitales (AML) y la financiacién del terrorismo.

GenAl, la tltima evolucioén, ya esta siendo utilizada por instituciones financieras para optimizar el procesamiento back-
end, el robo-advising, la atencion al cliente y el cumplimiento normativo. Automatiza tareas que antes se consideraban
exclusivamente humanas, como asesorar a los clientes y persuadirlos para que adquieran productos y servicios
financieros. Segun el Instituto de Finanzas Internacionales (2025), el 89 % de los bancos ya utiliza GenAl y el 94 %

prevé una mayor dependencia de soluciones de IA de terceros.

1.2 INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y EL SECTOR FINANCIERO:
TRANSFORMACIONES, DESAFIOS Y RESPUESTAS REGULADORAS

El capitulo 2 examina las transformaciones que la IA aporta a las finanzas, destacando tanto las oportunidades como
los desafios. Explora como la IA, y en particular la GenAl, esta transformando radicalmente la intermediacion
financiera, la gestion de riesgos y la supervision regulatoria. El andlisis se centra en el papel de la |A en la eficiencia

econdmica, el crédito, la regulacién y la banca central.

1.2.1 1A en finanzas: Nuevas oportunidades

Evaluacion y analisis de riesgo crediticio
La adopcion de IA en los mercados de crédito ha introducido cambios fundamentales en la evaluacion del riesgo

crediticio, la fijacion de precios y la dindmica institucional.

1. Los modelos de calificacion crediticia basados en IA mejoran significativamente la precision de la prediccion
de riesgos al aprovechar fuentes de datos no estructurados a gran escala, mas alla de las métricas
financieras tradicionales. Las entidades financieras tecnoldgicas integran datos alternativos, como huellas

digitales y registros de transacciones, en sus modelos de calificacion crediticia, lo que permite una mayor granularidad.

Introduccién



Machine Translated by Google

BREBERGBICIA

Evaluacién del prestatario. Sin embargo, si bien estos modelos permiten una tramitacion mas rapida de
préstamos —reduciendo los tiempos de aprobacién de hipotecas en un 20%, segun algunos estudios—, no
necesariamente reducen los costos de endeudamiento. La evidencia empirica de Estados Unidos muestra
que algunas entidades financieras fintech han cobrado una prima sobre los bancos tradicionales, lo que
sugiere que las mejoras de eficiencia de la IA no se trasladan completamente a los prestatarios.

Esto puede deberse a altos costos de Tl o de financiamiento, factores de riesgo, beneficios de conveniencia

o competencia limitada en segmentos especificos del mercado.6

2. Los modelos ML superan a los métodos convencionales de calificacion crediticia basados en logit, en
particular en la adaptacion a shocks regulatorios y condiciones econémicas cambiantes.
La evidencia de China muestra que los modelos de crédito fintech mantuvieron su capacidad predictiva
incluso cuando los modelos tradicionales se deterioraron tras los cambios regulatorios del sector
financiero. Esta adaptabilidad subraya la capacidad de los modelos no lineales para captar la evolucién

de la dindmica del riesgo y su robustez en entornos mas volatiles.

3. Las grandes tecnoldgicas presentan tasas de impago mas bajas que los bancos tradicionales, no solo debido
a una mejor evaluacion de riesgos, sino también a los efectos del ecosistema. Las empresas que operan
en plataformas digitales se enfrentan a mayores costes de cambio y a mecanismos indirectos de
cumplimiento —como deducciones por reembolso basadas en transacciones o exclusion del ecosistema—
que disuaden el impago estratégico. Sin embargo, a pesar del menor riesgo crediticio ex post, las grandes
tecnolégicas pueden cobrar tipos de interés mas altos, lo que refleja su acceso limitado a depdsitos
minoristas, un mayor riesgo ex ante para el prestatario y los costes fijos asociados a la infraestructura
crediticia impulsada por IA. Este doble impacto de la IA en los préstamos —mejora la evaluacion de riesgos
e introduce nuevas fricciones en la fijacién de precios— configura la estructura del mercado y el

comportamiento del prestatario.

Monitoreo y garantias

Los modelos de préstamo basados en IA y en formas alternativas de datos permiten resolver problemas de
informacion asimétrica sin usar garantias. La evidencia empirica de China sugiere que el crédito de las grandes
tecnoldgicas suele carecer de garantias y estar en gran medida desvinculado de las condiciones macroeconémicas
y del mercado inmobiliario, respondiendo, en cambio, a cambios en las condiciones especificas de cada empresa.
Este cambio debilita el canal tradicional de garantias para la transmisién monetaria, al tiempo que permite a las
pequefias empresas, en particular a las del sector informal, generar historiales financieros verificables mediante

pagos digitales, lo que aumenta su acceso al crédito bancario.

Sin embargo, el crédito impulsado por IA también presenta nuevos riesgos. El éxito de los préstamos de las fintech
y las grandes tecnoldgicas depende de la calidad de los datos y la precisién predictiva, y en algunos casos, los
prestamistas basados en IA han sustituido a los bancos tradicionales en la atencion a prestatarios de mayor riesgo.
Al mismo tiempo, el uso del aprendizaje automatico en la calificacién crediticia esta disminuyendo el papel de las

relaciones bancarias a largo plazo, lo que podria reducir los beneficios de estabilidad financiera asociados.

6 Véase Vives y Ye (2025b).
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Con préstamos relacionales. En conjunto, la asignacion de crédito impulsada por IA fomenta el crecimiento de
las pequefias y medianas empresas (PYME) y una mayor inclusion financiera. La evidencia de China indica un
aumento de la actividad empresarial y la resiliencia a las crisis econdmicas entre los prestatarios que reciben
crédito de las grandes tecnologicas. Ademas, la disminucién de la dependencia de garantias tangibles permite
una asignacion de capital mas eficiente, en particular a sectores de alta productividad donde escasean los

activos fisicos.

IA para la banca central

Los bancos centrales integran cada vez mas la IA en funciones esenciales como la recopilacion de datos, el
analisis macroecondmico, la supervision de los sistemas de pago y la supervisién financiera. La aplicacion de
modelos de aprendizaje automatico (ML) optimiza la compilacion estadistica al optimizar la deteccién de
anomalias y la calidad de los datos. Las previsiones macroeconémicas basadas en IA también estan cobrando
importancia, gracias a las redes neuronales y las herramientas de procesamiento del lenguaje natural que
permiten a los bancos centrales extraer sefiales en tiempo real de diversas fuentes de datos. Instituciones
como el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal utilizan estas técnicas para tareas como la descomposicion
de la inflacién, el analisis de sentimiento y la prediccién inmediata, mejorando asi la puntualidad y la precision

de las decisiones politicas.

En la supervisién de los sistemas de pago, la IA se ha convertido en un instrumento clave para detectar
anomalias en los flujos de transacciones. El Centro de Innovacién del BPI, por ejemplo, ha demostrado que las
redes neuronales de grafos superan a los modelos basados en reglas en la deteccién de transacciones
fraudulentas y riesgos sistémicos, preservando al mismo tiempo la confidencialidad de los datos. De igual
manera, los bancos centrales de Canada y los Paises Bajos han empleado codificadores automaticos para
detectar posibles panicos bancarios e interrupciones operativas. El papel de la IA se extiende a la supervision

regulatoria, donde los modelos linglisticos agilizan el procesamiento de grandes cantidades de datos textuales,

Introduccién

reduciendo la carga de la clasificacion manual de documentos y la identificaciéon de riesgos. Herramientas como la del BCE

Athena y LEX de la Reserva Federal aprovechan el procesamiento del lenguaje natural para analizar informes
financieros y comunicaciones de supervision, mientras que el Banco Central de Brasil utiliza ML para detectar

la falta de provisiones de los prestatarios.

1.2.2 Viejos problemas, nuevos desafios

Sesgo y discriminacion, riesgos legales y ciberseguridad. Los sistemas

de IA en finanzas, en particular los utilizados en la calificacion crediticia y la evaluacién de riesgos, pueden
perpetuar sesgos arraigados en datos histéricos. Estudios empiricos revelan que los modelos de aprendizaje
automatico en la suscripcion de hipotecas perjudican sistematicamente a los prestatarios negros e hispanos, lo
que refuerza las desigualdades estructurales en el acceso al crédito. La opacidad de estos modelos (el problema
de la "caja negra") dificulta que los reguladores determinen si los resultados se deben a una fijacién de precios
legitima basada en el riesgo o a una discriminacion algoritmica. Mas alla de los mercados crediticios, el papel

de la IA en los servicios financieros se extiende a los modelos automatizados de precios de seguros, que

pueden discriminar de forma encubierta mediante el uso de indicadores indirectos para caracteristicas protegidas, como...



Machine Translated by Google

Cadigos postales o género para influir en las politicas. Los marcos legales que rigen la equidad en la toma de
decisiones financieras siguen estando poco desarrollados, en particular en lo que respecta a la capacidad de la IA
para inferir atributos sensibles indirectamente. Sin embargo, con una estructuracién adecuada de la entrada de

datos y los procesos, los sistemas de IA tienen el potencial de ser mas neutrales que los agentes de crédito humanos.
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Los riesgos que plantea la IA van mas alla de la discriminacion e incluyen vulnerabilidades de ciberseguridad. Las

herramientas LLM y GenAl pueden explotarse para ciberataques, lo que permite a los hackers crear campafias de
phishing altamente personalizadas, generar identidades ultrafalsas y automatizar fraudes a gran escala. En los
mercados financieros, GenAl también se utiliza para manipular modelos de andlisis de sentimientos al introducir
datos adversarios en sistemas de negociacion algoritmica. Los datos sintéticos generados por IA complican aun
mas las medidas de ciberseguridad, ya que los atacantes pueden entrenar modelos adversarios para evadir los
sistemas tradicionales de deteccion de fraude.

Si bien las instituciones financieras estan aprovechando la IA para fortalecer la ciberseguridad (a través de la
deteccién de anomalias en tiempo real y sistemas de respuesta automatizados), la creciente sofisticacion de las

ciberamenazas impulsadas por la IA requiere una adaptacion continua de las medidas defensivas.

Concentracion del mercado en el ecosistema de 1A

BREBERGBICIA

La cadena de suministro de IA se caracteriza por la integracion vertical y una concentracion significativa en
multiples niveles. El desarrollo y la implementacion de modelos de IA dependen del acceso a hardware
especializado, infraestructura de computacion en la nube, datos de entrenamiento propietarios, modelos de base
y aplicaciones posteriores. El poder de mercado se concentra en capas especificas de la cadena de suministro de
IA: Nvidia posee mas del 90 % del mercado de GPU con capacidad para IA, mientras que los servicios de
computacion en la nube estan dominados por Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure y Google Cloud. Los
elevados costes fijos del entrenamiento de IA refuerzan ain mas esta dinamica, dificultando la competencia de

las empresas mas pequefas.

A medida que los modelos de IA mejoran gracias a los efectos de red de datos —donde mas usuarios generan
mas datos, lo que a su vez mejora la precision del modelo—, las empresas consolidan sus ventajas competitivas.
En respuesta a las preocupaciones sobre la competencia, algunas empresas han promovido el desarrollo de 1A
de cddigo abierto (por ejemplo, Llama de Meta y, mas recientemente, DeepSeek). Esto ha hecho que la capa del
modelo base sea mas controvertida. Sin embargo, incluso en esta capa, algunos actores dominantes siguen
marcando la trayectoria de la investigacion y las aplicaciones comerciales de la IA. OpenAl, Google DeepMind y
Meta siguen siendo los principales proveedores de modelos base, captando la mayor parte de los ingresos

generados por la IA.

7 Véase Korinek y Vipra (2024) para un analisis de la estructura del mercado de IA.
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El papel dominante de las grandes tecnoldgicas

Las grandes empresas tecnoldgicas no solo estan impulsando la innovacion en IA, sino que también estan expandiendo

su influencia en los mercados financieros.8 Al integrarse en todos los niveles de la cadena de suministro de IA (controlando
la infraestructura informatica, los datos propietarios y las aplicaciones orientadas al consumidor), las grandes tecnolégicas
han establecido un cuasi monopolio sobre las capacidades de IA en las finanzas.

Este dominio les permite realizar practicas excluyentes, como combinar servicios de IA con computacion en la nube,

aplicar clausulas de exclusividad y limitar la interoperabilidad para los competidores.

Una preocupacion clave en los mercados financieros es la capacidad de las grandes tecnolégicas para obtener beneficios
mediante la discriminacién de precios basada en IA. Con acceso a una gran cantidad de datos de consumidores, estas
empresas pueden optimizar sus modelos de precios para captar la disposicién a pagar de cada consumidor. Esto es

especialmente relevante en el sector de los préstamos digitales, donde las grandes tecnoldgicas utilizan datos no
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tradicionales, como el comportamiento de navegacion, el uso de aplicaciones y la actividad en redes sociales, para inferir la solvencia.

Si bien esto puede mejorar el acceso al crédito para las poblaciones marginadas, también genera inquietudes sobre

préacticas crediticias abusivas y violaciones de la privacidad del consumidor.9

Ademas, las grandes tecnoldgicas actian cada vez mas como proveedores de infraestructura y competidores
directos en el sector de los servicios financieros. Las plataformas de pago, las soluciones bancarias en la
nube y los servicios de gestion patrimonial basados en IA ahora son ofrecidos por las mismas empresas que
suministran herramientas fundamentales de IA a las instituciones financieras tradicionales. Esta doble funcién
genera posibles conflictos de intereses, ya que las empresas dominantes pueden priorizar sus propios
productos financieros sobre los de terceros clientes que utilizan sus plataformas. En China, por ejemplo, el
mercado de pagos moviles esta controlado de hecho por dos grandes tecnolégicas —Alipay y Tenpay—
cuyos ecosistemas no son interoperables, lo que limita la eleccion del consumidor. Riesgos similares surgen

en otros mercados donde las grandes tecnoldgicas proporcionan la infraestructura digital esencial que
sustenta las transacciones financieras.

Estabilidad financiera

La integracién generalizada de la IA en los mercados financieros introduce riesgos sistémicos, en particular debido a la
fragilidad del mercado inducida por la automatizacion, el comportamiento gregario algoritmico y la concentracion de la
exposicion al riesgo. Las estrategias de negociacion de alta frecuencia impulsadas por IA se han vinculado a caidas
repentinas, donde los modelos automatizados ejecutan grandes liquidaciones en respuesta a las sefiales del mercado, lo
que desencadena caidas de precios en cascada. La dependencia de las previsiones generadas por IA en las instituciones
financieras plantea alin mas inquietudes sobre la asuncién de riesgos correlacionada, ya que modelos similares

entrenados con conjuntos de datos superpuestos pueden producir comportamientos comerciales prociclicos.

El creciente papel de la IA en los mercados crediticios también tiene implicaciones mas amplias para la estabilidad
financiera. A medida que los modelos de aprendizaje automatico determinan cada vez mas la solvencia crediticia, las

decisiones crediticias podrian volverse mas uniformes, lo que reduciria la diversificacion de las carteras de préstamos.

Esta uniformidad podria amplificar los ciclos financieros, con una rapida expansion de los préstamos impulsados por |IA durante...

8 Véase Vives (2019).
9 Véase Boissay et al. (2021) y Vives y Ye (2025a, 2025b).
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Durante los auges econémicos, la economia se contrae drasticamente durante las recesiones. De igual manera, el uso
de la A en las previsiones macroeconémicas puede reforzar ain mas el riesgo sistémico, ya que las decisiones politicas

se vuelven mas dependientes de las proyecciones generadas por modelos, lo que podria llevar a una dependencia

excesiva de las evaluaciones de riesgo basadas en IA.

La aparicion de agentes de |IA capaces de tomar decisiones auténomas plantea nuevos desafios regulatorios. Si los
modelos de IA priorizan la maximizacion de beneficios a corto plazo sin tener en cuenta el riesgo sistémico, las
instituciones financieras podrian, involuntariamente, acelerar la inestabilidad. Si bien existen marcos regulatorios para
gestionar los riesgos financieros tradicionales, la toma de decisiones impulsada por IA introduce nuevas dimensiones
de imprevisibilidad, lo que requiere una adaptacién continua de los mecanismos de supervisién. La transicion hacia una
IA de propésito general (inteligencia artificial general o AGI) puede agravar estos riesgos, ya que los modelos capaces

de razonamiento autdbnomo y autosuperacion introducen nuevas incertidumbres en la regulacion financiera.

1.2.3 ;Cémo regular la 1A?

El auge de la IA en las finanzas ha obligado a los responsables politicos a afrontar un complejo equilibrio entre la
estabilidad financiera, la competencia en el mercado y la proteccién del consumidor. Si bien la IA ofrece importantes
mejoras de eficiencia y una mejor gestion de riesgos, su adopcion generalizada plantea inquietudes sobre los riesgos
sistémicos, la privacidad de los datos y la concentraciéon del mercado.

El reto reside en fomentar la innovacién impulsada por la IA, mitigando al mismo tiempo los riesgos relacionados con la
inestabilidad financiera, las practicas monopolisticas y las violaciones de la privacidad. Estas tensiones pueden
conceptualizarse mediante un marco de «triangulo de politicas», que destaca tres compensaciones clave entre los
objetivos de politica: (i) estabilidad financiera e integridad del mercado, (i) eficiencia y competencia, y (iii) privacidad de
datos y proteccion del consumidor. La respuesta regulatoria adecuada debe adaptarse para abordar estas prioridades
contrapuestas, fomentando al mismo tiempo un entorno que permita el desarrollo responsable de la IA en los mercados

financieros.

Principios para la regulacién de la IA

Los organismos reguladores nacionales e internacionales han establecido principios generales para la regulacién de la
IA, haciendo hincapié en el bienestar social, la transparencia, la rendicion de cuentas, la equidad, la proteccion de la
privacidad, la seguridad, la supervision humana y la solidez. Sin embargo, traducir estos principios en politicas eficaces
supone un reto, especialmente a nivel internacional, donde los marcos juridicos y los enfoques regulatorios suelen
divergir. La regulacion de la IA es inherentemente compleja dada su cadena de suministro multimercado, que se
encuentra bajo la jurisdiccion de multiples reguladores con objetivos contrapuestos. Abordar los riesgos de la IA requiere
un enfoque proactivo y adaptativo que integre consideraciones tecnoldgicas, sociales y éticas. La regulacion debe
centrarse en los riesgos que amenazan los objetivos politicos clave, permitiendo al mismo tiempo que los mecanismos
de mercado aborden otros. Dada la rapida evolucién de la IA y su potencial de riesgos imprevistos, establecer principios

regulatorios claros es esencial para gestionar su impacto a largo plazo.
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Modelos regulatorios para la IA

La regulacién de la IA sigue tres modelos principales: (i) el enfoque impulsado por el mercado de Estados
Unidos, que prioriza la innovacion y la autorregulacion; (ii) el modelo impulsado por el Estado de China,
que aprovecha la |A para objetivos politicos y econémicos; vy (iii) el marco impulsado por los derechos de
la Unién Europea, que enfatiza las protecciones individuales y sociales. Si bien distintos, estos modelos
estan convergiendo gradualmente en torno a principios comunes. Estados Unidos se basa en acciones
ejecutivas, como la Orden Ejecutiva de 2023, pero carece de una legislacién integral. Al mismo tiempo, la
Ley de IA de la Unién Europea (2024) aplica un marco basado en el riesgo que prohibe la IA de alto riesgo
e impone requisitos estrictos en aplicaciones criticas. Los formuladores de politicas en todas las
jurisdicciones estan implementando principios regulatorios centrados en la gobernanza, la gestion de
riesgos y la resiliencia sistémica de GenAl y los agentes de IA, pero las tensiones geopoliticas podrian

ralentizar el proceso.

Cooperacion internacional

La cooperacion global en la regulacion de la IA es crucial, ya que los datos y la tecnologia trascienden las
fronteras nacionales. La estandarizacion de las normas de gobernanza de la IA y las metodologias de
evaluacioén de riesgos puede garantizar estandares éticos y de seguridad, prevenir el arbitraje regulatorio y
facilitar la colaboracion internacional. Unas directrices uniformes fomentan la confianza, posibilitan las
aplicaciones transfronterizas de la IA y abordan desafios globales como la privacidad, la seguridad y el

acceso equitativo. Dada la adaptabilidad de la IA y su potencial para comportamientos imprevistos, los

marcos de evaluacién de riesgos deben contemplar el aprendizaje continuo y requieren una supervisién constante.

Una coordinacion internacional eficaz sera esencial para adaptar las medidas regulatorias a medida que la

IA evoluciona y se integra en infraestructuras sociales criticas.

1.3 ABUNDANCIA DE DATOS, IA'Y MERCADOS FINANCIEROS: IMPLICACIONES Y
RIESGOS

La IAy la abundancia de datos estan transformando la forma en que se produce y utiliza la informacioén en
los mercados financieros. En esta seccion, exploramos su impacto en la produccién de informacion
financiera del sector financiero, destacamos los posibles beneficios de esta evolucién y examinamos sus

posibles riesgos.

El sector financiero esta experimentando una transformacion impulsada por la abundancia de datos, la
inteligencia artificial y el aprendizaje automatico. A medida que aumenta la capacidad computacional y
mejoran las técnicas de procesamiento de datos, las instituciones financieras pueden extraer sefiales mas
precisas a un menor coste. Esta evolucion afecta la forma en que se produce, se negocia y se consume la
informacién en los mercados financieros. La adopcion generalizada de fuentes de datos alternativas, datos
de mercado de alta frecuencia y modelos predictivos tiene implicaciones para las estrategias comerciales,
los intermediarios y los marcos de supervision del mercado. Si bien estos avances pueden mejorar la
eficiencia, también plantean inquietudes sobre la equidad en el acceso a los datos, el poder de mercado y

la transparencia.
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El capitulo 3 aborda tres cuestiones clave: el auge de los datos alternativos y de mercado; la aplicacién de algoritmos de
aprendizaje automatico para la prediccion y la toma de decisiones; y las implicaciones mas amplias para la industria de

valores, incluidos el comercio, la gestion de activos y el asesoramiento financiero.

1.3.1 La revolucién del big data y la produccion de informacion financiera

Abundancia de datos

El auge de los datos alternativos —que abarcan desde la actividad web y las transacciones con tarjetas de crédito hasta
las imagenes satelitales y las redes sociales— ha transformado la valoracién de activos y la gestion de riesgos, ofreciendo
a los inversores informacion que va mas alla de la informacion financiera tradicional. A diferencia de las presentaciones
reguladas, estos conjuntos de datos provienen de fuentes externas, lo que reduce el control de las empresas sobre la
informacién disponible para los inversores y plantea dudas sobre el acceso justo. A medida que crece la demanda de
datos alternativos, los proveedores especializados suministran conjuntos de datos propios a las entidades financieras, lo
que influye en la valoracion de los valores y genera inquietudes regulatorias sobre la precision, la coherencia y la rendicion

de cuentas de los datos.

Los datos generados por el mercado transforman ain mas la dinamica de negociacion, ya que las empresas de negociacion

de alta frecuencia (HFT) aprovechan el acceso a la cartera de 6rdenes con latencia ultrabaja para reaccionar

instantdneamente a las fluctuaciones de precios. Las bolsas han monetizado esta demanda mediante la venta de datos

en tiempo real y servicios de coubicacion, lo que genera inquietud sobre el poder de fijacién de precios y la concentracion del mercado.
La fragmentacion de los mercados de valores agrava estos problemas, ya que los inversores deben acceder a multiples

plataformas para una ejecucion éptima. Si bien existen fuentes de precios consolidadas, los desfases temporales las hacen

inferiores a los datos propietarios, lo que alimenta los debates sobre la imparcialidad de la fijacion de precios de los datos

y la necesidad de supervision regulatoria para evitar que las bolsas dominantes controlen el mercado.

acceso.

Aprendizaje automatico y prevision

El aprendizaje automatico ha transformado radicalmente la forma en que las instituciones financieras generan predicciones,
aprovechando conjuntos de datos extensos y, a menudo, no estructurados para descubrir relaciones complejas entre
variables. A diferencia de los modelos econométricos tradicionales, que se basan en formas funcionales predefinidas y
suposiciones sobre la distribucion de datos, los algoritmos de aprendizaje automatico se adaptan dindmicamente,
identificando patrones que serian dificiles de detectar para los analistas humanos. Estos modelos, como las redes
neuronales, los arboles de decision y las regresiones de cresta, se entrenan con grandes conjuntos de datos, optimizando

sus parametros para minimizar los errores de prediccion.

En los mercados financieros, el aprendizaje automatico (ML) se ha adoptado ampliamente para predecir la rentabilidad de
las acciones, las ganancias corporativas, el riesgo crediticio y las condiciones de liquidez. Los gestores de fondos activos
utilizan sefiales basadas en ML para construir estrategias de trading, los brékeres perfeccionan los algoritmos de ejecucion
segun las condiciones del mercado y las agencias de calificacion evaltan las probabilidades de impago de los prestatarios
con modelos basados en IA. Estudios empiricos confirman que los prondsticos basados en ML superan a los modelos
estadisticos tradicionales e incluso a los analistas humanos en muchos ambitos. Por ejemplo, los modelos de ML

entrenados con estados financieros, indicadores macroeconémicos y alternativas...
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Las fuentes de datos generan predicciones de ganancias mas precisas que las previsiones de consenso de los
analistas. Sin embargo, la superioridad predictiva del aprendizaje automatico no es absoluta; el criterio humano sigue
siendo valioso, especialmente en entornos que requieren andlisis cualitativos, como la evaluacién de riesgos

regulatorios, cambios en el sector o decisiones estratégicas especificas de la empresa.

Una idea clave de la literatura es que los enfoques hibridos (que combinan pronésticos de ML con aportes humanos)
a menudo producen las predicciones mas precisas.10 Esto sugiere que los humanos poseen un conocimiento del
dominio y una intuicién que ML tiene dificultades para replicar, lo que refuerza la vision de que la IA deberia

complementar, en lugar de reemplazar, la experiencia humana en prondsticos financieros.

Aprendizaje automatico y toma de decisiones

La integracion del aprendizaje automatico (ML) en los procesos de toma de decisiones esta redefiniendo la gestion
financiera, pasando de un modelo donde la IA proporciona predicciones y los humanos toman decisiones a uno donde
la IA ejecuta acciones directamente. La toma de decisiones basada en IA ya esta muy extendida en algunos ambitos,
como la calificacion crediticia y el trading de alta frecuencia. De igual forma, los sistemas de trading algoritmico se
basan en modelos de ML para detectar oportunidades de arbitraje, predecir movimientos de precios a corto plazo y

ejecutar operaciones en el momento éptimo.

Sin embargo, las decisiones financieras mas complejas requieren que la |A vaya mas alla de la prediccion y aprenda
activamente estrategias de toma de decisiones. Los algoritmos de aprendizaje por refuerzo (AR) son especialmente
adecuados para estas tareas, ya que optimizan las decisiones mediante la actualizacién continua de las estrategias en
funcion de los resultados observados. Los modelos de AR se han aplicado en la gestion de carteras, donde la |A ajusta
dinamicamente la asignacion de activos en funcién de las condiciones cambiantes del mercado, sin depender de
supuestos predefinidos sobre la distribucion de la rentabilidad.

A diferencia de las técnicas de optimizacion tradicionales, el RL permite a la IA experimentar con diferentes

estrategias de inversion y aprender con el tiempo qué acciones producen las mayores recompensas a largo
plazo.

La aplicacion de algoritmos de RL va mas alla de la gestion de inversiones y abarca areas como la creacion de
mercado, la ejecucion 6ptima y la cobertura de riesgos. Los creadores de mercado utilizan estrategias basadas en
RL para ajustar dinamicamente los diferenciales entre oferta y demanda, optimizando la colocacién de érdenes segln
la evolucioén de las condiciones de liquidez. En la ejecucion de operaciones, los sistemas basados en IA evaltan la
profundidad y la volatilidad del mercado en tiempo real para minimizar el deslizamiento y los costes de ejecucion. Las
instituciones financieras también aplican algoritmos de RL a la gestion de riesgos, entrenando modelos de |A para

desarrollar estrategias de cobertura que se ajusten dinamicamente a las fluctuaciones del mercado.

A pesar de estos avances, la toma de decisiones basada en IA presenta desafios. La opacidad de los modelos de
aprendizaje automatico (ML), en particular el aprendizaje profundo y el aprendizaje automatico (RL), plantea dudas
sobre su interpretabilidad, lo que dificulta evaluar por qué los sistemas de |IA toman ciertas decisiones.

Esto es particularmente problematico en areas altamente reguladas como la suscripcion de créditos y la negociaciéon

de valores, donde la transparencia y la rendiciéon de cuentas son esenciales. Ademas, la IA...

10 Cao et al. (2024) comparan los pronosticos generados por ML con las predicciones de retorno de acciones de los analistas de acciones y encuentran que, si bien ML
Los modelos superan a los analistas de forma aislada; la integracion de los prondsticos de los analistas en los modelos de ML mejora atin mas la precision.
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Los sistemas entrenados con datos histéricos pueden tener dificultades para adaptarse a cambios estructurales,
como crisis financieras o cambios regulatorios, donde los patrones pasados ya no se mantienen. Estas
limitaciones subrayan la necesidad de una supervisién humana continua en la toma de decisiones financieras

impulsada por IA.

Menores costos de adquisicion de informacion

Los avances en aprendizaje automatico, junto con la disminucion de los costos de computacién y la
disponibilidad de datos, han reducido significativamente el costo de generar informacion financiera. Los chips
mas potentes aceleran el entrenamiento de algoritmos, lo que permite a los participantes del mercado extraer
sefiales mas precisas a menor costo. En teoria, esto deberia reducir los costos de intermediacion financiera,
beneficiando a los consumidores de servicios financieros al disminuir las comisiones por seleccion, negociacién
y gestion de cartera. Sin embargo, la evidencia histérica sugiere lo contrario: a pesar del progreso tecnolégico,
los costos de intermediacion en Estados Unidos se han mantenido estables en aproximadamente el 2% durante
mas de un siglo, hasta hace poco. Esta persistencia genera preocupacion por la posibilidad de que las mejoras

de eficiencia no se transmitan plenamente a los consumidores.

Una explicacion es que los intermediarios financieros conservan el poder de mercado, aprovechando los
beneficios de menores costos de informacion sin reducir las comisiones. Otra es que las mejoras impulsadas
por la IA amplifican las asimetrias informativas, beneficiando a las empresas tecnolégicamente avanzadas y
aumentando los costos de seleccion adversa para los participantes del mercado menos informados. En tales
casos, la inversion en procesamiento de informacion puede ser excesiva, ya que los intermediarios priorizan
las ganancias privadas sobre mejoras mas amplias de eficiencia. Ademas, el valor de la informacién financiera
impulsada por la IA varia: asignar capital a startups de alto crecimiento mejora el bienestar, pero las estrategias
de trading por cuenta propia que aprovechan las ventajas de la informacion minima ofrecen beneficios sociales
limitados. Por lo tanto, el impacto general de la IA en la intermediacion financiera depende no solo de la
reduccion de costos, sino también de cémo se utiliza la tecnologia y de si sus beneficios se distribuyen

equitativamente entre los participantes del mercado.

1.3.2 Implicaciones para la industria de valores

Trading impulsado por

IA. La IA ha transformado radicalmente el trading algoritmico al permitir la adaptacién en tiempo real, optimizar
la ejecucion de ordenes y refinar las estrategias de trading. Los creadores de mercado utilizan la IA para ajustar
dinamicamente los diferenciales entre oferta y demanda en funcion del flujo de 6rdenes y la volatilidad, mientras
que los operadores de arbitraje recurren a la A para detectar y explotar discrepancias minimas de precios en
multiples plataformas. La IA también mejora el trading direccional, y los fondos de cobertura la utilizan para
analizar datos alternativos y detectar ineficiencias mas alla de los informes financieros tradicionales. Estos
avances mejoran la eficiencia y la liquidez del mercado, pero también introducen riesgos como la selecciéon
adversa, donde las empresas con capacidades superiores de IA superan a los participantes mas lentos del

mercado.
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Las empresas de HFT utilizan IA para una ejecucion ultrarrapida, intensificando la competencia y aumentando la
fragmentacion del mercado. Los modelos de RL complican ain mas la dinamica de negociacion al ajustar las
estrategias de forma auténoma, lo que a veces produce un comportamiento impredecible. Si varios sistemas
impulsados por IA responden de forma similar a las fluctuaciones del mercado, la negociacién sincronizada podria
amplificar la volatilidad y el riesgo sistémico. Eventos pasados, como los desplomes repentinos provocados por la 27
negociacién algoritmica, ponen de relieve la necesidad de una supervision regulatoria para prevenir las disrupciones del mercado impulsadas
Los reguladores deben equilibrar las ganancias de eficiencia que brinda la IA con los riesgos que plantea el comercio
automatizado, garantizando que los modelos algoritmicos mejoren la liquidez y la estabilidad en lugar de exacerbar el

estrés del mercado.

Introduccién

Gestién de activos impulsada por 1A

Los gestores de activos incorporan cada vez mas la IA en la seleccion de carteras, la gestion de riesgos y la ejecucion
de operaciones. Los fondos cuantitativos se basan en el aprendizaje automatico para detectar ineficiencias y optimizar
la rentabilidad ajustada al riesgo, lo que impulsa una transicion hacia estrategias de inversion basadas en datos.
Empresas como AQR, Renaissance Technologies y Two Sigma han sido pioneras en enfoques basados en IA,
aprovechando fuentes de datos alternativas —como la confianza del consumidor, imagenes satelitales y registros de
transacciones— para optimizar la precision de las previsiones.

Las capacidades predictivas de la IA mejoran la toma de decisiones de inversion, pero también crean riesgos

relacionados con la concentracion del mercado, el comportamiento gregario y la convergencia de estrategias.

Una preocupacion clave es que la adopcion generalizada de la IA podria generar una mayor homogeneidad en el
comportamiento comercial. Si varios gestores de activos utilizan modelos y conjuntos de datos similares, las estrategias
de inversién podrian estar cada vez mas correlacionadas, amplificando las fluctuaciones del mercado y el riesgo
sistémico (como ocurrié con la crisis cuantitativa de agosto de 2007). Si bien la IA mejora la previsiéon a corto plazo,
sigue siendo menos eficaz a la hora de incorporar consideraciones estratégicas a largo plazo, especialmente en
sectores impulsados por la innovacion y la incertidumbre. Los enfoques hibridos, en los que la informacién generada
por la IA se combina con la experiencia humana, pueden ofrecer el mejor equilibrio. En el capital riesgo, la IA mejora

la seleccion de operaciones, pero a menudo favorece a empresas que se asemejan a éxitos pasados, lo que limita su

capacidad para identificar innovaciones disruptivas.

Asesoramiento financiero basado en IA.

Los servicios de asesoramiento financiero basados en IA, o robo-advisors, estan ampliando el acceso a la gestién de
inversiones, ofreciendo recomendaciones de cartera basadas en algoritmos a un coste menor que el de los asesores
humanos. Plataformas como Betterment, Wealthfront y MoneyFarm automatizan la asignacién de activos, la
optimizacion fiscal y el reequilibrio de carteras, lo que permite a los inversores minoristas adoptar estrategias de
inversion disciplinadas y basadas en datos. El éxito de estas plataformas ha impulsado a instituciones financieras
tradicionales como Vanguard, Charles Schwab y Bank of America a desarrollar sus propias soluciones de asesoramiento

basadas en IA.

Los principales beneficios del asesoramiento financiero basado en IA incluyen mayor accesibilidad, comisiones
reducidas y mejores estrategias de diversificaciéon. Los robo-advisors ayudan a los inversores a mantener una
distribucion disciplinada de la cartera, reduciendo la toma de decisiones emocional y optimizando la rentabilidad a

largo plazo. Las estrategias automatizadas de recuperacion de pérdidas fiscales mejoran aun mas...
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El rendimiento después de impuestos convierte la asesoria basada en IA en una opcion atractiva para los
inversores preocupados por los costes. Sin embargo, persiste la preocupacion por posibles conflictos de intereses
en las recomendaciones de productos, especialmente cuando los robo-advisors priorizan productos financieros

propios sobre opciones superiores de terceros.

Otro desafio es la dificultad de la IA para considerar aspectos no cuantificables de la planificacion financiera,

como las circunstancias personales cambiantes, la tolerancia al riesgo conductual y consideraciones fiscales
complejas que van mas alla de los modelos algoritmicos. Si bien la IA mejora la eficiencia y la automatizacion, la
supervisién humana sigue siendo esencial para brindar asesoramiento financiero integral.

Es probable que la proxima etapa del asesoramiento impulsado por IA involucre interacciones mas personalizadas,
con modelos de IA generativos que permitan consultas financieras en lenguaje natural y en tiempo real.

Si bien estos avances podrian difuminar la linea entre el asesoramiento humano y el automatizado, garantizar la
transparencia y equilibrar la automatizacién con el juicio de expertos sera crucial para mantener la confianza de

los inversores y el cumplimiento normativo.

1.3.3 Riesgos

¢La mala informacion desplaza a la buena?

La IA ha transformado el descubrimiento de precios en los mercados financieros, pero su dependencia de las
sefiales de alta frecuencia (HFT) en lugar de los fundamentos a largo plazo genera inquietud. Si bien la IA mejora
la eficiencia al reducir los costos de adquisicion de informacion y mejorar la precision predictiva, muchos modelos
priorizan conjuntos de datos alternativos, como imagenes satelitales, la percepcion en redes sociales y datos de
transacciones, sobre las métricas financieras fundamentales. Esto puede generar precios erréneos, ya que los
participantes del mercado actiian basandose en sefales a corto plazo en lugar de en los flujos de caja a largo
plazo o el posicionamiento estratégico de las empresas. La evidencia empirica sugiere que, si bien la IA ha
mejorado la precisién de las previsiones a corto plazo, ha debilitado las predicciones de ganancias a largo plazo,
lo que podria distorsionar la asignacion de capital. Si la negociacion impulsada por la IA influye cada vez mas en
el comportamiento del mercado, las empresas con potencial de ingresos inmediatos podrian verse sobrevaloradas
a expensas de aquellas que invierten en crecimiento a largo plazo. Los reguladores podrian verse obligados a
intervenir mejorando los requisitos de divulgacion corporativa, desalentando la especulacion excesiva mediante

impuestos a las transacciones o incentivando a los inversores institucionales a priorizar el analisis fundamental.

Asimetrias informativas y sobreinversion

El auge de la IA ha ampliado la brecha entre los inversores sofisticados con capacidades avanzadas de
procesamiento de datos y aquellos que no pueden competir en igualdad de condiciones. Si bien la IA reduce los
costos de adquisicion de informacién, al mismo tiempo aumenta las barreras de entrada para las empresas mas
pequefias y los inversores que carecen de la infraestructura informatica o los conjuntos de datos propietarios
necesarios para extraer valor de la informacién en tiempo real. Las empresas de HFT, por ejemplo, utilizan la IA
para anticipar los flujos de érdenes con mayor precisién, lo que dificulta que los operadores mas lentos participen
en condiciones justas. Esto crea un ciclo que se retroalimenta, en el que las empresas bien capitalizadas extraen

rentas informativas a expensas de los participantes con menor desarrollo tecnolégico.
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Ademas, las instituciones financieras estan invirtiendo fuertemente en infraestructura de trading basada en IA, participando
en una carrera armamentistica para desarrollar modelos cada vez mas potentes. Si bien esta competencia mejora las
capacidades predictivas, gran parte de esta inversion se dirige a estrategias de trading de suma cero —donde las ganancias
de una empresa se obtienen a expensas de otra— en lugar de aumentar la eficiencia general del mercado. Las
intervenciones regulatorias podrian ser necesarias para nivelar el terreno de juego, garantizando un acceso justo a los
datos del mercado, mejorando la transparencia en las estrategias de trading basadas en IA e impidiendo el acceso exclusivo

a conjuntos de datos financieros confidenciales.

Algoritmos de fijacién de precios, poder de mercado y costes de

negociacion. La negociacion impulsada por |A esta provocando una mayor concentracion del mercado, con unas pocas
empresas dominantes que utilizan modelos propios para mantener una ventaja competitiva. Los algoritmos de aprendizaje
automatico (RL), disefiados para optimizar las estrategias de fijacién de precios a lo largo del tiempo, pueden provocar
involuntariamente una colusion tacita, donde los sistemas de IA ajustan los diferenciales entre oferta y demanda para limitar
la competencia y maximizar la rentabilidad a largo plazo. Algunos estudios sugieren que las empresas de negociacion

impulsadas por IA ya presentan comportamientos como la coordinacién de precios, lo que podria reducir la liquidez del

mercado y aumentar los costes de transaccion para los inversores minoristas.

Este cambio genera inquietud sobre la equidad del mercado, ya que las empresas con capacidades superiores de IA
podrian obtener una ventaja indebida en la provision de liquidez. Si bien el trading algoritmico ha mejorado los diferenciales
entre oferta y demanda y ha aumentado la profundidad del libro de érdenes, sus beneficios podrian verse contrarrestados
por ineficiencias sistémicas, como las retiradas repentinas de liquidez durante periodos de tension en el mercado.<sup>11</
sup> Los reguladores deberian considerar una supervision antimonopolio mas estricta, requisitos obligatorios de informacion
para las estrategias de trading algoritmico y mecanismos de proteccion para evitar distorsiones descontroladas de precios

impulsadas por modelos de IA de autoaprendizaje.

Explicabilidad, rendicion de cuentas y participacion humana. La opacidad de

la |A sigue siendo un desafio critico para los reguladores, especialmente a la hora de garantizar el cumplimiento normativo

y prevenir la manipulacién del mercado. A diferencia de las estrategias comerciales tradicionales, los modelos de aprendizaje
automatico funcionan como "cajas negras", lo que significa que sus procesos de toma de decisiones son dificiles de
interpretar. Esta falta de explicabilidad dificulta la deteccion de conductas indebidas, la aplicacion de la supervision y la
determinacion de responsabilidades cuando causan disrupciones imprevistas en el mercado. Si un algoritmo de IA ejecuta
operaciones manipuladoras, la responsabilidad se vuelve confusa. ¢ Deberia atribuirse al desarrollador, a la empresa que

implementa el modelo o a la propia IA?

11 Véase Cespa y Vives (2025).
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Los reguladores deben aplicar requisitos de transparencia, exigiendo a las entidades financieras que documenten sus
estrategias algoritmicas y proporcionen modelos de IA explicables que permitan a los reguladores auditar los procesos
de toma de decisiones. La supervision humana debe seguir siendo parte integral de la negociacion impulsada por IA
para mitigar los riesgos asociados a la opacidad de los modelos de IA. El fortalecimiento de los estandares de
explicabilidad y la implementacion de evaluaciones de riesgos para los sistemas de IA pueden contribuir a garantizar

que la negociacion algoritmica se alinee con los objetivos generales de estabilidad financiera.

1.4 FINANZAS CORPORATIVAS Y GOBERNANZA CON IA: ANTIGUAS Y NUEVAS

La nueva era de las tecnologias impulsadas por la IA presenta nuevos desafios en las finanzas y la gobernanza
corporativa. El capitulo 4 ofrece una hoja de ruta para abordarlos y examina cémo la IA y el big data transforman los
problemas fundamentales asociados a las finanzas y la gobernanza corporativa, incluyendo los problemas de agencia,
la asimetria de la informacién y la contratacion incompleta. En primer lugar, surge un nuevo dilema de agencia, ya
que, si bien los sistemas de IA no presentan riesgo moral en el sentido tradicional (no hay interés propio ni deseo de

beneficios privados), pueden optimizar objetivos de maneras que, inadvertidamente, perjudiquen a sus directores.

En segundo lugar, la proliferacién de datos alternativos democratiza el acceso a la informacién, pero también exacerba
las desigualdades en las capacidades de procesamiento, lo que pone en entredicho los marcos regulatorios
tradicionales. En tercer lugar, la contratacion incompleta se enfrenta a una transformacion a medida que los contratos

inteligentes basados en blockchain cobran fuerza y presentan desventajas en términos de eficiencia y cumplimiento.

1.4.1 Delegacion a la IA: El problema de la agencia revisado

La IA como oraculo, agente y soberano

La IA funciona en tres niveles: oraculo, agente y soberano, cada uno con diferentes grados de autonomia y control.
Como oraculo, la IA actia como asesor, proporcionando informacioén y recomendaciones, dejando las decisiones en
manos de los humanos. Esta funcion optimiza la toma de decisiones en areas como la navegacioén o la prevision
financiera, garantizando al mismo tiempo la supervisién humana.

Como agente, la |A realiza tareas en nombre de los humanos dentro de limites predefinidos, lo que requiere
intervencion ocasional. Algunos ejemplos incluyen la conduccién auténoma de nivel 3 y la automatizacion robética de
procesos en flujos de trabajo empresariales. En su nivel mas alto, la IA se convierte en soberana, tomando decisiones
independientes en tiempo real, como en la conduccién auténoma de nivel 5 o el trading algoritmico de alta frecuencia.

Si bien esta autonomia maximiza la eficiencia, plantea desafios de rendicién de cuentas, éticos y regulatorios.

La IA se diferencia fundamentalmente como agente: no experimenta fatiga, sesgo ni interés propio, sino que optimiza
objetivos programados, como la eficiencia comercial o la maximizacién de beneficios. Si bien esto elimina algunos
problemas tradicionales de agencia, introduce otros nuevos. A diferencia de los agentes humanos, la IA no se involucra
en comportamientos egoistas como beneficios corporativos o la construccidon de imperios; sin embargo, su optimizacion
rigida puede entrar en conflicto con consideraciones estratégicas, éticas o regulatorias mas amplias. Un sistema
comercial impulsado por IA, por ejemplo, podria manipular involuntariamente la demanda del mercado, mientras que

una cadena de suministro gestionada por IA podria...
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Priorizar la eficiencia del flujo de caja en detrimento de las relaciones a largo plazo con los proveedores. El reto
reside en disefar incentivos de IA que se alineen con los objetivos econémicos, manteniendo al mismo tiempo
la rendicion de cuentas y la supervision. A medida que la IA asume funciones mas auténomas en la toma de
decisiones financieras y corporativas, sera esencial equilibrar su eficiencia con las garantias regulatorias

adecuadas.

Desalineacién en la agencia de 1A

A diferencia de los agentes humanos, la IA no actda por interés propio, sino que optimiza segun su funcién
objetivo programada. Esto crea un nuevo problema de agencia: la IA podria seguir su mandato codificado de
maneras técnicamente correctas, pero no alineadas con los objetivos humanos.

Por ejemplo, una IA encargada de prevenir accidentes ferroviarios podria concluir que la solucion optima es
detener todos los trenes permanentemente. Estos casos ilustran la "literalidad" de la IA, que carece del

razonamiento contextual necesario para equilibrar objetivos contrapuestos.

En los mercados financieros, las estrategias de trading impulsadas por IA pueden optimizar las ganancias a
corto plazo a costa de la estabilidad del mercado. De igual manera, las recompras de acciones gestionadas por
IA podrian sefialar inadvertidamente comportamientos de informacion privilegiada o manipular la liquidez, lo que
conllevaria repercusiones regulatorias y de mercado imprevistas. El desafio fundamental reside en disefiar

funciones objetivas que alineen el comportamiento de la IA con consideraciones econémicas y éticas mas
amplias.

Gobernanza de una 'caja negra'

El creciente papel de la IA en la toma de decisiones plantea desafios de gobernanza, en particular su falta de
transparencia e interpretabilidad. Si bien la toma de decisiones humana a menudo carece de claridad total, suele
ir acompafada de documentos, motivos y justificaciones contextuales, lo que permite una evaluacion
retrospectiva. Por el contrario, muchos modelos de IA, especialmente los sistemas de aprendizaje profundo y
aprendizaje automatico (RL), funcionan como "cajas negras" opacas. Su complejidad dificulta rastrear como las

entradas se traducen en resultados, lo que complica la rendicidn de cuentas y la supervisién regulatoria.

Interpretabilidad. Los modelos de IA, en particular los que utilizan aprendizaje no supervisado y aprendizaje
automatico (RL), suelen generar decisiones que ni siquiera sus desarrolladores pueden explicar por completo.
Estos modelos identifican patrones y optimizan acciones a través de vastos conjuntos de datos sin un
razonamiento explicito basado en reglas. Si bien la IA mejora la eficiencia en la asignacion de capital y la gestion
de riesgos, su falta de explicabilidad plantea riesgos. Por ejemplo, un modelo de inversion impulsado por IA
puede detectar sefiales tempranas de una recesion econémica y reasignar el capital en consecuencia; sin
embargo, su légica de decisidon puede resultar poco clara para las partes interesadas. De igual manera, las
herramientas de gestion de riesgos impulsadas por IA pueden sugerir estrategias de cobertura basadas en
fluctuaciones del mercado en tiempo real, pero si no pueden proporcionar explicaciones claras, pueden no

generar confianza entre los responsables de la toma de decisiones. Esta opacidad requiere mecanismos de

supervision adicionales, lo que podria reducir las ganancias de eficiencia de la IA y aumentar las cargas de cumplimiento.
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La prueba de intencion presenta otro desafio, ya que los sistemas de IA operan Unicamente para maximizar
objetivos predefinidos, a menudo sin deliberacién explicita o consideracion ética.
A diferencia de los actores humanos, que dejan constancia de sus intenciones mediante reuniones, correos
electrénicos o decisiones documentadas, los sistemas basados en IA carecen de esta trazabilidad. Un algoritmo
32 comercial basado en aprendizaje automatico (RL) puede, sin saberlo, incurrir en comportamientos similares a la
manipulacion del mercado, no por malicia, sino simplemente explotando patrones de datos dentro de sus
limitaciones programadas. De igual manera, un gestor de la cadena de suministro con |A que optimiza el flujo de
caja podria retrasar los pagos a proveedores al maximo permitido, sin tener en cuenta las consideraciones de la
relacion a largo plazo. Esta ausencia de intencion plantea obstaculos legales y regulatorios, lo que dificulta la
asignacion de responsabilidades cuando las estrategias basadas en IA generan inestabilidad del mercado o
practicas poco éticas. Los reguladores se enfrentan al reto de determinar si dichas acciones se deben a fallos de

disefio, una supervision inadecuada o comportamientos emergentes que escapan al control de los desarrolladores.

La rendicién de cuentas se complica ain mas por la falta de conciencia subjetiva de la IA. Quienes toman las

decisiones son responsables de sus acciones porque operan dentro de marcos regulatorios y consideraciones
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éticas establecidos. Por el contrario, los sistemas de aprendizaje por retroalimentacién (RL) se optimizan
exclusivamente para objetivos programados, lo que a menudo produce consecuencias imprevistas.

Si un sistema comercial impulsado por IA manipula la demanda del mercado o un modelo de cadena de suministro
de IA altera las relaciones con los proveedores, resulta dificil asignar responsabilidades. Los desarrolladores
pueden argumentar que la IA funciond segun lo previsto dentro de las directrices de la empresa, mientras que los
usuarios corporativos pueden alegar que los resultados imprevistos se debieron a fallos técnicos imprevistos. Esta
dispersion de responsabilidades genera deficiencias en la gobernanza, lo que desalienta la gestion proactiva de

riesgos.

Aprender a portarse mal sin que se les ensefie

Los sistemas de |A que utilizan RL pueden desarrollar estrategias que logran sus objetivos, pero que incumplen
involuntariamente las regulaciones. Al optimizar las funciones de recompensa dentro de ciertas restricciones,
pueden explotar lagunas legales sin conocimiento del contexto. Por ejemplo, un agente de RL que maximiza la
eficiencia puede retrasar los pagos a proveedores dentro de los limites legales, no intencionalmente, sino como
consecuencia de su optimizacion. Este problema es especialmente preocupante en casos donde la legalidad
depende de la intencion, como la manipulacién del mercado financiero. La suplantacion de identidad (spoofing),
que implica la realizacion y cancelacion de pedidos para manipular precios, es ilegal cuando se demuestra la
intencion de engafar. Si bien los comerciantes humanos dejan rastros de intencién, la IA carece de conocimiento
subjetivo, lo que dificulta la aplicacion de la ley. Los estudios demuestran que los sistemas comerciales basados

en RL a menudo convergen en comportamientos similares a la suplantacion de identidad simplemente al optimizar las ganancias dentro ¢
estructuras.
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La IA también puede exhibir comportamiento colusorio sin una coordinacion explicita. Los algoritmos entrenados

para maximizar beneficios pueden desarrollar estrategias interdependientes que reducen la competencia y la

liquidez del mercado, incluso en ausencia de acuerdos formales. Las leyes antimonopolio tradicionales, que se

basan en la deteccion de colusiones explicitas, tienen dificultades para abordar la adaptacion estratégica impulsada

por la IA. A medida que la IA configura cada vez mas los mercados financieros, los reguladores deben adaptarse 33
garantizando que los procesos de optimizacion de la |A se ajusten a los estandares legales y éticos, evitando

distorsiones del mercado no intencionadas, pero sistematicas.

La IA como agente: implicaciones politicas

Los desafios que plantean los sistemas de IA, incluida su falta de intencién, su opacidad y su capacidad para
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generar malas conductas, requieren respuestas regulatorias y politicas especificas.

Responsabilidad basada en resultados. Los marcos legales tradicionales se basan en la intencién, un estandar
poco adecuado para la IA auténoma, que carece de procesos deliberativos y no deja evidencia explicita de
intencion. La transicion hacia una responsabilidad basada en resultados responsabilizaria a los desarrolladores y
usuarios de las acciones impulsadas por la |A, incentivando practicas de disefio mas sélidas, salvaguardas

operativas y estrategias de mitigacién de riesgos.

Interpretabilidad y pruebas de estrés obligatorias. Garantizar la rendicion de cuentas de la IA requiere una
interpretabilidad integrada, especialmente en aplicaciones de aprendizaje por refuerzo. Los sistemas de IA deben
contar con documentacion clara que detalle las decisiones de disefio, las estructuras de recompensas y las
restricciones para permitir una cadena de responsabilidad trazable. Las pruebas de estrés, similares a las pruebas
bancarias, pueden evaluar el comportamiento de la IA en distintos escenarios, lo que permite a los desarrolladores

recalibrar los modelos para evitar estrategias ilegales o poco éticas.

Contribuciones de economistas e informaticos. El avance de la gobernanza de la IA depende de la investigaciéon
interdisciplinaria que modele el comportamiento de la IA en entornos estratégicos.

Los enfoques de teoria de juegos y las simulaciones del mundo real pueden ayudar a disefiar incentivos que
desincentiven acciones perjudiciales. Los desarrolladores deben rendir cuentas si sus disefios de IA resultan en
una probabilidad considerable de resultados indeseables, lo que refuerza la necesidad de evaluaciones tedricas y

empiricas rigurosas.

Estandarizacion de la gobernanza. La naturaleza transfronteriza de la IA requiere una gobernanza consistente.

Marcos regulatorios globales. Definir criterios claros para distinguir las practicas financieras legitimas de los
comportamientos manipuladores, como la suplantacion de identidad, puede reducir la ambigliedad y el arbitraje
regulatorio. La gobernanza debe integrar la rendiciéon de cuentas en cada etapa de la implementacion de la IA,
promoviendo estandares éticos y la confianza en todas las jurisdicciones. Iniciativas como el Informe Cientifico

Internacional sobre la Seguridad de la IA Avanzada destacan los avances en este ambito.



Machine Translated by Google

34

BREBERGBICIA

Modelos de gobernanza hibridos. La combinacién de la toma de decisiones impulsada por IA con la
supervision humana proporciona salvaguardias esenciales contra consecuencias imprevistas. La intervencion
humana garantiza la comprension del contexto, lo que permite el escrutinio de las acciones de lalAy el
analisis y la correccion de fallos. Sin una comprension clara del razonamiento de la IA, prevenir la recurrencia
de comportamientos perjudiciales se vuelve imposible. La gobernanza hibrida equilibra la eficiencia de la IA

con la rendiciéon de cuentas necesaria, reforzando la confianza y la integridad regulatoria.

1.4.2 Los rostros cambiantes de la informacion y la asimetria de la informacién

Informacion y ventaja informativa en la era de la IA

La IAy el big data han transformado las finanzas corporativas al alterar la ventaja informativa tradicional de
los directivos. Histéricamente, los ejecutivos corporativos se beneficiaban de la informacion asimétrica,
aprovechando mecanismos como la propiedad interna y la divulgacion selectiva para mantener una ventaja
sobre los externos. Sin embargo, el analisis basado en IA y las fuentes de datos alternativas, como la
monitorizacién de la cadena de suministro y el seguimiento del comportamiento del consumidor, han
erosionado este monopolio, permitiendo a ciertos inversores acceder a informacion especifica de la empresa
en tiempo real antes de la divulgacion oficial. Este cambio ha alterado la toma de decisiones financieras,

haciendo que la asimetria de la informacion se relacione mas con las capacidades tecnoldgicas que con el privilegio.
acceso.

Si bien las regulaciones de transparencia y divulgacion, como la Regulacién de Divulgacion Justa (Reg FD)
de EE. UU., buscan igualar las condiciones, la IA ha introducido nuevas disparidades en el procesamiento
de la informacién publica. Los inversores con analisis superiores pueden extraer informacion con mayor
rapidez, lo que refuerza los desequilibrios informativos en lugar de reducirlos. La paradoja de la
democratizacion de la informacion impulsada por la IA es que solo beneficia a quienes tienen la capacidad
computacional para explotarla, lo que genera inquietudes sobre la equidad, la eficiencia del mercado y la
idoneidad de los marcos regulatorios existentes para garantizar un acceso equitativo a la informacion

financiera, como explicamos en la seccion anterior.

Generacion de datos y fuente de informacion

Tradicionalmente, las empresas generaban datos a través de operaciones internas, lo que creaba una
asimetria de informacién inherente, donde los directivos disponian de informacién en tiempo real que no
estaba disponible para los inversores externos. Si bien la informacién regulatoria mitiga estas brechas, el
andlisis basado en IA y las fuentes de datos alternativas, como el Internet de las Cosas (IdC), los modelos
predictivos y la monitorizacion en tiempo real, han fortalecido la ventaja informativa de las empresas,
permitiéndoles anticipar sus decisiones estratégicas antes de la divulgacion publica. Este cambio ha reforzado

el predominio de las empresas con un uso intensivo de datos, ampliando las disparidades en la toma de decisiones financieras.
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Los datos alternativos, como imagenes satelitales, registros de transacciones y andlisis de redes sociales, ahora
rivalizan con la informacién corporativa, brindando a los inversores tecnolégicamente avanzados informacion en
tiempo real inaccesible para otros. La capacidad de la IA para procesar datos no estructurados a gran escala ha
difuminado las distinciones tradicionales entre informacion privilegiada y externa, exponiendo lagunas regulatorias.
Si bien los datos alternativos mejoran la disciplina del mercado y la informacion sobre los precios de las acciones,
también pueden amplificar el ruido y retrasar el reconocimiento de las tendencias fundamentales, lo que hace

necesario un enfoque equilibrado de la transparencia y la gobernanza de los datos.

La IA 'y la «asimetria de la informacion publica»

La IA ha transformado los mercados financieros al acelerar el procesamiento de la informacion publica, ampliando las
disparidades entre los inversores. Si bien plataformas como EDGAR se disefiaron para democratizar el acceso a la
informacién corporativa, el aprendizaje automatico permite a los inversores mas sofisticados extraer informacién y
actuar en consecuencia con mayor rapidez, lo que refuerza los desequilibrios informativos. Los sistemas de
negociacién basados en IA acortan significativamente el tiempo transcurrido entre las presentaciones publicas y los
ajustes de precios, lo que permite a las empresas tecnolégicamente avanzadas capitalizar las fluctuaciones del
mercado antes de que otras puedan reaccionar. En algunos casos, las estrategias de IA pueden incluso reducir la
informacion sobre los precios de las acciones al fomentar comportamientos coordinados que amplian las ventanas

de negociacién rentables.

Las empresas se han adaptado adaptando la informacién a los lectores de IA, ajustando el lenguaje de los informes
financieros y las presentaciones de resultados para influir en el andlisis algoritmico del sentimiento. Mientras tanto,

las herramientas de vigilancia del mercado basadas en IA ofrecen a los directivos corporativos una visiéon mas

profunda del comportamiento de los inversores activistas, combinando datos propios con inteligencia externa impulsada por IA.

Este panorama cambiante ha desdibujado las fronteras entre la informacion publica y privada, desafiando los marcos
de gobernanza tradicionales y requiriendo nuevos enfoques regulatorios para abordar las asimetrias impulsadas por

la IA en los mercados financieros.

Igualdad de derechos, poder diferencial.

La IA esta transformando la asimetria de la informacion en los mercados financieros, no restringiendo el acceso a los
datos, sino creando disparidades en la capacidad de procesamiento. Si bien los datos alternativos y la divulgacion
publica estan ampliamente disponibles, solo quienes cuentan con capacidades avanzadas de IA pueden aprovecharlos
al maximo. Este cambio ha redefinido la asimetria, favoreciendo a los inversores tecnolégicamente sofisticados,

donde la capacidad computacional, en lugar del acceso privilegiado, determina la ventaja de mercado.

Los estudios demuestran que los analistas de empresas equipadas con IA mejoran significativamente la precision de
sus pronosticos cuando se dispone de datos alternativos, mientras que otros se quedan atras. Medidas regulatorias
como la Regulacion de FD no abordan esta brecha, ya que garantizan el acceso, pero no la capacidad de procesar la
informacion eficazmente. Al igual que con el auge de la negociacién de alta frecuencia, la IA desplaza la ventaja de la
velocidad a la inteligencia, lo que amplia aun mas las disparidades. Mientras que una mayor transparencia reduce la
brecha entre inversores internos y externos, la IA amplifica las diferencias entre los inversores, reforzando las ventajas

competitivas de quienes poseen capacidades superiores de procesamiento de datos.
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Nueva asimetria de la informacién: implicaciones politicas

La IA ha transformado los mercados financieros al ampliar las disparidades en el procesamiento de datos y el acceso
alternativo a estos, lo que exige adaptaciones regulatorias. Marcos tradicionales como la Regulacién Financiera
Determinada (Reg FD), disefiados para garantizar la igualdad de acceso a informacion relevante no publica, deben
evolucionar para abordar el papel de la IA en la ampliacion de las brechas entre los participantes del mercado en funcion

de su capacidad para extraer y actuar sobre los datos disponibles.

Redefiniendo la igualdad de acceso. La estandarizacién de la informacion corporativa en formatos legibles por maquina,

como XBRL, podria mejorar la accesibilidad para un mayor nimero de inversores.

Las plataformas centralizadas para el acceso a datos en tiempo real y el andlisis asistido por IA equilibrarian ain mas las
condiciones al reducir las barreras para el uso eficaz de los datos. La IA puede potenciar estos esfuerzos automatizando
el etiquetado de datos, integrando conjuntos de datos alternativos y mejorando el analisis financiero, transformando la

informacion en herramientas predictivas en lugar de informes estaticos.

Uso legitimo de datos alternativos. Desde imagenes satelitales hasta la percepcion en redes sociales, los datos
alternativos han creado nuevas asimetrias, favoreciendo a los inversores con recursos analiticos avanzados. Los
reguladores podrian verse obligados a establecer estandares de uso legitimo para equilibrar las mejoras en la eficiencia
con las preocupaciones éticas en torno a la privacidad y la informacién empresarial confidencial. Es probable que las
fuerzas del mercado impulsen la democratizacién, ya que la competencia entre proveedores de datos reduce los costos

y amplia la disponibilidad, mitigando las ventajas exclusivas para las empresas tecnolégicamente avanzadas.

Abordar el comportamiento algoritmico. Si bien el trading basado en IA ha mejorado la eficiencia del mercado, también
ha introducido riesgos como la colusién algoritmica y las distorsiones de precios.

Las estrategias de trading basadas en IA pueden coordinar comportamientos de forma auténoma, reduciendo la
competencia y aumentando la volatilidad. Los reguladores deben garantizar que las ventajas del trading algoritmico,
como la liquidez y los spreads mas ajustados, no se vean socavadas por ineficiencias sistémicas. Las herramientas de IA
pueden ayudar a detectar anomalias en el trading en tiempo real, a la vez que exigen transparencia en los marcos
algoritmicos. La introduccion de "limitaciones de velocidad" podria ayudar a frenar practicas perjudiciales y, al mismo

tiempo, mantener la estabilidad del mercado.

1.4.3 La contratacion financiera se encuentra con la 1A

La IA mejoro la eficiencia de la contratacién entre principal y agente

La IA esta transformando las relaciones entre el principal y el agente al mejorar la eficiencia de la supervision, reducir las
fricciones a distancia y transformar la informacién blanda en datos cuantificables, como vimos en la Seccién 1.2. En
finanzas corporativas, la IA mejora la productividad al complementar el trabajo humano, fomentando un mayor esfuerzo
en los programas de incentivos basados en el rendimiento. Las herramientas basadas en |A optimizan la toma de
decisiones y la prevision, mejorando la alineacion entre los esfuerzos de los agentes y los objetivos de la empresa.

Ademas, la IA mejora la supervision al proporcionar informacion real.



Machine Translated by Google

Datos de rendimiento temporal, reduciendo la interferencia en la mediciéon del esfuerzo y garantizando que la
compensacion refleje las contribuciones reales. La evidencia empirica sugiere que los trabajadores expuestos a
IA amplian su jornada laboral y perciben salarios mas altos, aunque las mejoras en el bienestar laboral dependen

del poder de negociacion y la competencia del mercado.

Contratos inteligentes, informacién dinamica y descentralizacion

Los contratos inteligentes impulsados por IA, integrados con blockchain, automatizan la ejecucion y minimizan las
disputas. Estos contratos reducen la dependencia de intermediarios, aumentan la transparencia y garantizan una
ejecucion a prueba de manipulaciones, lo que disminuye los costos de transaccion en los mercados financieros.
Los mecanismos de consenso descentralizados mitigan ain mas los problemas de agencia y los riesgos de
contraparte al validar los contratos sin una autoridad central. La IA también facilita la contratacion en tiempo real,
donde los acuerdos se ajustan dindmicamente a los cambios del mercado y regulatorios. Los contratos inteligentes
permiten verificar las acciones ocultas, reduciendo el riesgo moral y ampliando el margen de contratacion al
abordar las contingencias de forma mas eficiente. Al combinar automatizacion, transparencia y adaptabilidad, los
contratos inteligentes optimizados por IA mejoran la contratacion financiera al mitigar la incertidumbre y optimizar

la ejecucion de los contratos.

Contratos inteligentes con IA: Implementacién y compromiso. Los oraculos

basados en IA introducen informacién dinamica en los contratos, lo que permite ajustes automaticos en acuerdos
financieros, como contratos de cobertura o condiciones de préstamo. Los modelos de aprendizaje automatico
optimizan los parametros contractuales, mejorando la evaluacion de riesgos y la deteccion de fraudes. Sin
embargo, los contratos inteligentes mejorados con IA presentan desafios, especialmente al equilibrar el
compromiso ex ante con la flexibilidad ex post. Si bien la ejecucién automatizada reduce los riesgos de
renegociacion, también puede agravar consecuencias imprevistas. Por ejemplo, los activadores automaticos en
los bonos convertibles contingentes (CoCos) pueden crear bucles de retroalimentacion que se retroalimentan,

desestabilizando a las instituciones financieras en lugar de estabilizarlas.

Ademas, los errores de codificacién, las disputas sobre la gobernanza descentralizada y la dependencia de
oraculos externos introducen vulnerabilidades adicionales. Ademas, la transparencia de la cadena de bloques
puede fomentar involuntariamente la colusion, ya que los contratos inteligentes crean compromisos exigibles
que sustentan comportamientos similares a los de un cartel. Si bien los contratos inteligentes mejoran la
eficiencia de la contratacion al eliminar intermediarios y garantizar la fidelidad de la ejecucion, su rigidez puede

no siempre estar en consonancia con la realidad econémica.

Renegociacion con I1A

Los contratos basados en IA automatizan la ejecucién y la supervision, lo que reduce los costes de transaccion
y minimiza las disputas. Sin embargo, dado que los contratos permanecen intrinsecamente incompletos, la
renegociacion suele ser necesaria cuando cambian las condiciones econémicas. El estricto cumplimiento de la

IA con las reglas predefinidas puede limitar la flexibilidad, lo que requiere la intervencién humana para ajustar

los contratos. Los préstamos hipotecarios ilustran la doble funcién de la IA: puede detectar indicios tempranos de...
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Disturbios del prestatario y disuadir impagos estratégicos mediante el analisis del comportamiento financiero. Sin

embargo, también puede imponer condiciones rigurosas durante recesiones econémicas, lo que agrava el riesgo de impago.
La incapacidad de la IA para tener en cuenta las condiciones macroecondémicas mas amplias requiere supervision

humana para equilibrar la mitigacion de riesgos con la estabilidad financiera.

38
Compromiso y flexibilidad con la IA: implicaciones politicas

Desencadenantes de renegociacion predefinidos. Los contratos basados en IA deben incorporar desencadenantes de
renegociacion automaticos basados en indicadores macroeconémicos como las tasas de interés o los precios de la
vivienda. Esto permite ajustes proactivos para prevenir riesgos sistémicos, como impagos masivos o crisis de liquidez.
Los mecanismos de sefializacion automatizados se ajustan a la teoria de la contratacién incompleta al abordar

contingencias dificiles de especificar ex ante, pero esenciales para la eficiencia a largo plazo.

Contratacion hibrida entre IA y humanos. La IA puede analizar grandes conjuntos de datos y sugerir ajustes
contractuales, pero la supervision humana sigue siendo crucial para evaluar las consecuencias econoémicas, legales y
sociales mas amplias. Por ejemplo, la IA puede recomendar modificaciones hipotecarias en funcion del riesgo de

impago, pero los responsables de la toma de decisiones deben sopesar la solvencia del prestamista y la estabilidad
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macroecondmica. Los responsables politicos deberian promover modelos de gobernanza hibridos donde la IA
proporcione informacion basada en datos, mientras que los agentes humanos conservan la autoridad final para la toma

de decisiones.

Transparencia en la contratacion de IA. Garantizar la transparencia de la IA es crucial para la confianza y la rendicion
de cuentas. Los sistemas de IA deben proporcionar documentacioén clara sobre los factores desencadenantes de la
renegociacion y los ajustes contractuales, lo que permite a los reguladores evaluar el cumplimiento y resolver disputas.
Por ejemplo, si un modelo de IA detecta un préstamo corporativo para su renegociacion, deberia proporcionar una
justificacion auditable basada en datos financieros y condiciones del mercado. Los marcos de IA transparentes

fomentan la confianza entre las partes contratantes y garantizan la eficacia de la supervision regulatoria.

Flexibilidad compatible con incentivos. Los contratos basados en |IA deben disefarse para disuadir comportamientos
estratégicos, permitiendo al mismo tiempo la flexibilidad necesaria. En el ambito hipotecario, la IA puede recomendar
modificaciones en la amortizacion para evitar impagos, pero debe proteger contra el oportunismo, como la falsedad de
las dificultades financieras por parte de los prestatarios. Al condicionar los ajustes contractuales a criterios verificables,
la IA puede mantener la credibilidad contractual y adaptarse a la realidad econémica. Garantizar que los contratos
basados en IA se ajusten a los principios de compatibilidad de incentivos fortalece la estabilidad financiera y preserva

la eficiencia del mercado.

1.5 CONCLUSIONES E IMPLICACIONES POLITICAS

La inteligencia artificial esta transformando rapidamente el sector financiero y la economia en general, ofreciendo
prometedoras vias para mejorar el andlisis de datos, la gestion de riesgos y la asignacién de capital. La revolucion del
big data puede generar importantes mejoras en el bienestar de los consumidores de servicios financieros (hogares,

empresas y gobiernos). Sin embargo, existen riesgos de que...
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Estas ganancias podrian no lograrse plenamente debido a fallas del mercado u operativas. Las fallas del

mercado se derivan de fricciones bien conocidas en los mercados financieros (informacién asimétrica,

poder de mercado y externalidades), que la IA puede exacerbar o modificar. A medida que los sistemas de

IA se generalizan, plantean nuevos desafios para los reguladores encargados de equilibrar los beneficios

de la innovacion con la necesidad de mantener la estabilidad financiera, la integridad del mercado, proteger 39

a los consumidores y garantizar una competencia justa.

Los riesgos asociados con el uso de IA/GenAl son amplios: preocupaciones sobre la privacidad (p. €j.,
inducir discriminacion indeseable), problemas de equidad (p. €j., sesgo algoritmico de los modelos a partir

de datos de entrenamiento imperfectos), amenazas a la seguridad (p. €j., facilitar ciberataques o resultados
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maliciosos), violaciones de la propiedad intelectual (p. ej., infringir materiales legalmente protegidos), falta
de explicabilidad (p. €j., incertidumbre sobre como se produce una respuesta), problemas de confiabilidad
(p. €j., resultados estocasticos que provocan alucinaciones) e impactos ambientales (p. €j., emisiones de
CO2 y consumo de agua). Ademas, la IA introduce nuevas fuentes de riesgo sistémico. La opacidad y la
falta de explicabilidad de los modelos de IA dificultan la anticipacién o la comprensién de los riesgos
sistémicos hasta que se materializan. Ademas, el uso de modelos de IA puede aumentar las correlaciones
en las predicciones y estrategias, lo que aumenta el riesgo de caidas repentinas, amplificadas por la
velocidad, la complejidad y la opacidad del comercio impulsado por IA. Por ultimo, el aumento de los
rendimientos a escala en los servicios de |A puede conducir a un mercado concentrado para algunos

servicios de A para intermediarios financieros (es decir, servicios en la nube), lo que aumenta los riesgos sistémicos.

Tres areas principales de preocupacion surgen de los riesgos relacionados con la IA que impactan tres
objetivos de politica: estabilidad financiera e integridad del mercado; eficiencia y competencia; y privacidad
de datos y proteccion del consumidor. Las compensaciones y tensiones —que pueden representarse como
un triangulo de politicas (véase el Capitulo 2)— se configuran seguin como la IA modifica las fallas
tradicionales del mercado en los mercados financieros asociadas con la informacion asimétrica, el poder
de mercado y las externalidades. Los responsables politicos deben desarrollar estrategias regulatorias

flexibles y robustas. Tres ejemplos ilustran los desafios para la politica.

Sistemas de |IA que actian como agentes. Los sistemas de |IA que actian como agentes auténomos
presentan desafios como la falta de alineacion de objetivos, la opacidad y la posibilidad de irregularidades
emergentes. Por ejemplo, el uso de agentes con autoaprendizaje en los mercados de valores crea una
forma de separacion entre propiedad y control: los humanos deciden la estrategia con indicaciones, pero
pueden delegar la toma de decisiones al agente de IA. Esto puede inducir una falta de previsibilidad, lo que
genera incertidumbre y socava la confianza de los inversores en los mercados financieros. Estos desafios
exigen respuestas regulatorias especificas, incluyendo la responsabilidad basada en resultados
(responsabilizar a las empresas por los dafios provocados por la IA, independientemente de su intencion),
la interpretacion obligatoria de las decisiones (garantizar que los consumidores puedan impugnar resultados
injustos), las pruebas de estrés del sistema y la estandarizacidon de la gobernanza (gobernanza hibrida entre humanos y maquin
Permitir que modelos de IA opacos dicten el acceso financiero sin rendicion de cuentas corre el riesgo de

erosionar la confianza publica y exacerbar la exclusiéon econémica.
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Nueva asimetria informativa en el uso de la informacién publica. La IA ha intensificado las disparidades en el
procesamiento de datos y el acceso a datos alternativos, lo que exige actualizaciones de los marcos regulatorios
tradicionales (p. €j., la Ley Federal de Regulaciones de EE. UU.). Los responsables politicos deberian redefinir
la igualdad de acceso estandarizando la divulgacion corporativa, promoviendo el uso justo de datos alternativos
y abordando el comportamiento algoritmico para evitar distorsiones (p. e€j., la colusién algoritmica). Por ejemplo,

los responsables politicos deberian esforzarse por limitar el comercio de informacién que claramente carece
de valor social.

Compromiso y flexibilidad en la contratacion con IA. Equilibrar el valor del compromiso con la necesidad de
flexibilidad en los contratos basados en IA se puede lograr mediante desencadenantes de renegociacion
predefinidos (p. €j., indicadores macroeconémicos), contratacion hibrida entre IA y humanos (p. €j., en
hipotecas) y con disefios compatibles con incentivos que disuadan el comportamiento estratégico, permitiendo

al mismo tiempo la flexibilidad necesaria.

De cara al futuro, el impacto de la IA en las finanzas dependera drasticamente de la evolucion tecnoldgica.
Existen diferentes escenarios posibles. A corto y medio plazo, el impacto de la IA serd mas limitado si los
copilotos con formacion de master (LLM) complementan, en lugar de reemplazar, las habilidades y los
trabajadores humanos del sector financiero. Sin embargo, los efectos seran mayores si los "agentes" de la IA
se vuelven cada vez mas capaces e independientes, reemplazando potencialmente muchas funciones
humanas. En cualquier caso, el enfoque éptimo podria no ser la automatizacion total, sino un modelo hibrido
en el que la IA mejore la toma de decisiones humana al proporcionar informacién mas precisa y oportuna,
dejando la decision final en manos de profesionales con experiencia. Garantizar un uso responsable de la IA,
con las debidas garantias de transparencia y gestion de riesgos, sera fundamental a medida que las

instituciones financieras aumenten su dependencia de GenAl.

Una regulacion y una gobernanza eficaces son esenciales para aprovechar los beneficios de la IA y mitigar los
riesgos asociados. Los responsables politicos deben equilibrar la innovacion con la gestion de riesgos,
garantizando la transparencia, la equidad y los estandares éticos. La Ley de IA de la UE, finalizada en 2024,
busca proporcionar un marco regulatorio para garantizar una IA segura. Clasifica los sistemas de IA en diversas
categorias de riesgo. Estados Unidos y el Reino Unido han adoptado un enfoque menos prescriptivo, basandose
mas en la autorregulacion y en el desarrollo de criterios de seguridad por parte de agencias especializadas. El

reto, en particular, para el enfoque de la UE es no frenar la innovacion.

Los sistemas financieros impulsados por IA operan transfronterizamente, lo que convierte la fragmentacién
regulatoria en un riesgo significativo. Las empresas y los operadores pueden aprovecharse de las jurisdicciones
mas débiles para eludir la gobernanza de la IA, lo que genera arbitraje regulatorio e inestabilidad sistémica. La
cooperacion internacional es crucial para armonizar la gobernanza de la IA y prevenir dicho arbitraje regulatorio.
La estandarizacion de las reglas de gobernanza de la IA y las metodologias de evaluacion de riesgos puede

mejorar la colaboracion global y abordar desafios como la privacidad, la seguridad y el acceso equitativo.
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Apéndice: Construccioén de la Figura 1

La figura 1 se basa en casi todos los articulos (8.015) publicados en las siguientes diez revistas de economia y
finanzas entre 2015 y 2024: American Economic Review, Econometrica, Quarterly Journal of Economics, Journal
of Political Economy, Review of Economic Studies, Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Review of

Financial Studies, Review of Finance, Journal of Financial and Quantitative Analysis.

Los articulos que utilizan herramientas de IA y/o estudian los efectos de la IA se identifican utilizando la siguiente

lista de palabras clave:

"Inteligencia artificial", "autocodificadores", "reconocimiento automatico de voz", "bolsa de palabras", "BERT", "Big

Data", "algoritmos de clasificacion", "vision artificial”, "campo aleatorio condicional”, "abundancia de datos",

"informatividad de los datos", "ciencia de datos", "DBScan", "arboles de decision", "aprendizaje profundo”, "modelos

)

de difusion”, "reduccion de dimensionalidad", "red elastica", "aprendizaje de pocos disparos”, "GANS", "inteligencia

geoespacial”, "GPT", "impulso de gradiente", "redes neuronales de grafos'

, "agrupamiento jerarquico",

"procesamiento de imagenes", "tecnologia de la informacion”, "k-medias”, "agrupamiento k-medias", "modelos de

nom non

lenguaje”, "lasso", "memoria a largo plazo", "LSTM", "aprendizaje automatico", "reconocimiento de entidades

nombradas", "procesamiento del lenguaje natural”, "kit de herramientas de lenguaje natural”, "vecino mas cercano",

"redes neuronales", "red neuronal", "redes neuronales", "PNL", "NLTK", "reconocimiento de patrones", "PCA",

"platfora”, "bosque aleatorio”, "bosques aleatorios", "aprendizaje por refuerzo”, "regresién de cresta”, "rnn",

"scikitlearn", "aprendizaje autosupervisado", "aprendizaje semisupervisado", "incrustaciones de oraciones",

"analisis de sentimientos", "sgd", "agrupamiento espectral”, "reconocimiento de voz", "descenso de gradiente

estocastico”, "aprendizaje supervisado”, "maquina de vectores de soporte”, "svm", "t-sne", "flujo tensorial",

"tensorflow", "analisis de texto", "mineria de texto", "tf-idf", "modelado de tépicos", "antorcha", "aprendizaje por

transferencia", "modelos de transformadores", "aprendizaje no supervisado", "autocodificadores variacionales",

"incrustaciones de palabras", "aprendizaje de disparo cero", "trabajadores de las TIC", "empleados de las TIC",

"o

"justicia algoritmica”, "robots", "fintech", "automatizacion"
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CAPITULO 2

Inteligencia artificial y el sector financiero:
transformaciones, desafios y respuestas
regulatorias

Con la apariciéon de grandes modelos lingliisticos, la inteligencia artificial generativa ha cobrado protagonismo
en el discurso publico. Los LLM han transformado la forma en que las personas interactian con las
computadoras, pasando del codigo y las interfaces de programacién al texto y el habla comunes. La GenAl
se distingue por su automaticidad, rapida adopcién y ubicuidad, lo que permite la operacion independiente, la

toma de decisiones agil y una amplia integracion en hogares y empresas.

Debido a su alta proporcién de tareas cognitivamente exigentes, el sector financiero se encuentra entre los
mas expuestos a la IA. El objetivo de este capitulo es explorar como la inteligencia artificial, y especialmente
la GenAl, esta transformando el sector financiero al mejorar las operaciones, la gestion de riesgos y las
interacciones con los consumidores.12 En primer lugar, se destacan las oportunidades que presenta la
GenAl, como la mejora del andlisis de datos para el riesgo crediticio y la automatizacién, al tiempo que se
abordan desafios como los sesgos, las amenazas a la ciberseguridad, la concentracion del mercado y los
posibles impactos en la estabilidad financiera. A continuacion, se ofrece una perspectiva sobre el papel de la
IA en la banca central (desde la recopilacion de informacién hasta el andlisis macroeconémico) y las
implicaciones para la supervision regulatoria. A pesar de la incertidumbre en el desarrollo futuro de la GenAl,
el capitulo describe las compensaciones que enfrentan los responsables de las politicas publicas para
equilibrar la innovacién con la gestion de riesgos, las preocupaciones sobre la privacidad y las practicas
competitivas en el cambiante panorama financiero. Se analizan los enfoques regulatorios en diferentes

jurisdicciones, haciendo hincapié en la necesidad de cooperacion internacional para armonizar la gobernanza
de la IA y garantizar estandares éticos.

El capitulo se desarrolla de la siguiente manera. La seccién 2.1 analiza las novedades de la IA en finanzas y
las principales oportunidades para las funciones financieras y la banca central. La seccién 2.2 analiza los
principales riesgos que la GenAl puede generar en el sector financiero y por qué son diferentes a los del
pasado. La seccion 2.3 analiza como deberia regularse la IA en el futuro, comparando diferentes modelos de

regulacion y destacando la urgente necesidad de coordinacién internacional. La sesion final concluye.

12 Véase también Eisfeldt y Schubert (2024), entre otros.
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2.1 1A EN FINANZAS: ;,CUALES SON LAS NUEVAS OPORTUNIDADES?

Si bien el entusiasmo en torno a los LLM es nuevo, el uso de IA en el sector financiero no lo es.
La Tabla 1 del Capitulo 1 presenta las oportunidades para el sector financiero derivadas de la evolucion de la
IA, desde la analitica tradicional hasta el aprendizaje automatico y la IA generativa. Nos centramos en las cuatro

funciones financieras clave: intermediacion financiera, seguros, gestion de activos y pagos.

La analitica tradicional, que se refiere a sistemas expertos basados en reglas, se ha adoptado desde hace
tiempo en diversas funciones del sistema financiero. Se ha utilizado para la evaluacién de riesgos, el analisis
crediticio basado en reglas, la optimizacién de carteras y la deteccion de fraudes. Desde la década de 2010, los
modelos de aprendizaje automatico también se han incorporado a las aplicaciones del sector financiero en una
amplia gama de casos de uso, como el analisis de riesgos crediticios y de seguros, la negociacion de alta

frecuencia (HFR) y las iniciativas contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.<sup>13</sup>

Las instituciones financieras ya utilizan GenAl para optimizar el procesamiento back-end, el asesoramiento
robético, la atencion al cliente y el cumplimiento normativo. La mayoria de las aplicaciones son copilotos14 que
complementan, en lugar de reemplazar, las habilidades y los trabajadores humanos. Sin embargo, GenAl
también permite la automatizacion de tareas que hasta hace poco se consideraban exclusivamente humanas,
como asesorar a los clientes y persuadirlos para que adquieran productos y servicios financieros. En 2024, el
89 % de las instituciones financieras encuestadas por el Instituto de Finanzas Internacionales utilizaban GenAl

en sus operaciones, y el 94 % prevé que el uso de soluciones de IA/ML de terceros aumente a corto plazo.15

2.1.1 Seleccion y analisis del riesgo crediticio

La IA podria obtener importantes beneficios en el sector crediticio, ya que la evidencia empirica sugiere que los
modelos de IA ofrecen una mayor precisiéon en la evaluacion del riesgo crediticio. Los nuevos modelos de

calificacion crediticia se diferencian de los tradicionales en dos aspectos fundamentales.<sup>16</sup>

La primera es que la tecnologia permite a los intermediarios financieros recopilar y utilizar una mayor cantidad
de informacion de datos no estructurados. Las plataformas de crédito fintech pueden utilizar fuentes de datos
alternativas, incluyendo informacién obtenida de la actividad en redes sociales y la huella digital de los usuarios.
En el caso de las grandes empresas tecnolégicas («big techs») con plataformas existentes, la recopilacién de
datos se extiende a pedidos, transacciones y resefias de clientes.<sup> 17</sup> Mientras tanto, los modelos
de IA son mas rapidos en la evaluacion del riesgo crediticio, aunque esto no siempre se refleja en un precio mas
bajo. La evidencia empirica para Estados Unidos muestra que los prestamistas fintech procesan las solicitudes

de hipotecas aproximadamente un 20 % mas rapido que otros prestamistas, incluso controlando

13 Véase Aldasoro et al. (2024d).

14 Un copiloto LLM se define como una herramienta disefiada para ayudar a los humanos a realizar tareas como el desarrollo de software,
Resumen de documentos, redaccion de correos electrénicos y generacion de imagenes. Esta asistencia se proporciona en respuesta a
indicaciones humanas mediante lenguaje natural.

15 Sobre cémo la IA afecta el asesoramiento al cliente, véase Matz et al. (2024). Los resultados de la encuesta se publican en IIF-EY (2025).

16 Para una comprension mas profunda de las implicaciones de la IA y la abundancia de datos en los mercados financieros, consulte el Capitulo 3, que
analiza el impacto de los datos alternativos y el aprendizaje automatico en la dinamica del mercado y la asimetria de la informacion.

17 Véase Departamento del Tesoro de Estados Unidos (2016), Jagtiani y Lemieux (2019), Frost et al. (2019) y Berg et al. (2020).
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Observables detallados de préstamos, prestatarios y geografia. Al mismo tiempo, una comparacion de los
precios de los prestamistas en linea (fintech) en el mercado hipotecario estadounidense con los precios de los
bancos y la banca paralela (no fintech) muestra que los prestamistas fintech cobran una prima de 14 a 16
puntos basicos sobre las hipotecas bancarias.<sup>18</sup>

45
La segunda diferencia es que, a diferencia de los modelos lineales tradicionales, como el modelo logit, el

aprendizaje automatico puede capturar estructuras de informacion no lineales entre variables.19 Por ejemplo,
Gambacorta et al. (2024a) analizan el impacto de un cambio regulatorio en el rendimiento de los modelos de
calificacion crediticia en China. En noviembre de 2017, el Banco Popular de China emitié un borrador de
directrices para regular la banca paralela (marcado por la linea roja discontinua en el panel izquierdo de la
Figura 3). Segun estas directrices, se prohibié a las instituciones financieras utilizar productos de gestion de
activos para invertir en activos crediticios de bancos comerciales o proporcionar servicios de financiacion a
empresas de tecnologia financiera para eludir la regulacion. Como resultado de este shock, la oferta de
préstamos, especialmente a prestatarios mas riesgosos, disminuyé sustancialmente (panel 3A). La tasa de
crecimiento del crédito total en la economia china cayé 4 puntos porcentuales en menos de un afio después
de la introduccion de los cambios regulatorios. Ademas, la repentina congelacién de la renovacion de lineas
de crédito a prestatarios riesgosos provocé que muchas pequefias y medianas empresas incurrieran en
impago.

El Panel 3B muestra la curva ROC20 para tres modelos: (i) un modelo de puntuacion fintech (en rojo); (ii) un
modelo logit con informacién tradicional (en azul); y (iii) un modelo logit con toda la informacion (amarillo).
Antes del shock, el modelo fintech y los modelos logit con informacion tradicional y no tradicional presentan
un comportamiento similar.

Sin embargo, tras el shock regulatorio, el modelo de calificacion crediticia fintech presenta un mejor rendimiento
que los demas modelos. Una posible explicacion podria ser la ventaja relativa de la no linealidad de los
modelos de aprendizaje automatico (ML) ante cambios en el entorno externo. Los algoritmos de ML parecen

adaptarse mejor a la nueva informacion.

El rendimiento de los modelos de |IA no siempre es similar, especialmente cuando existen diferencias en las
caracteristicas institucionales del mercado crediticio especifico analizado. Por ejemplo, la Figura 4 compara
diferentes estudios y muestra una clara correlacién negativa entre las tasas de impago anualizadas (eje x) y

los valores de AUROC (eje y) en diferentes estudios de la literatura.

18 Véase Buchak et al. (2018) y Fuster et al. (2022).

19 Véase Khandani et al. (2010).

La curva ROC es una representacion grafica que se utiliza para evaluar la capacidad del modelo para distinguir entre morosos y no morosos.
Muestra la compensacion entre las tasas de verdaderos positivos y las de falsos positivos en diferentes umbrales. El area bajo la
curva ROC (AUROC) proporciona una Unica métrica para resumir el rendimiento del modelo; los valores mas altos indican una mejor
discriminacién entre morosos y no morosos.
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FIGURA 3 LAS PUNTUACIONES DE CREDITO DE FINTECH MUESTRAN UN MAYOR PODER PREDICTIVO DESPUES DE UN CAMBIO EN
REGULACION

A) Crecimiento anual del crédito total a la economia china B) Poder predictivo de la puntuacién crediticia tradicional
frente a la fintech1

2016 2017 2018 170 sopomine 1de noviembre 7 18 de enero 1 de marzo 8 18 de mayo
=== | - Puntaje crediticio de Fintech === || - Informacién tradicional
Il - Toda la informacion

Notas: La linea discontinua vertical indica cuando el Banco Popular de China (PBoC) emitié directrices preliminares especificas para endurecer las
regulaciones sobre la banca paralela. En particular, desde el 17 de noviembre de 2017, las instituciones financieras no han podido usar productos de gestion
de activos para invertir en activos crediticios de bancos comerciales ni proporcionar "servicios de financiacion" a otras instituciones (como empresas de
tecnologia financiera) para eludir las regulaciones. La nueva norma ha tenido un enorme impacto en las fuentes de financiacién de las empresas de tecnologia
financiera. EI PBoC también establecié un limite a las tasas de interés cobradas por las empresas de préstamos P2P. Todas las tasas de interés anualizadas,
que incluyen las comisiones iniciales cobradas por los préstamos, se limitaron al 36%. Los efectos de estas nuevas normas también se vieron reforzados

por las estrictas medidas relativas a los microcréditos en linea que impuso el 1 de diciembre de 2017 la Oficina del Equipo de Liderazgo del Trabajo de
Rectificacion Especial de Riesgo Financiero de Internet de China. 1 El eje vertical informa el area bajo la curva ROC (AUROC) para cada modelo. EI AUROC
es una métrica ampliamente utilizada para juzgar el poder discriminatorio de las puntuaciones crediticias. EIl AUROC varia entre el 50% (prediccion

puramente aleatoria) y el 100% (prediccion perfecta).

Fuente: Gambacorta et al. (2024a).

FIGURA 4 COMPARABILIDAD DEL AREA BAJO LA CURVA ROC: ESTUDIOS SELECCIONADOS
o Puri, Rocholl y Steffem (2017)

75 Berg, Puri y Rocholl (2017)

.
Berg, Burg, Gombovic
70| v Puri(2020)

L]
Berg y otros.
(2020, datos de Lending Club)

o Lyer, Khwaja, Luttmer y Shue (2016)

65 y = 77,2-0,704x
donde R2 = 0,903

Gambacorta y otros (2024)

60
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Tasa de impago (%, anualizada)
Notas: Los valores de AUROC que se muestran en el eje vertical se extraen de la Tabla A2 de Berg et al. (2020). Los resultados no se encuentran en los
articulos originales, pero fueron proporcionados por los autores utilizando el mismo conjunto de datos del articulo. El eje horizontal muestra las tasas de

impago.

Fuente: Berg et al. (2020); Gambacorta et al. (2024a).

Pero la IA no es la Unica explicacion de las menores tasas de impago. Para las empresas del

ecosistema de las grandes tecnoldgicas, el impago es estratégicamente mas dificil, ya que pueden
aprovechar las cuentas por cobrar de estas empresas para liquidar sus deudas. Ademas, debido a
los efectos de red y los altos costos de cambio, las grandes tecnoldgicas pueden exigir el pago de

préstamos simplemente amenazando con una degradacion o la exclusién de su ecosistema en caso de impago.
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Curiosamente, el crédito a las grandes tecnoldgicas presenta tasas de impago mas bajas que el crédito bancario.
La Tabla 2 compara los préstamos morosos (NPL) de los bancos chinos y de MYbank, centrandose en el crédito a
las pequefias y medianas empresas (pymes). Como se indica en las dos primeras filas de la tabla, en promedio,
los NPL del sector bancario chino fueron sustancialmente mayores que los de MYbank en el periodo 2017-2023,

incluso durante la pandemia de COVID-19 (2020). 47

CUADRO 2 CALIDAD DEL CREDITO Y TASAS DE INTERES

Calidad crediticia de las PYMES: ratio de morosidad Tipos de interés medios PYMES
Afo Bancos1 Mi banco Bancos1 MYbank2
2017 5,85% 1,23% 6,55% 17,70%
2018 5,50% 1,30% 6,16% 13,39%
2019 3,22% 1,30% 6,70% 10,21%
2020 2,99%3 1,52% 5,88%4 9,03%
2021 : 1,63% 5,69% 9,23%
2022 2,18%5 1,94% 5,25% 7,74%
2023 - 2,28% 4,78% 8,24%

Nota: Los préstamos en mora indican préstamos que generalmente estan vencidos a partir de 90 dias. Véase “Medidas provisionales para la

clasificacion de riesgos de los activos financieros de los bancos comerciales ". (1) Lineas de crédito inferiores a 10 millones de yuanes (5 millones en 2017 y
2018). (2) Datos obtenidos de la informacion del balance publico dividiendo los intereses devengados y el total de préstamos a las PYMES. (3) A agosto de
2020. (4) Enero a noviembre de 2020. (5) A abril de 2022.

Fuente: CBIRC; Informes Anuales de MYbank; De Fiore et al. (2024)

Curiosamente, el hallazgo sobre las medidas ex post del riesgo crediticio no se refleja en las tasas de interés, que
son sustancialmente mas altas (en promedio) para el crédito a las grandes tecnoldgicas. Tres factores pueden
causar que las tasas de interés para el crédito a las grandes tecnoldgicas sean mas altas que las del crédito
bancario. En primer lugar, los costos de financiamiento de MYbank son sustancialmente mas altos que los de los
bancos tradicionales. Esto refleja la capacidad limitada de las grandes tecnoldgicas para aceptar depdsitos
minoristas. Las grandes tecnoldgicas podrian establecer un banco en linea, pero las autoridades reguladoras
suelen restringir la apertura de cuentas bancarias remotas (en linea). En China, por ejemplo, los dos grandes
bancos tecnoldgicos (MYbank y WeBank) dependen principalmente de la financiacién del mercado interbancario y
de los certificados de depdsito, que suelen ser mas costosos que los depdsitos minoristas.23 En segundo lugar,
las empresas que obtienen préstamos de MYbank suelen ser mas pequefas que los clientes de los bancos
tradicionales, por lo que el riesgo potencial ex ante para MYbank también es mayor que el de los bancos
tradicionales. En tercer lugar, el procesamiento de datos para la calificacion crediticia podria tener altos costos fijos
para establecer la infraestructura de Tl necesaria y crear un equipo altamente especializado. Estos costos pueden

ser particularmente altos al principio, cuando el nimero de prestatarios es bajo, y luego disminuir con el tiempo a medida que

21 MYbank es un banco chino exclusivamente online fundado por Ant Group en 2015. Proporciona principalmente microcréditos a pymes utilizando modelos propios
de calificacion crediticia basados en big data e inteligencia artificial, en lugar de evaluaciones tradicionales basadas en garantias.

22 Estos resultados son consistentes con Huang et al. (2020), quienes encuentran que la calificacion crediticia de las grandes tecnoldgicas permite una mejor
prediccion de los incumplimientos de préstamos durante épocas normales y periodos de grandes shocks exégenos, lo que refleja ventajas de
informacién y modelado.

23 Véase BIS (2019).


http://www.gov.cn/xinwen/2019-04/30/content_5387993.htm
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Esto se refleja en el diferencial entre los tipos de interés del crédito a las grandes tecnolégicas y los del
crédito bancario, que rondaba el 11,2% en 2017, cuando MYbank empezé a ofrecer crédito a los comerciantes

con cadigos de respuesta rapida (QR), y solo el 3,5% a finales de 2023.

48 2.1.2 Seguimiento y garantias

Ademas de evaluar el riesgo crediticio, los prestamistas incurren en costos para supervisar a los prestatarios
y exigir el cumplimiento de los pagos de los préstamos. Tradicionalmente, los bancos suelen exigir activos
tangibles (como bienes inmuebles) como garantia a los prestatarios para abordar los problemas de
cumplimiento.<sup>24</sup> Estos activos se utilizan para aumentar las tasas de recuperacion en caso de
impago del préstamo. Los bancos también dedican tiempo y recursos a supervisar los proyectos de sus
clientes para limitar el riesgo de que los prestatarios los implementen de forma diferente a lo acordado

inicialmente. Mediante este proceso, pueden forjar relaciones a largo plazo con los prestatarios.

Los modelos de IA podrian ayudar a supervisar el reembolso de préstamos de forma mas eficiente que los
bancos. Por ejemplo, las grandes tecnoldgicas pueden garantizar el reembolso de créditos amenazando con

excluir a empresas de su ecosistema o deduciendo los pagos de sus ingresos si ofrecen una plataforma de

BREBERGBICIA

comercio electrénico en la que operan. Ademas, a diferencia de los bancos, las grandes tecnolégicas no
necesitan necesariamente garantias para conceder préstamos; pueden abordar los problemas derivados de
la informacioén asimétrica utilizando datos no tradicionales de sus negocios, a los que los bancos no tienen

acceso.

Gambacorta et al. (2023) demuestran que, efectivamente, los datos sustituyen las garantias en China. A
partir de una muestra aleatoria de mas de dos millones de empresas chinas que han recibido crédito de Ant
Group y de la banca tradicional, los autores analizan como el crédito otorgado a estas empresas (crédito a
grandes tecnoldgicas, crédito bancario con garantia o crédito bancario sin garantia) reacciona a los cambios
en el volumen de transacciones de cada empresa y al clima macroeconémico general (medido por los precios

de la vivienda).

Descubrieron que el crédito proporcionado por las grandes empresas tecnoldgicas no esté correlacionado con las condiciones econémicas

locales o los precios de las viviendas, sino que responde fuertemente a los volimenes de transacciones y a la calificacion crediticia de una empresa.
Por otro lado, el crédito otorgado por los bancos (con y sin garantia) esta significativamente correlacionado

con las condiciones econémicas locales. Estos hallazgos se resumen en la Figura 5.

Dado que las grandes tecnolégicas no necesitan garantias (como una vivienda) para exigir el pago, su crédito
no responde significativamente al ciclo inmobiliario. Esto puede alterar el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria: el canal de garantias se debilita, mientras que el crédito de las grandes tecnolégicas

reacciona mas a las perturbaciones idiosincrasicas de las empresas.

El capitulo 4 proporciona un analisis exhaustivo de cémo los contratos inteligentes mejorados con |IA pueden mejorar la transparencia
y el cumplimiento en la contratacion financiera, al tiempo que aborda los desafios de la flexibilidad y la renegociacion.
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FIGURA 5 DATOS VERSUS COLATERAL: EL CREDITO DE LAS GRANDES TECNOLOGICAS REACCIONA MENOS A LOS CAMBIOS EN LA SOCIEDAD
PRECIOS Y MAS SEGUN CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DE LA EMPRESA

A) Elasticidades a las transacciones B) Elasticidades de los precios de la vivienda
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Notas: Elasticidad del crédito con respecto a los precios de la vivienda y el PIB. La figura presenta el coeficiente de tres regresiones diferentes (una
para cada tipo de crédito) en las que el logaritmo del crédito se regresiona con respecto al logaritmo de los precios de la vivienda a nivel de ciudad, el logaritmo
del PIB a nivel de ciudad y un conjunto completo de variables ficticias de tiempo. Nivel de significancia: **P < 0,05; ***P < 0,01.

Fuente: Gambacorta et al. (2024a).

Incluso las pequefias empresas del sector informal pueden ser evaluadas mediante el uso de datos de

Servicios auxiliares (como pagos). En China, Ant Group ofrece servicios de pago mediante cédigos QR y acceso a servicios
de pago digital para comercios tradicionales.

Luego, utiliza la informacién del historial de pagos de los comerciantes para otorgarles crédito (o no). El uso de cédigos QR
para pagos en China permite a estos comerciantes acceder no solo al crédito del propio Grupo Ant, sino también a crédito

bancario sin garantia.

La Figura 6 muestra la probabilidad de que una empresa que utiliza pagos con cédigo QR reciba crédito. El eje x representa
el numero de meses desde que la empresa comenzo a utilizar pagos con codigo QR; el eje y representa la probabilidad de
que una empresa tenga acceso a crédito de las grandes tecnoldgicas.

Cuanto mas tiempo lleve una empresa utilizando pagos con codigo QR, mayor sera la probabilidad de acceder a crédito de
grandes tecnoldgicas. Por ejemplo, un afio después de empezar a usar pagos con cédigo QR, la probabilidad de acceder a
una linea de crédito de grandes tecnoldgicas es de casi el 60 %. Esta probabilidad aumenta al 80 % tras dos afios y al 87 %

tras tres afios.

Para las pymes con exclusion financiera, obtener crédito de prestamistas alternativos que utilizan técnicas de IA puede
allanar el camino hacia la financiacién convencional. La transiciéon hacia los préstamos bancarios es importante, ya que
muchos préstamos de las grandes tecnoldgicas y fintech son pequefios y con vencimientos cortos.25

A medida que las PYME realizan transacciones y toman préstamos de las grandes empresas tecnolégicas y fintech,

construyen un historial financiero en el registro de crédito que puede ayudar a los bancos tradicionales a evaluarlas y,

eventualmente, otorgarles crédito.26

El crédito a las grandes tecnoldgicas suele concederse por periodos cortos, de seis meses a un afio. Ademas, suele reembolsarse bien en...
Anticipacion de la fecha de vencimiento (Liu et al., 2022). En el caso de las fintech, la evidencia de Brasil, Francia e India sugiere que los prestatarios
son mas pequefios y tienen mayor apalancamiento, y que los préstamos tienen un vencimiento mas corto y una tasa de interés mas alta que el
préstamo bancario promedio para pymes (Beaumont et al., 2024; Ghosh et al., 2024; Ornelas y Pecora, 2022).

El acceso financiero de las pymes también puede mejorar a medida que las instituciones financieras reorganizan sus lineas de negocio. En Pert, por ejemplo,
las microfinanzas, inicialmente centradas en la agricultura, se han diversificado hacia préstamos a micro y pequefias empresas (Armas et al., 2024).
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FIGURA 6 EL USO DE CODIGOS QR EN PAGOS PERMITE A LAS EMPRESAS ACCEDER AL CREDITO DE LAS GRANDES TECNOLOGICAS (%)
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Notas: Las lineas discontinuas indican los percentiles 5 y 95. El eje x indica la duracién del cédigo QR, es decir, el nimero de meses desde que
la empresa comenzo6 a utilizar el sistema de pago con codigo QR. El eje y indica la probabilidad de que una empresa acceda al crédito de las
grandes tecnoldgicas.

Fuente: Beck et al. (2022).

Beck et al. (2022) muestran que las empresas que recurren a préstamos de las grandes tecnolégicas dejan una huella en
el registro de crédito, lo que aumenta notablemente su probabilidad de obtener una linea de crédito bancaria. Sin embargo,

la Figura 7 muestra que existen diferencias sustanciales entre los efectos del simple acceso al crédito de las grandes
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tecnoldgicas y los efectos del uso real del crédito. Controlando los efectos de la demanda, cuando las empresas tienen
acceso al crédito de las grandes tecnoldgicas pero no lo utilizan, los efectos indirectos sobre el crédito bancario son
bastante limitados. Esto se debe a que el simple acceso al crédito de las grandes tecnoldgicas no es visible en el registro
de crédito para los bancos. Tras tres afios de uso de cédigos QR, la probabilidad de utilizar crédito bancario para las
empresas con acceso a crédito MYbank es de tan solo el 3% (Figura 7A). Por el contrario, el uso real de una linea de
crédito de las grandes tecnoldgicas aumenta significativamente la probabilidad de acceder a crédito bancario,
probablemente porque en este caso se crea una huella financiera en el registro de crédito. Tres afios después de empezar

a utilizar codigos QR, la probabilidad de utilizar una linea de crédito bancaria ronda el 17% (Figura 7B).

Esto sugiere que la inclusion de las exposiciones crediticias de las grandes empresas tecnoldgicas en el registro de

crédito actia como un dispositivo de sefializacion y permite que los bancos identifiquen y evalien mejor a las PYME.

FIGURA 7 EFECTO DE DERRAME DEL CREDITO DE LAS GRANDES TECNOLOGICAS AL CREDITO BANCARIO (%)

A) Acceso al crédito de las grandes tecnologicas 8) Uso del orédito por parte de las grandes tecnoldgicas

0
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 202530 35
Meses Meses
== Con acceso al crédito MYbank —— Empresas que utilizaron el crédito de MYbank
= Sin acceso al crédito de MYbank = Empresas que no utilizaron el crédito de MYbank

Notas: Las lineas discontinuas indican los percentiles 5 y 95. El eje x indica la duracién del cédigo QR y el nimero de meses desde que la empresa
comenz6 a utilizar el sistema de pago con cédigo QR. El eje y indica la probabilidad de que una empresa utilice crédito bancario.

Fuente: Beck et al. (2022).
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Pero el crédito proporcionado mediante técnicas de IA también podria aumentar el riesgo crediticio en algunos casos.

En Alemania, por ejemplo, los prestamistas en linea sustituyen los préstamos bancarios por préstamos al consumo de

alto riesgo. En los mercados de crédito al consumo estadounidenses, los préstamos en linea sustituyen los préstamos

bancarios entre los prestatarios marginales, a la vez que los complementan para préstamos pequefios.

Sin embargo, es interesante observar que el desempefio de los prestamistas en linea parece depender de la cantidad y 51

calidad de la informacién disponible para ellos.27

Los bancos también pueden asociarse con grandes empresas tecnoldgicas y fintechs, donde las firmas con conocimientos
tecnoldgicos proporcionan capacidades de calificacion crediticia, mientras que los bancos proporcionan la financiacion
necesaria. Al mismo tiempo, los propios bancos estan ampliando el uso de andlisis avanzados para la concesion de
crédito, ya que las innovaciones digitales les han abaratado la recopilacion y el procesamiento de datos. Un area
prometedora es la financiacién del comercio, donde las pymes parecen especialmente limitadas y las aplicaciones
digitales pueden emplear informacién en tiempo real sobre los envios.<sup>28</sup> Una pregunta que aun queda por
responder es si las fintechs y las grandes empresas tecnoldgicas finalmente se aventuraran en la concesion de préstamos

de mayor cuantia y con mayor vencimiento, de forma similar a la de los bancos.

La IA también altera el efecto de los préstamos relacionales, ya que la adopcion del aprendizaje automatico en la
calificacion crediticia reduce la importancia de la informacién blanda obtenida a través de una relacién duradera con los
clientes. Durante una relacién crediticia con una empresa, la aplicaciéon de técnicas de IA para la seleccion y supervision
de capacidades mitiga la extraccion de rentas de los préstamos relacionales en tiempos normales, pero no proporciona
proteccion adicional sobre las cantidades y los tipos de interés para los prestatarios con relaciones mas largas durante
una crisis. En otras palabras, los efectos de los préstamos relacionales sobre los voliumenes y precios del crédito, que
son perjudiciales en tiempos normales pero beneficiosos durante las crisis, se suavizan mediante el uso de técnicas de
|A para la calificacion crediticia. Por lo tanto, si bien los préstamos de bancos sin IA a empresas relacionales son
anticiclicos, los préstamos con IA a empresas relacionales no parecen verse influenciados por las perturbaciones

macroecondmicas generales, sino que son mas reactivos a las condiciones especificas de cada empresa.29

Al mejorar la calificacion crediticia y el acceso de las pymes al crédito, la tecnologia digital puede tener efectos en la
economia real. La aplicacién de la IA para la calificacion crediticia puede impulsar el crecimiento y el empleo de las
pymes. En cuanto a los efectos reales del crédito a las grandes tecnoldgicas, las empresas chinas con préstamos a
estas grandes empresas han experimentado, en general, una mayor actividad comercial que sus contrapartes con exclusion financiera.
Con efectos que podrian variar a lo largo del ciclo. Beck et al. (2022) utilizan tres pruebas diferentes para verificar si el
acceso al crédito de las grandes tecnoldgicas produce efectos reales en la actividad de las empresas. La primera prueba
analiza el periodo pre-COVID de 2017 a 2019; la segunda considera Unicamente el shock exégeno generado por la
introduccién de un producto de préstamo para grandes tecnolégicas en agosto de 2017; y la tercera prueba compara el
periodo pre-pandemia con el periodo pandémico, considerando empresas con y sin acceso al crédito de las grandes

tecnoldgicas. La Figura 8 presenta los resultados.

27 Para el caso de Alemania, véase De Roure et al. (2016); para los Estados Unidos, véase Tang (2019).

28 Véase Ahnert et al. (2024) para el uso de analisis avanzados por parte de los bancos, y BIS (2023) para aplicaciones digitales en el comercio.
finanzas.

29 Véase Gambacorta et al. (2025) para un estudio sobre el impacto de la adopcion de IA en la calificacion crediticia en los préstamos relacionales por parte de los italianos.
bancos.

30 Véase Hau et al. (2024).
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De las tres pruebas diferentes. En el periodo prepandémico, el volumen de transacciones después de tres meses aumenté aproximadamente un
3,5 % mas para las empresas que tenian acceso al crédito de las grandes tecnoldgicas (grupo tratado) en comparacién con aquellas con
caracteristicas similares que no tenian acceso (grupo de control). Cuando los autores limitan su analisis al momento del lanzamiento del producto
crediticio, los efectos son mas considerables: el volumen de transacciones después de tres meses aumenta un 9,6 % mas para las empresas que
recibieron una oferta inicial de un préstamo de las grandes tecnolégicas que para las demas. Finalmente, |a tercera prueba muestra que el efecto
real durante la pandemia de COVID-19 fue significativamente mayor que en el periodo prepandémico: el crecimiento del volumen de transacciones

es un 20 % mayor para las empresas con acceso al crédito de las grandes tecnoldgicas que para las que estaban excluidas financieramente.

FIGURA 8 EFECTOS REALES DEL ACCESO AL CREDITO DE LAS GRANDES TECNOLOGICAS

Aumento del volumen de transacciones (registro)
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Efecto en tiempos normales Shock exdgeno de la oferta de crédito Efecto del shock del Covid-19

Notas: La primera prueba (histograma izquierdo) evalta los efectos (tras tres meses) de la concesion de crédito a las grandes tecnoldgicas sobre el
volumen de transacciones de las empresas durante el periodo 2017-2019. El analisis se basa en un emparejamiento por puntuacion de propension
combinado con un andlisis de diferencias en diferencias. La segunda prueba (histograma central) utiliza un enfoque similar, pero se centra Unicamente
en la oferta inicial de préstamos a las grandes tecnolégicas. Ant Group introdujo la posibilidad de los productos de crédito MYbank a los comercios con
codigo QR a finales de junio de 2017 y comenzé a ofrecer préstamos en agosto de 2017. La tercera prueba (histograma derecho) considera los
efectos especificos durante la pandemia.

Fuente: Beck et al. (2022).

Los cambios sectoriales en el crédito debidos a cambios en la calificacion crediticia también podrian generar beneficios en términos de crecimiento.
En particular, una menor ponderacién de los activos fisicos como garantia, inducida por una mayor aplicacién de la IA, podria ayudar a financiar
proyectos productivos en sectores donde el capital tangible es mas escaso. La evidencia empirica sugiere que las empresas con garantia
inmobiliaria tienden a ser menos productivas, y una mayor proporcién de crédito asignado al sector inmobiliario, con su garantia facilmente
disponible, se ha asociado con un menor crecimiento de la productividad agregada, tanto en las economias de mercados emergentes como a lo
largo del tiempo. Un mayor uso de datos en las decisiones crediticias podria mejorar la asignacion de capital entre sectores e impulsar el crecimiento

de la productividad, aunque estos efectos podrian materializarse lentamente con el tiempo.<sup>31</sup>

31 Véase Doerr (2020) para obtener evidencia sobre empresas con garantias inmobiliarias y Miiller y Verner (2024) para el impacto del crédito.
Asignacion al sector inmobiliario sobre el crecimiento de la productividad agregada.
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2.1.3 |A para la banca central

Los bancos centrales no son meros observadores pasivos en la monitorizacion del impacto de la IA en la

economia y el sistema financiero. Pueden aprovechar las herramientas de IA para alcanzar sus objetivos de

politica y abordar los desafios emergentes. En particular, el uso de LLM e IA puede respaldar las tareas 53
clave de los bancos centrales: (i) recopilacion de informacion y compilacion estadistica, (ii) analisis

macroeconomico y financiero para respaldar la politica monetaria, (iii) supervision de los sistemas de pago,

y (iv) supervisién y estabilidad financiera. Esta seccion presenta ejemplos relevantes en cada area. En la

Tabla 3.32 se presenta una lista seleccionada de proyectos en curso en los bancos centrales.

Recopilacién de informacién y compilacién estadistica

Los bancos centrales se enfrentan a desafios para garantizar datos de alta calidad para el analisis
econdémico debido a problemas como la limpieza de datos y el aumento de la complejidad de los datos.33
Cada vez mas, utilizan técnicas de aprendizaje automatico (ML), como los bosques de aislamiento, para
detectar valores atipicos en conjuntos de datos grandes y granulares. Los bosques de aislamiento son
escalables y eficaces, pero tradicionalmente se limitan a datos numéricos; los bancos centrales, incluido el
Banco de Israel y el BCE, han innovado para incluir variables categdricas convirtiéndolas en forma numérica.
Colaboraciones como la entre el Deutsche Bundesbank e investigadores de IA utilizan un enfoque de dos
pasos (deteccion automatizada seguida de revisioén por expertos) para mejorar la eficacia y la explicabilidad

de los algoritmos, al tiempo que equilibran los costes de la intervencion humana.

Analisis macroeconémico y financiero para apoyar la politica monetaria

Los bancos centrales se enfrentan a retos a la hora de extraer informacioén de diversas fuentes de datos
para el analisis macroeconémico. El aprendizaje automatico ofrece herramientas valiosas para optimizar
este proceso.<sup>34</sup> El Banco de Inglaterra utiliza redes neuronales para descomponer la inflacién
de servicios en sus componentes, capturando no linealidades complejas y utilizando datos granulares.

El Banco de Corea combina redes neuronales con modelos tradicionales para mejorar la previsién inmediata,
especialmente durante periodos volatiles como la pandemia de COVID-19. El Banco de Francia emplea bosques
aleatorios en datos de Twitter para medir las expectativas de inflacién en tiempo real, con una buena correlacién
con las métricas tradicionales. El Banco de Indonesia utiliza aprendizaje automatico con datos de texto para
evaluar la credibilidad de las politicas, vinculando una mayor credibilidad con expectativas de inflacién mejor
ancladas. La Reserva Federal utiliza FInBERT, un modelo de lenguaje perfeccionado, para generar indices de
sentimiento a partir del Libro Beige, lo que facilita la previsién inmediata del PIB y la prediccién de recesiones. La
adaptacion de los modelos de lenguaje a la terminologia de la banca central mejora la precision en la interpretacion

de las comunicaciones de la banca central y la prediccién de las reacciones del mercado.

32 Para un andlisis del uso de la IA en la banca central, véase Araujo et al. (2024). Para mas informacién sobre los ejemplos seleccionados,
asi como una lista mas amplia de casos de uso, consulte Araujo et al. (2022, 2023). Véase también Beerman et al. (2021) para mas
casos de uso sobre supervision.

Los casos de uso relacionados con la recopilacién de informacion se describen con mayor detalle en Kamenetsky Yadan (2021), Accornero
y Boscariol (2021) y Cagala et al. (2021). En particular, Gray y Jones (2025) describen el caso del Banco de la Reserva de
Australia, que utiliza aplicaciones de |A para facilitar el procesamiento de encuestas.

34 Los casos de uso de la politica monetaria se describen en Buckmann et al. (2023), Yi et al. (2022), Denes et al. (2021), Abdul
Jabbar et al. (2022), Du et al. (2024), y Gambacorta et al. (2024b).
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Supervisién de los sistemas de pago

El buen funcionamiento de los sistemas de pago es vital para la estabilidad financiera, pero la gran cantidad de

datos transaccionales dificulta la deteccion de anomalias .<sup>35</sup> Los modelos de aprendizaje automatico

(ML), como las redes neuronales y los autocodificadores, identifican eficazmente transacciones anémalas,

incluyendo posibles casos de lavado de dinero. El Proyecto Aurora del Centro de Innovacion del BPI demuestra 55
que las redes neuronales de grafos superan a los métodos tradicionales basados en reglas, especialmente con

datos agrupados que mantienen la confidencialidad. Los bancos centrales de Canada, los Paises Bajos y Ecuador

han utilizado con éxito autocodificadores para detectar anomalias como retiradas masivas de fondos y perturbaciones operativas.

Supervision y estabilidad financiera

Los supervisores necesitan analizar una amplia gama de fuentes de datos para supervisar eficientemente a las
instituciones financieras. A menudo, estas fuentes son documentos de texto como articulos periodisticos,
documentos bancarios internos o evaluaciones supervisoras.<sup>36</sup> Filtrar esta gran cantidad de
informacion para extraer informacioén relevante puede requerir mucho tiempo, y con el volumen de datos en
constante crecimiento, se vuelve practicamente insuperable. Ademas, los analisis relacionados con los riesgos
climaticos y cibernéticos se han convertido en prioridades de supervision, pero carecen de la infraestructura de
datos integral ya existente para los riesgos tradicionales.<sup>37</sup> Herramientas de IA como Athena del BCE
y LEX de la Reserva Federal utilizan modelos de lenguaje y técnicas de PLN para clasificar documentos, realizar
analisis de sentimiento e identificar riesgos, lo que reduce significativamente el tiempo de andlisis. El Banco Central
de Malasia emplea IA para garantizar una comunicacion supervisora coherente. El sistema ADAM del Banco
Central de Brasil utiliza modelos de aprendizaje automatico para identificar rapidamente a los prestatarios con

provisiones insuficientes.<sup>38</sup>

2.2 IA EN FINANZAS: VIEJOS PROBLEMAS, NUEVOS DESAFIOS

A medida que se han ampliado las oportunidades que ofrece la IA, también lo han hecho los desafios (véase la
Tabla 1 del Capitulo 1). El uso generalizado de la IA en el sector financiero puede exacerbar las amenazas a la
privacidad del consumidor y la ciberseguridad. Ademas, la mayoria de los modelos de IA tienen una naturaleza
inherentemente de "caja negra" y sus predicciones son dificiles de explicar. Ademas, pueden propagar sesgos en

los datos con los que se entrenan.

35 Los casos de uso relacionados con la supervision de los sistemas de pago se describen con mas detalle en BIS Innovation Hub (2023), Sabetti
y Heijmans (2020), y Rubio et al. (2021).

El Bundesbank utiliza una version interna de GPT-40 para gestionar informacion privada y confidencial (Blankenburg y Réhe, 2024). El Banco de
Tailandia ha realizado un analisis exhaustivo de las aplicaciones de los copilotos, que abarcan desde el resumen de documentos hasta
la recuperacion de informacion relevante, destacando las limitaciones en el cambio de idioma (Yampratoom, 2024). El uso de un
copiloto de Generacién Aumentada de Recuperacion (RAG) en la Junta de la Reserva Federal para responder preguntas especificas
basadas en documentos financieros de bancos comerciales indica respuestas de buena calidad para preguntas sencillas y la necesidad
de supervisién humana para preguntas mas complejas (Botti et al., 2025).

37 Se puede encontrar mas informacién sobre los casos de uso de supervision en ECB (2023), Du et al. (2024), Tan et al. (2021) y
Beerman y otros (2021).

38 Mientras los bancos centrales y las instituciones financieras estan integrando "copilotos de IA" en sus operaciones diarias,
La transicion hacia flujos de trabajo intensivos en IA requiere abordar varios desafios de capital humano. Estos incluyen la capacitacion
y el perfeccionamiento del personal existente, la atraccion de nuevos talentos y el fomento de una cultura que promueva la innovacion (Bell
etal., 2025).
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2.2.1 Sesgo y discriminacion, riesgos legales y ciberseguridad

El uso de IA plantea problemas de sesgo y discriminacion. Tres ejemplos destacan. El primero se relaciona con la

proteccién del consumidor y las practicas crediticias justas. Al igual que con los modelos tradicionales, los modelos
56 de IA pueden reflejar sesgos e imprecisiones en los datos con los que se entrenan, lo que plantea riesgos de
decisiones injustas, excluye a ciertos grupos de los mercados de seguros socialmente deseables y perpetua las
disparidades en el acceso al crédito mediante la discriminacion algoritmica.39
Por ejemplo, hay evidencia de modelos de calificacion crediticia basados en aprendizaje automatico que, en el
mercado hipotecario de EE. UU., los prestatarios negros e hispanos tienen menos probabilidades de beneficiarse
de tasas de interés mas bajas que los prestatarios de otras comunidades.40 Los consumidores se preocupan por estas
Riesgos: La evidencia reciente de una encuesta representativa de hogares estadounidenses sugiere un menor
nivel de confianza en la GenAl que en los servicios gestionados por personas, especialmente en areas de gran
importancia como la banca y las politicas publicas (Figura 9A) y cuando las herramientas de |A son proporcionadas
por grandes tecnoldgicas. Las diferencias entre los grupos demograficos son pequefias, con la excepcion de que
las mujeres declaran una confianza significativamente menor en las herramientas de GenAl (Figura 9B). Este

patron concuerda con su menor uso y conocimiento de la GenAl y podria estar relacionado con las preocupaciones
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sobre la seguridad y la privacidad al tratar con empresas en linea.41

FIGURA 9 EN GenAl NO CONFIAMOS
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Notas: El panel izquierdo muestra las respuestas promedio a la siguiente pregunta: "¢ En las siguientes areas, confiaria menos o mas en las herramientas

de inteligencia artificial (IA) que en los servicios tradicionales operados por humanos? Indique su nivel de confianza en una escala del 1 (mucha menos confianza
que en un humano) al 7 (mucha mas confianza)". El panel central muestra los niveles promedio de confianza para las respectivas preguntas por grupo de
hogares. El panel derecho muestra las puntuaciones promedio a la pregunta: " Cuanto confia en que las siguientes entidades almacenen de forma segura

sus datos personales cuando utilizan herramientas de inteligencia artificial? Indique su nivel de confianza en una escala del 1 (ninguna confianza en la capacidad
de almacenar de forma segura datos personales) al 7 (confianza total)".

Fuente: Aldasoro et al. (2024a); Encuesta de expectativas de los consumidores del Banco de la Reserva Federal de Nueva York; calculos de los
autores.

Para una exploracion detallada de cémo la IA puede desalinearse con las intenciones humanas y los desafios de gobernanza que plantea, consulte el Capitulo
4, que analiza la naturaleza de “caja negra” de la IA y las complejidades de la intencion y la rendicion de cuentas.

40 Véase Fuster et al. (2019).

41 Véase Armantier et al. (2021).
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El segundo ejemplo se relaciona con el desafio de garantizar la privacidad y confidencialidad de los datos al

gestionar volumenes crecientes, otra preocupacion clave para los usuarios. Dados los altos estandares de privacidad

que deben cumplir las instituciones financieras, esto aumenta los riesgos legales. La falta de explicabilidad de los

modelos de IA (es decir, su naturaleza de "caja negra"), asi como su tendencia a la "alucinacién", amplifican estos

riesgos. Existen marcadas diferencias en la confianza que los hogares depositan en cémo las herramientas de IA 57
almacenan sus datos personales, segun las instituciones que las proporcionan. Los encuestados manifiestan la

mayor confianza en las instituciones financieras tradicionales para el almacenamiento seguro de datos como su

historial de transacciones bancarias, geolocalizacién o datos de redes sociales (Figura 9C).

El tercer ejemplo es el problema de las alucinaciones. Los LLM pueden presentar una respuesta factualmente
incorrecta como si fuera correcta, e incluso inventar fuentes secundarias para respaldar sus afirmaciones falsas.
Desafortunadamente, las alucinaciones son una caracteristica, no un defecto, de estos modelos.

Por ejemplo, los LLM alucinan porque estan entrenados para predecir la palabra estadisticamente plausible
basandose en cierta informacién. Pero, en muchos casos, no pueden distinguir entre lo linglisticamente probable y
lo factualmente correcto. Ademas, existe el problema de "basura entra, basura sale": la calidad del resultado
depende de la calidad de los datos de entrada.

Por lo tanto, datos inexactos o irrelevantes podrian producir resultados inexactos o irrelevantes. Esto requiere

intervencion humana en areas sensibles.

La dependencia de la IA también aumenta la preocupacién por los ciberataques en el sector financiero, ya que la
GenAl permite a los hackers crear correos electrénicos de phishing y malware convincentes, imitar a personas y
crear avatares falsos, lo que aumenta el riesgo de fraude. La IA también introduce nuevas ciberamenazas, como los
ataques de inyeccion rapida, en los que las entradas provocan un comportamiento no deseado del modelo (p. €j., el
«jailbreak de la abuela»).<sup>42</sup> Los ataques de envenenamiento de datos y de modelos implican la
manipulacién de los datos o procesos de entrenamiento de la IA para comprometer su integridad. A medida que los
datos generados por IA se vuelven mas frecuentes, estos ataques podrian tener graves consecuencias, aumentando
los riesgos operativos para las instituciones financieras.<sup>43</sup> Sin embargo, al igual que la IA aumenta los
riesgos cibernéticos, también puede ser utilizada por los ciberdefensores en su andlisis de amenazas y la
monitorizacién de redes informaticas. En una encuesta reciente del BPI realizada entre los miembros del Grupo
Global de Ciberresiliencia, un grupo de expertos en ciberseguridad de bancos centrales, la mayoria de los bancos

centrales informaron que el uso de modelos GenAl para la ciberseguridad puede ser muy eficaz.<sup>44</sup>

La "fuga de la abuela” es un truco en el que alguien le pide a una IA que finja estar contando una historia (como si leyera un cuento de una abuela
antes de dormir) para introducir solicitudes dafiinas o restringidas que la IA normalmente rechazaria. Al disfrazar la solicitud como parte de un
juego de rol inofensivo, la persona a veces puede eludir las reglas de seguridad de la IA.

43 Ademas de los riesgos cibernéticos, la GenAl podria aumentar los riesgos operativos en las instituciones financieras a través de una toma de
decisiones sesgada, problemas de calidad de los datos, falta de transparencia, incumplimiento normativo y dependencia excesiva de la
automatizacion, lo que podria generar interrupciones, dafios a la reputacion y preocupaciones éticas si no se rige y monitorea adecuadamente
(véase BIS, 2024).

44 Aldasoro y otros (2024b).
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2.2.2 Concentracion del mercado en el ecosistema de |1A

El rapido avance de la IA depende de una cadena de suministro cada vez mas compleja, con multiples

capas de tecnologia que trabajan juntas para impulsar las aplicaciones de |IA. La cadena de suministro
58 de IA consta de cinco capas de entrada clave: hardware, infraestructura en la nube, datos de

entrenamiento, modelos de base y aplicaciones de IA (véase la Figura 10). Cada capa esta sujeta a las

fuerzas del mercado que configuran su estructura, lo que a menudo resulta en altos niveles de concentracion.

FIGURA 10 LA CADENA DE SUMINISTRO DE 1A
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Fuente: Gambacorta y Shreeti (2025).

La capa de hardware es fundamental para las aplicaciones de IA, en particular para los microprocesadores como
las GPU, que son esenciales para el entrenamiento y la inferencia de modelos de IA. Nvidia domina este mercado,
con una cuota de mercado informada que supera el 90 % (Figura 11A).45 Las GPU de Nvidia se incluyen en
CUDA, una plataforma de computacién paralela que se ha convertido en el estandar de la industria. Esta
integracién, junto con adquisiciones estratégicas como Mellanox, ha consolidado el liderazgo de mercado de
Nvidia. A pesar de la competencia de Advanced Micro Devices (AMD), Intel y grandes empresas tecnoldgicas
como Microsoft, Google y Amazon, la ventaja de ser pionera de Nvidia y la dificultad para migrar de CUDA crean
importantes barreras de entrada para otras empresas. Sin embargo, empresas chinas como Alibaba, Baidu y
Huawei también estdn empezando a producir sus propios microprocesadores, especialmente a la luz de las

restricciones geopoliticas.

Si bien no esta tan concentrada como la capa de hardware, la computacion en la nube esta dominada
globalmente por tres grandes empresas tecnoldgicas: Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure y
Google Cloud Platform, que representan alrededor de dos tercios del mercado (Figura 11B). Los altos
costos de cambio, las tarifas de salida y la integracién vertical contribuyen a esta concentracion. Los
proveedores de servicios en la nube suelen ofrecer un ecosistema de servicios integrados, lo que
consolida aun mas su poder de mercado. Los altos costos fijos y los importantes efectos de red en la
computacion en la nube también favorecen a las empresas mas grandes, lo que dificulta el afianzamiento

de competidores mas pequefios.46

45 “Conozca el chip Nvidia de $10,000 que impulsa la carrera por la IA”, CNBC, 23 de febrero de 2023; “; Por qué los chips de Nvidia dominan la
“¢Mercado de IA?”, The Economist, 27 de febrero de 2024.
46 Véase Ofcom (2023), Gartner (2024) y Biglaiser et al. (2024).


https://www.cnbc.com/2023/02/23/nvidias-a100-is-the-10000-chip-powering-the-race-for-ai-.html
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Los datos de entrenamiento son otro componente crucial de la cadena de suministro de la IA.47 Histéricamente,
los modelos de IA de vanguardia se han basado en grandes cantidades de datos publicos. Sin embargo, a
medida que disminuye el acervo de datos publicos, las empresas recurren a fuentes privadas. Las grandes

empresas tecnoldgicas tienen una ventaja significativa gracias a su acceso a una gran cantidad de datos privados

de usuarios de sus actividades comerciales principales. También pueden beneficiarse de los datos: 59
bucle de retroalimentacion de la actividad de la red, donde mas usuarios generan mas datos, mejorando los
modelos de A y atrayendo ain a mas usuarios.48 Las empresas mas grandes con bolsillos mas profundos
también estan mejor posicionadas para adquirir o asociarse con propietarios de datos mas pequefios,
consolidando aun mas su poder de mercado.
FIGURA 11 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE LA CADENA DE SUMINISTRO DE IA (%)
A) GPU de centro de datos1 B) Computacion en la nube2
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Notas: 1. Basado en los ingresos de 2023. 2. Basado en los ingresos del primer trimestre de 2024. 3. Trafico en marzo de 2024. 4. Basado en el capital total
invertido en 2023 en empresas dedicadas a la inteligencia artificial y el aprendizaje automatico. Las grandes tecnolégicas son Alibaba Cloud Computing, Alibaba Group,
Alphabet, el Fondo de Innovacién Industrial de Amazon, Amazon Web Services, Amazon, Apple, Google Cloud Platform, Google para startups, Microsoft, Tencent

Cloud, Tencent Cloud Native Accelerator y Tencent Holdings.

Fuentes: loT Analytics Research (2023); PitchBook Data Inc; Statista; Liu y Wang (2024); calculos de los autores.

El capitulo 3 profundiza en las implicaciones de la abundancia de datos y la IA en los mercados financieros, destacando el papel de las grandes empresas tecnoldgicas
en la configuracion de la dinamica del mercado y los riesgos potenciales de la concentracion del mercado.
48 Véase Agrawal et al. (2018), BIS (2019) y Gans (2024).
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El mercado de modelos de base es dinamico, con mas de 300 modelos proporcionados por 14 empresas.
Si bien algunas empresas ofrecen modelos propietarios (p. €j., OpenAl, Google DeepMind), otras adoptan
un enfoque de cédigo abierto (en particular, Liama de Meta y, mas recientemente, DeepSeek). Los
modelos propietarios ofrecen una flexibilidad limitada y pueden ser costosos, mientras que los modelos

de cadigo abierto fomentan la competencia y la innovacion.49

A pesar de la variedad, el mercado ha estado dominado hasta ahora por unas pocas empresas como
OpenAl, Google DeepMind, Anthropic y Meta. En 2023, GPT-4 de OpenAl represento el 69 % de los
ingresos del mercado de |A generativa. Sin embargo, dada la naturaleza dinamica del mercado y el
potencial para lograr eficiencias, la jerarquia podria cambiar rapidamente. Hasta ahora, el mercado se ha
visto afectado por los altos costos fijos de los datos de entrenamiento y los recursos computacionales,
estimandose el costo de entrenamiento de GPT-4 en mas de 100 millones de ddlares. No obstante,
DeepSeek ha reducido significativamente estos costos, demostrando que los modelos base pueden

entrenarse de forma mas eficiente y econémica.

Otra caracteristica importante del mercado de modelos de base es una tendencia general hacia la
integracion vertical.<sup>50</sup> Si bien la integracion vertical puede mejorar la eficiencia en muchos
casos, también puede generar distorsiones, reducir la competencia y socavar la innovacion si las
empresas integradas verticalmente restringen el acceso de sus rivales a insumos esenciales o a mercados
posteriores (exclusion descendente). Las empresas que producen modelos de base se integran cada vez
mas con proveedores anteriores y aplican clausulas de exclusividad.

Por ejemplo, OpenAl utiliza exclusivamente Microsoft Azure para entrenar y almacenar sus modelos
como parte de la inversion de Microsoft en Open Al. La exclusividad puede ser anticompetitiva cuando se
presenta en ambos sentidos; por ejemplo, cuando un modelo base entrenado en un proveedor de
servicios en la nube especifico solo puede usarse para inferencia a través de dicho proveedor, como es
el caso de Open Al y Microsoft Azure. Ademas, se incentiva a los productores de modelos base a adquirir
o integrarse con productores de datos para asegurar datos de entrenamiento de alta calidad, que son

cada vez mas escasos.

La capa de la cadena de suministro de IA orientada al usuario , que incluye aplicaciones como ChatGPT,
Gemini y FinGPT, sigue la dinamica de las plataformas digitales. Desde la llegada de ChatGPT a la IA,
las aplicaciones basadas en modelos base han proliferado en diversos sectores de la economia, como la
salud, la educacion, el procesamiento y cumplimiento normativo de backend, y el desarrollo de software.
A pesar de ello, al igual que con las plataformas digitales, existe el riesgo de que surjan dinamicas de "el
ganador se lo lleva todo" en los mercados de aplicaciones de IA. Por ejemplo, ChatGPT aun representa
el 60 % del mercado de chatbots, lo que pone de relieve la importancia de ser pionero en el mercado
(Figura 11C).

49 Korinek y Vipra (2024).
50 CMA (2024).
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2.2.3 El papel dominante de las grandes tecnolégicas

La creciente influencia de las grandes empresas tecnoldgicas en la cadena de suministro de IA es uno de los avances

mas notables en el mercado de la |IA. Estas grandes empresas ya ostentan un poder de mercado significativo en

muchos mercados digitales y estan ampliando esta influencia en los mercados emergentes de IA. 61
En 2023, representaron el 33% del capital total recaudado por empresas de IA y casi el 67% del capital recaudado por

empresas de |A generativa (Figura 11D).51 Entre las inversiones notables se incluyen la inversion de 10 mil millones

de ddlares de Microsoft en OpenAl y las inversiones de Google y Amazon en Anthropic y Hugging Face.

Las grandes tecnoldgicas se estan integrando verticalmente en todas las capas de la cadena de suministro de IA, lo
que genera un nuevo bucle nube-modelo-datos (Figura 12). Gracias a su control sobre los recursos computacionales y
a su ventaja comparativa en la produccion, el almacenamiento y el andlisis de datos, las grandes tecnoldgicas podrian
proporcionar mejores modelos de IA. El uso de estos modelos genera mas datos, que pueden ser utilizados
optimamente por los recursos computacionales de las grandes tecnoldgicas para mejorar sus modelos y aplicaciones
de IA, lo que aumenta la eficiencia del procesamiento y el andlisis de datos (la denominada «gravedad de los datos»).
Este bucle se refuerza si también se producen efectos de red derivados del uso de los modelos. En definitiva, el bucle
nube-modelo-datos hace probable que la cadena de suministro de IA siga estando dominada por un pufiado de grandes

empresas tecnoldgicas.

FIGURA 12 GRANDES TECNOLOGICAS EN LA CADENA DE SUMINISTRO DE IA
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Fuente: Gambacorta y Shreeti (2025).

Debido a la naturaleza de su modelo de negocio, las grandes tecnolégicas pueden alcanzar rapidamente una posicion
dominante en el mercado financiero. Una vez que han consolidado una base de consumidores cautivos, pueden abusar
de su posicion dominante para impedir la entrada de competidores, aumentar los costes de cambio, agrupar productos

y promocionar sus propios productos a expensas de terceros.

El riesgo de abuso de posicion dominante en el mercado es especialmente grave, ya que las grandes plataformas

tecnoldgicas sirven cada vez mas como infraestructuras de venta esenciales para los proveedores de servicios
financieros, pero también compiten con ellos al mismo tiempo. Por ejemplo, en China, el mercado de pagos mdviles

estd dominado por dos grandes tecnoldgicas (Alipay y Tenpay), cuyos servicios son...

51 "Las grandes tecnoldgicas superan en gasto a las empresas de capital de riesgo en el frenesi de inversion en inteligencia artificial”, Financial Times, 26 de diciembre de 2023.
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No interoperable. En India, la mayoria de las transacciones de pago mévil en la Interfaz Unificada de Pagos
(UPI) se realizan mediante aplicaciones de grandes empresas tecnoldgicas (aunque, para ser justos, estos

servicios son interoperables en un sistema compartido).

Las grandes tecnologicas también podrian usar las enormes cantidades de datos que recopilan para obtener
beneficios y discriminar precios entre sus clientes. Dado que los datos son un bien no rival, pueden generar
economias de escala y de alcance. Gracias a su tamafo y tecnologia, las grandes tecnolégicas tienen el
potencial de acumular cantidades significativas de datos a un coste minimo. Estos datos pueden utilizarse no
solo para evaluar la solvencia de un prestatario, sino también para identificar la tasa de interés maxima que
los prestatarios estan dispuestos a pagar por préstamos o la prima mas alta que los clientes pagarian por un
seguro. Una vez que estas empresas han adquirido una posicion dominante, pueden utilizarla para discriminar
precios y obtener beneficios excesivos.

Esto puede conducir a la apariciéon de «monopolios digitales».52

La Figura 13 ilustra el mecanismo que subyace a la extraccion del excedente del consumidor por parte de las
grandes tecnologicas. El Panel A presenta el caso de referencia de competencia perfecta, donde los servicios
financieros se fijan al coste marginal. El Panel B presenta el caso de un monopolio puro, donde el precio que
pagan los consumidores es superior al coste marginal, la oferta de servicios es menor y existe una pérdida
de bienestar asociada a la fijacion de precios monopolisticos (en gris). El Panel C presenta el caso de los
monopolios digitales (grandes tecnoldgicas) que utilizan big data y algoritmos sofisticados, y son capaces de
identificar el precio de reserva de cada consumidor y establecer un precio personalizado justo por debajo. De
esta forma, las grandes tecnoldgicas pueden aumentar la cantidad vendida por encima del nivel competitivo
(Panel A) y eliminar la pérdida irrecuperable (Panel B).

Sin embargo, también extraen todo el excedente de los consumidores. El grafico muestra que, en este caso,

los consumidores se encuentran en peor situacion que bajo un monopolio puro.

Las grandes tecnoldgicas pueden explotar aiun mas los sesgos conductuales de los consumidores a su favor
y manipular sus preferencias. El panel D de la Figura 13 representa el caso en el que un monopolio digital
persuade a sus consumidores a sobreestimar los beneficios de consumir su producto o servicio. En este
caso, la curva de demanda se desplaza de DO a D1, y algunos consumidores optan por comprar el producto
aunque su valor real sea inferior al precio que pagan. Cualquier excedente adicional del consumidor solo se
percibe (area roja clara) y se produce una pérdida de excedente para los consumidores incluso mayor que la

que se produce con la discriminacion de precios.

52 Véase Farboodi et al. (2019); BIS (2019).
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FIGURA 13 ESTRUCTURAS ILUSTRATIVAS DEL MERCADO: DE LA COMPETENCIA AL MERCADO
MANIPULACION
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Fuente: Boissay et al. (2021).

2.2.4 Estabilidad financiera

El uso generalizado de la IA también conlleva mayores riesgos para la estabilidad financiera. Incluso con capacidades
limitadas, su uso temprano provocé desplomes repentinos e inestabilidad financiera. Ejemplos notables incluyen el
desplome repentino de la bolsa estadounidense de 1987, causado en parte por la dependencia de las compaiiias de

seguros de modelos basados en reglas.<sup>53</sup>

Una IA mas sofisticada, como los modelos de aprendizaje automatico, han amplificado estos riesgos de varias maneras.
En primer lugar, la mayoria de los modelos de IA se basan en conjuntos de datos similares. Debido a las economias de

escala y alcance en la recopilacién de datos, un pequefio nimero de actores importantes, a menudo grandes empresas

tecnoldgicas, dominan la produccion de conjuntos de datos relevantes utilizados para entrenar estos modelos. El uso de
los mismos conjuntos de datos fundamentales subyacentes puede aumentar el riesgo de uniformidad y prociclicidad en

las predicciones de los modelos. En segundo lugar, dado que las instituciones financieras dependen solo de unos pocos...

53 Shiller (1988).
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En el caso de proveedores de modelos externos, también existe el riesgo de que se produzca un fenémeno de
manada de modelos. Modelos y algoritmos de optimizacion similares pueden aumentar la volatilidad del mercado,
aumentar la probabilidad de caidas repentinas y reducir la liquidez durante periodos de tension.<sup> 54</sup>
En tercer lugar, la creciente interconexion de las redes en las finanzas y la economia real puede agravar los

64 efectos perjudiciales de la |A en la estabilidad financiera. Para agravar estos desafios, la falta de explicabilidad
inherente a los modelos de IA puede impedir que los reguladores detecten a tiempo el riesgo sistémico o la

manipulacion del mercado.<sup>55</sup>

El uso de modelos GenAl amplifica ain mas estos riesgos. La automaticidad, velocidad y ubicuidad de GenAl
pueden intensificar ain mas el comportamiento gregario y la uniformidad. En particular, los agentes de 1A56
presentan riesgos sistémicos debido a sus acciones auténomas sin supervision humana y a su posible
desalineacion con los objetivos a largo plazo.57 Al centrarse estrictamente en objetivos como la maximizacion
de beneficios, pueden ignorar consideraciones éticas como la estabilidad financiera y la prevencion de riesgos.
Incluso con restricciones regulatorias, estos agentes de IA podrian explotar las lagunas legales, apegandose a
la letra pero no al espiritu de la ley. Por ejemplo, en un entorno simulado, un LLM que actuaba como operador

de bolsa incurri6 en tréafico ilegal de informacién privilegiada y mintié al ser descubierto.58
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A medida que la IA avanza hacia la inteligencia artificial general (IAG), estos riesgos podrian aumentar
significativamente. La IAG se refiere a sistemas de IA capaces de realizar todas las tareas cognitivas que los
humanos pueden realizar. A diferencia de la |A limitada, disefiada para tareas especificas, la IAG razonaria,
resolveria problemas y pensaria de forma abstracta en diversos dominios, transfiriendo conocimiento como los
humanos. De igual manera, la IA transformadora (IAT) se define como una IA lo suficientemente potente como
para transformar radicalmente la sociedad y la economia, acelerando de forma auténoma el progreso cientifico,
incluida la propia IA, o impulsando significativamente el crecimiento econémico. Existe un intenso debate sobre

si se lograra la IAG o la IAT y con qué rapidez, con fuertes opiniones en ambos bandos.<sup>59</sup>

Un aspecto distinto, pero relacionado, es el impacto de la creciente concentracion del mercado en las

vulnerabilidades financieras. Como se ha mencionado, la cadena de suministro de IA se concentra en multiples

niveles: desde la produccién de chips hasta la computacion en la nube, los datos de entrenamiento y los modelos de base.
Depender de los mismos proveedores de |A crea puntos unicos de fallo criticos. Por ejemplo, una filtracion

generalizada de datos, un error de software o un ataque a los modelos fundamentales de IA utilizados por

multiples instituciones podrian desencadenar efectos en cascada que perturben los mercados financieros globales.

54 OCDE (2021).

55 Véase Georges y Pereira (2021). Danielsson et al. (2022) examinan cémo la IA puede desestabilizar el sistema financiero al crear
nuevos riesgos extremos y amplificar los existentes.

Entre las diversas definiciones de agentes LLM, definimos un agente como un LLM capaz de utilizar una computadora. Algunos ejemplos son
Claude Computer Use (Anthropic, 2024), Operator (OpenAl, 2025) o Mariner (DeepMind, 2024).

57 Para un andlisis exhaustivo del «problema de alineacién», que surge cuando las acciones o los procesos de toma de decisiones de la IA
Si no se alinean con los objetivos o valores previstos de los humanos, consulte el Capitulo 4.

58 Véase Chan et al. (2024) para los riesgos sistémicos que plantean los agentes de IA, Korinek y Balwit (2024) para los problemas con las
restricciones regulatorias, y Scheurer et al. (2023) para un ejemplo de un LLM que actia como corredor de bolsa. El capitulo 4 analiza
la integracion de la IA en la contratacion financiera y la gobernanza corporativa, haciendo hincapié en la necesidad de modelos de
gobernanza hibridos para garantizar la transparencia, la rendicion de cuentas y la adaptabilidad ante el uso de agentes.

59 Si bien algunos lideres de la industria creen que la IAG o superinteligencia podria lograrse en los préximos cinco afios (Morris
et al., 2024; Amodei, 2024; Altman, 2024, 2025), otros sostienen que alun quedan obstéaculos importantes (Browning y LeCun, 2022; Altmeyer
et al. 2024). Para una discusion sobre TAGI, ver, entre otros, Suleyman y Bhaskar 2023.
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Mas alla de las vulnerabilidades derivadas de la organizacién industrial de la IA, las repercusiones de su uso

en la economia real también podrian ser perjudiciales para la estabilidad financiera. En general, existe mucha
incertidumbre sobre el impacto de la IA en el sector real, en particular en los mercados laborales y la

productividad. Las primeras investigaciones sugieren que la IA puede aumentar la productividad, especialmente

en tareas que requieren altas habilidades cognitivas y para trabajadores con menos experiencia. Si la IA se 65
comporta como otras tecnologias de propdsito general, podria aumentar la productividad, crear nuevas tareas

y aumentar la demanda de mano de obra. Por otro lado, la IA también puede reemplazar trabajadores y tareas.

El impacto general de la IA en el sector real dependera del equilibrio entre el aumento de la productividad, la

creacion de tareas y la pérdida de empleos (Figura 14).60

FIGURA 14 EL IMPACTO DE LA IA EN LA DEMANDA LABORAL Y LOS SALARIOS
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Fuente: Aldasoro et al. (2024e).

En el escenario optimista, la adopcion de la IA puede generar un impacto positivo en la productividad y
disrupciones limitadas en el mercado laboral. En este caso, el impacto en la estabilidad financiera sera limitado.
En el escenario disruptivo, las capacidades de la IA avanzan muy rapidamente y causan disrupciones masivas
en el mercado laboral y una redistribucién de la riqueza. Esto puede conducir a impagos generalizados e

inestabilidad financiera. La realidad probablemente se situara en un punto intermedio.

2.3 ;COMO REGULAR LA IA?

Los responsables de las politicas se enfrentan al desafio de promover el uso de la IA para obtener beneficios

al tiempo que protegen la seguridad del sistema financiero y las practicas competitivas, y abordan la privacidad.

preocupaciones.

Para analizar como el desarrollo de la IA 'y la entrada de las grandes empresas tecnoldgicas en los servicios
financieros impactan el debate politico, podemos utilizar un “triangulo de politicas” que destaca tres
compensaciones entre los objetivos de las politicas publicas: (i) estabilidad financiera e integridad del mercado;

(ii) eficiencia y competencia; y (iii) privacidad de datos y proteccion del consumidor (Figura 15).61

60 Véase Aldasoro et al. (2024d) para las repercusiones del uso de la IA en la economia real. Véase Brynjolfsson et al. (2023), Noy y Zhang
(2023), Aldasoro et al. (2024c), Gambacorta et al. (2024c) y Peng et al. (2024) para investigaciones preliminares sobre el impacto de la IA
en la productividad y los mercados laborales.

61 Véase Carletti et al. (2020) y Feyen et al. (2021).
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FIGURA 15 COMPENSACIONES DE POLITICAS ENTRE LA IA Y LA TRANSFORMACION DIGITAL EN LAS FINANZAS
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Fuente: Carletti et al. (2020); Feyen et al. (2021).

Comencemos con el equilibrio tradicional entre estabilidad y competencia (flecha roja). Los reguladores han

BREBERGBICIA

debatido durante mucho tiempo la relacién entre competencia y estabilidad financiera. En general, es
deseable una mayor entrada al mercado del sector financiero. Una mayor competitividad fomenta una
competencia beneficiosa (al aumentar la innovacion y la eficiencia) y reduce el poder de mercado de los
operadores tradicionales.<sup>62 </sup> Sin embargo, como se analiz6 en la seccién anterior, el uso de la

IA y la entrada de las grandes tecnoldgicas en el sector financiero pueden aumentar la concentracion y el poder de mercado.

Si bien la competencia y las soluciones mas eficientes a menudo pueden beneficiar a los consumidores,
surgen compensaciones entre la eficiencia/competencia y la privacidad/proteccion del consumidor. Por
ejemplo, el uso de formas alternativas de datos que ayudan en la calificacion crediticia podria afectar la
privacidad o introducir distorsiones. Esto se representa con la flecha azul en la Figura 15. Curiosamente,
Vives y Ye (2025b) concluyen que las fintech con menor eficiencia de monitoreo pueden ingresar con éxito
al mercado crediticio debido a su mayor flexibilidad en los precios y que una mayor concentracion bancaria
conduce a un mayor volumen de préstamos fintech. Sin embargo, la ventaja de las fintech al ofrecer

conveniencia también puede inducirlas a cobrar tasas de interés mas altas que los bancos.<sup>63</sup>

El intercambio de datos en los mercados crediticios puede mitigar los problemas de informacién asimétrica,
y disponer de datos adecuados es crucial para supervisar la estabilidad e integridad financieras.64 Al mismo
tiempo, en el caso de la IA y las limitadas salvaguardias para los consumidores, esto introduce un nuevo
equilibrio entre la privacidad (y la proteccién del consumidor en general) por un lado, y la estabilidad
financiera y la integridad del mercado por otro. Este equilibrio se representa con la flecha verde en la Figura

15.

62 Véase Claessens (2009) para un analisis de los beneficios de una mayor entrada al mercado en el sector financiero.

63 Vives y Ye (2025a) encuentran que las mejoras de Tl afectan la competencia, la inversion y el bienestar dependiendo de su impacto en la
distancia entre prestamista y prestatario y los costos de monitoreo, con diferentes efectos segtn la gravedad del riesgo moral.

64 Pagano y Jappelli (1993).
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Principios para la regulacion de la IA

Dada la diversidad de actores y las nuevas disyuntivas, las soluciones politicas para abordar los efectos perjudiciales
de la IA no son sencillas. El camino hacia una regulacion eficaz de la IA es complejo, ya que la cadena de suministro
de IA abarca numerosos mercados que se encuentran bajo el control de distintas autoridades reguladoras, las

cuales a menudo tienen objetivos contrapuestos, como se muestra en el triangulo de politicas anterior.65 67

Equilibrar los beneficios y riesgos de la |A requiere una regulacion proactiva e integral que anticipe problemas
futuros e incorpore consideraciones tecnoldgicas, sociales y éticas. No todos los riesgos de la IA requieren
intervencion regulatoria; la regulacion debe centrarse en aquellos riesgos que impactan objetivos politicos
especificos, mientras que los mecanismos de mercado pueden gestionar otros. Dada la complejidad de la IA y los
riesgos imprevistos, establecer principios regulatorios es crucial. Los organismos reguladores, tanto nacionales
como internacionales, han establecido principios generales para regular y gestionar los sistemas de IA durante su
desarrollo e implementacion.66 Los principios comunes incluyen el bienestar social, la transparencia, la rendicion

de cuentas, la equidad, la proteccién de la privacidad, la seguridad, la supervisién humana y la robustez.

Sin embargo, incluso si se logra un consenso en las politicas nacionales sobre estos principios, la cooperacion
internacional puede ser mas dificil de alcanzar porque las jurisdicciones difieren en sus marcos juridicos y enfoques

regulatorios hacia la IA, lo que hace que la aplicacién de principios simples sea dificil de lograr.

Modelos regulatorios para la IA

Se han identificado tres modelos principales de regulacion de la IA en la literatura: el enfoque impulsado por el
mercado de Estados Unidos enfatiza la innovacion y la autorregulacion; el modelo impulsado por el Estado de
China utiliza la tecnologia para fines politicos y el crecimiento de la industria; y el modelo impulsado por los
derechos de la Unién Europea se centra en la proteccion de los derechos individuales y sociales. Si bien distintos,
estos modelos estan convergiendo lentamente hacia principios similares. En Estados Unidos, la regulacién de la IA
ha evolucionado hacia acciones ejecutivas como la Orden Ejecutiva de 2023 que aborda los dafios de la IA, pero
carece de legislacion significativa. Las regulaciones de China enfatizan los valores socialistas y estan avanzando
hacia una Ley de IA. La Ley de IA de la Union Europea (2024) introduce un marco basado en el riesgo que
categoriza los sistemas de IA, prohibe aquellos que plantean riesgos inaceptables y establece requisitos estrictos

para las aplicaciones de alto riesgo.

65 Tomemos, por ejemplo, los objetivos contrapuestos de mantener la privacidad del usuario y tener portabilidad e interoperabilidad de datos para
garantizar la igualdad de condiciones para las empresas mas pequefias,

66 Por ejemplo, la Unién Europea desarroll6 la Lista de Evaluacion para la Inteligencia Artificial Confiable (ALTAI) (Ala-Pietila et al., 2020; Union
Europea, 2024). En Estados Unidos, el Instituto Nacional de Estandares y Tecnologia (NIST) describié las caracteristicas de la confiabilidad en
su Marco de Gestion de Riesgos de IA (NIST, 2023). China también ha definido principios de IA responsable (Ministerio de Tecnologia de
China, 2019). Ademas, la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO) proporciona orientacion sobre la gestion de riesgos para los sistemas
de IA a través de normas como la ISO/IEC 23894:2023. Estos marcos constituyen la piedra angular de muchas iniciativas regulatorias de IA.
Véase Aldasoro et al. (2024d) para un andlisis mas completo.
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Los responsables politicos estan implementando los principios regulatorios de la IA en toda la cadena de valor
(disefio, implementacion y difusién) mediante marcos como la Ley de IA de la UE, el Marco de Gestion de
Riesgos de IA del NIST vy las disposiciones de IA Generativa de China. Estos esfuerzos se centran en la
gobernanza, la visibilidad, la evaluacion y la gestion de riesgos para garantizar la resiliencia sistémica de la IA

Generativa y los agentes de IA en el sector financiero.

Cooperacion internacional

Como los datos y la tecnologia no tienen fronteras, la cooperacion global en la regulacion de la IA es esencial.
Se necesitan estandares regulatorios comunes, en particular sobre las reglas de gobernanza de la IA y las
metodologias de evaluacion de riesgos. Estandarizar las reglas de gobernanza de la IA a nivel internacional
es crucial para garantizar estandares éticos y de seguridad consistentes, prevenir el arbitraje regulatorio y
fomentar la cooperacion global. Unas directrices uniformes pueden aumentar la confianza, facilitar las
aplicaciones transfronterizas de la IA y abordar eficazmente desafios globales como la privacidad, la seguridad
y el acceso equitativo. También se necesitan metodologias estandarizadas para la evaluacion de riesgos de
los modelos de IA que consideren sus atributos Gnicos, como la adaptabilidad y el aprendizaje a lo largo del
tiempo. Estas metodologias deben considerar la posibilidad de que los sistemas de IA desarrollen
comportamientos o resultados imprevistos, lo que requiere una supervision continua y la capacidad de ajustar

las medidas regulatorias a medida que la tecnologia madura y se integra mas profundamente en las
infraestructuras sociales.67

2.4 CONCLUSIONES

La IA esta transformando significativamente el sector financiero al mejorar el procesamiento de la informacion,
la gestion de riesgos y la atencion al cliente. Ofrece importantes oportunidades de eficiencia e innovacién,
especialmente en areas como el analisis de riesgo crediticio, el asesoramiento roboético, el cumplimiento
normativo y la atencion al cliente. Sin embargo, también presenta desafios, como la opacidad de los modelos,
la dependencia de los datos, los sesgos, las amenazas a la ciberseguridad y los problemas de estabilidad

sistémica.

La adopcion generalizada de la IA en el sector financiero puede agravar riesgos como la concentracion del
mercado, la concentracién de modelos y la uniformidad, lo que puede generar inestabilidad financiera. La
posibilidad de que la IA agrave los problemas de privacidad del consumidor y los riesgos legales complica aun
mas su integracion en el sistema financiero. Ademas, el dominio de las grandes empresas tecnoldgicas en la

cadena de suministro de la IA plantea importantes desafios competitivos y regulatorios que deben supervisarse.

67 La colaboracion global en IA se centra en garantizar la seguridad y transferir conocimientos y mejores practicas para asegurar que todas las
regiones del mundo puedan beneficiarse de los avances de la IA de forma responsable. Iniciativas como el Proceso de Hiroshima del G7
(firmado en diciembre de 2023) y el Consejo Transatlantico de Comercio y Tecnologia (Ultima reunién en abril de 2024) subrayan la
importancia de la colaboracién internacional para establecer normas para el uso seguro y ético de la IA. Mas recientemente, en la Cumbre
de Accion sobre IA de febrero de 2025 en Paris, alrededor de 60 paises firmaron una declaraciéon que promueve la IA inclusiva y
sostenible, haciendo hincapié en la cooperacién global, la seguridad y el desarrollo ético. El acuerdo, copatrocinado por Francia e India,
tenia como objetivo garantizar que la |A beneficie a todas las naciones, en particular al Sur Global. La cumbre también vio el
lanzamiento de "Current Al", una iniciativa de 400 millones de ddlares que apoya proyectos de IA de interés publico. La declaracion
refleja los crecientes esfuerzos internacionales para equilibrar la innovacién con la gobernanza responsable de la IA.
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Una regulacion y gobernanza eficaces son esenciales para aprovechar los beneficios de la IA y mitigar los

riesgos asociados. Los responsables politicos deben equilibrar la innovacion con la gestion de riesgos,

garantizando la transparencia, la equidad y los estandares éticos. La cooperacion internacional es crucial

para armonizar la gobernanza de la IA y evitar el arbitraje regulatorio.

La estandarizacion de las reglas de gobernanza de la IA y las metodologias de evaluacion de riesgos puede 69

mejorar la colaboracion global y abordar desafios como la privacidad, la seguridad y el acceso equitativo.

La interconexion entre los avances de la IA y la economia en general genera posibles efectos indirectos
entre la economia real y el sistema financiero. A medida que la IA permea las operaciones comerciales y
los procesos de toma de decisiones, sus implicaciones para el empleo, la productividad y la distribucion del
ingreso requieren una cuidadosa consideracién. Las respuestas politicas deben prepararse para diversos
escenarios, desde aumentos de productividad hasta importantes disrupciones en el mercado laboral, para

garantizar un crecimiento econémico inclusivo y la estabilidad.

De cara al futuro, el impacto de la IA en las finanzas dependera drasticamente de la evolucion de la
tecnologia. Existen diferentes escenarios posibles. A corto y medio plazo, el impacto de la IA sera mas
limitado si los copilotos basados en LLM amplian, en lugar de reemplazar, las habilidades y los trabajadores
humanos del sector financiero. Los efectos seran mayores si los "agentes" de la IA se vuelven cada vez
mas capaces e independientes, reemplazando en ultima instancia muchas funciones humanas. A largo
plazo, el logro de la IAG o la superinteligencia podria revolucionar aun mas el funcionamiento del sector
financiero y la economia en general. A pesar de esta incertidumbre sobre los escenarios futuros, es
imperativo que la regulacién considere los avances tecnolégicos deseados, las habilidades y las tareas que
se pueden automatizar, y garantice que estas tecnologias respeten los derechos fundamentales para un

mayor beneficio social.
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CAPITULO 3

El impacto de la IA en las finanzas: la
transformacion de la informacion y sus consecuencias

La inteligencia artificial y la abundancia de datos estan transformando la forma en que se produce y
utiliza la informacion en los mercados financieros. Esta evolucion puede tener consecuencias de
gran alcance. De hecho, como escribe Stiglitz (1994, p. 23), «los mercados financieros [...] pueden
considerarse el 'cerebro' de todo el sistema econdémico, el centro de la toma de decisiones: si fallan,
no solo las ganancias del sector seran menores de lo que habrian sido de otro modo, sino que el
rendimiento de todo el sistema econémico podria verse afectado».

Segun esta analogia, si la abundancia de datos y la IA mejoran la calidad de la informacién que
fluye hacia los mercados financieros y las decisiones que se toman con base en ella, el sistema
econdmico se beneficiara de una mejor comprension de su "cerebro". Esto deberia conducir a una
asignacion de capital mas eficiente y fomentar el crecimiento econdémico. Por el contrario, si estas
tecnologias degradan la calidad de la informacion financiera, esto generaria preocupacion y podria

justificar la intervencion politica.

En este contexto, el objetivo de este capitulo es explorar cémo la abundancia de datos y la IA
impactan en la produccién de informacién financiera del sector financiero, destacando los beneficios
potenciales de esta evolucion y sus posibles riesgos. El capitulo se centra en el sector de valores,
es decir, en los intermediarios que gestionan los ahorros de los inversores (el lado comprador,
fondos mutuos, fondos de cobertura, etc.) y en quienes ayudan a los inversores a reequilibrar sus
carteras (el lado vendedor, creadores de mercado, corredores, bolsas, etc.). La IA y la abundancia
de datos también impactan a otros actores importantes del sistema financiero, en particular a los

bancos y las empresas, como se analiza en los capitulos 2 y 4 de este informe, respectivamente.

Un papel clave de la industria financiera en general —y de la industria de valores en particular— es
producir y negociar contratos financieros que los consumidores de servicios financieros utilizan para
compartir riesgos, transferir recursos o proporcionar incentivos.68 Para desempefiar esta funcion,
los intermediarios financieros (bancos, creadores de mercado, suscriptores, gestores de fondos,
etc.) deben producir informacion (sobre flujos de efectivo futuros, riesgo de contraparte, costo del
capital, etc.), y muchas ocupaciones en la industria de valores se relacionan con la recopilacion,

limpieza y procesamiento de informacion.

68 Phillipon (2015).
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La IA transforma la forma en que el sector financiero produce y utiliza la informacion, ya que permite a los
participantes obtener predicciones mas precisas (de flujos de caja futuros para proyectos de inversion, riesgo
de impago de préstamos o rentabilidad de valores) a un menor coste, asi como automatizar la busqueda de
informacion y la toma de decisiones basadas en ella. Como se explica en detalle en la Seccion 3.1, esta
posibilidad se debe a una combinacién de tres factores: (i) un mayor volumen y diversidad de datos, que
permite a los participantes utilizar mas predictores para la prevision; (ii) algoritmos mas potentes (de
aprendizaje automatico y de autoaprendizaje) para extraer informacién de los datos y utilizarla para la toma de
decisiones; y (iii) una reduccion del coste de dichos algoritmos gracias a la reduccion de los costes de

computacion.

Por lo tanto, la IA supone un shock tecnoldgico: reduce el coste de la produccion de informacion financiera y
sustituye el juicio humano por inteligencia artificial para el procesamiento de la informacion y la toma de
decisiones. No es sorprendente que la industria de valores haya aprovechado rapidamente esta evolucion,
como lo demuestra el auge del trading algoritmico (Seccién 3.2.1), los fondos cuantitativos (Seccién 3.2.2) y

los robo-advisors (Seccioén 3.2.3).69

La adopcion de la IA en el sector de valores es muy prometedora. Deberia generar mejoras de eficiencia
mediante la reduccion de costes y una toma de decisiones potencialmente mas eficaz.

Si estos beneficios se trasladan a los consumidores de servicios financieros (hogares, empresas y gobiernos),
estos se veran beneficiados. En la seccion 3.3, destacamos cuatro obstaculos que podrian dificultar la

materializacién y la transmision de estos beneficios a los consumidores de servicios financieros:

« El riesgo de que los intermediarios utilicen los avances en las tecnologias de la informacion para producir
informacién con un valor social relativamente bajo porque no existe un mecanismo que recompense
a los intermediarios por asignar su capacidad de produccién de informacion a su uso mas valioso

para la sociedad (Seccién 3.3.1).

« El riesgo de que los avances en las tecnologias de la informacion incrementen las asimetrias informativas
y, por consiguiente, los costos de seleccién adversa para los participantes que no puedan seguir el
ritmo de la tecnologia (Seccién 3.3.2). En ultima instancia, estos costos se suman a los costos de
intermediacion (alguien debe asumirlos) y, por lo tanto, podrian reducir las ganancias de eficiencia
asociadas con la adopcién de herramientas de IA por parte del sector de valores.

Ademas, para captar rentas informativas, los intermediarios podrian involucrarse en carreras de

inversién socialmente derrochadoras en poder de computacion y capital humano.

« El riesgo de que los algoritmos de aprendizaje por refuerzo aumenten el poder de mercado de algunos
intermediarios, en particular los creadores de mercado algoritmicos (Seccion 3.3.3). De ser asi, los
costos de peso muerto reduciran las ganancias de bienestar derivadas de la adopcion de la IA en el

sector financiero.

* El riesgo de mercados de valores mas fragiles debido a la naturaleza de “caja negra” de los algoritmos

de aprendizaje automatico (Seccion 3.3.4).

69 La figura 3 de Acemoglu et al. (2022) muestra que las ocupaciones en la industria financiera se encuentran entre las mas expuestas a la IA.
y que la proporcién de vacantes relacionadas con la IA en las finanzas ha aumentado rapidamente en los ultimos afos.
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Vale la pena destacar que este capitulo no describe como se pueden usar las técnicas de IA para avanzar en cuestiones de
frontera en la economia financiera.70 En cambio, se centra en cdmo la IA afecta la produccion y el uso de informacién financiera
y los efectos resultantes sobre la eficiencia de los mercados de valores medidos de diversas maneras (informatividad de

precios, liquidez, distribucion de riesgos, estabilidad, etc.).

3.1 ¢,POR QUE LA INFORMACION FINANCIERA ESTA SIENDO MODIFICADA POR LA IA?

En esta seccion, presentamos los tres factores que impulsan la rapida adopcion de herramientas de IA en el sector financiero:
(i) abundancia de datos, (i) técnicas eficaces para transformar datos en predicciones y decisiones, y (iii) una reduccion del
coste de estas técnicas gracias a menores costes de computacion. La combinacion de estos factores permite a los participantes

del sector de valores producir y utilizar informacién a un menor coste.

3.1.1 Abundancia de datos

Tradicionalmente, los productores de informacion en los mercados de valores (por ejemplo, los analistas de valores) han
confiado en los datos divulgados por las empresas (por ejemplo, los datos contables) para pronosticar los rendimientos de los

activos y tomar decisiones financieras (por ejemplo, si proporcionar capital o no).

Estos datos siguen siendo relevantes, y las herramientas de IA pueden utilizarse para realizar predicciones (por ejemplo,
mediante algoritmos de procesamiento del lenguaje natural para obtener sefiales de compra o venta a partir de nuevas
presentaciones regulatorias). Sin embargo, dos nuevas fuentes de datos han surgido como importantes fuentes de informacion
para el sector de valores: (i) datos alternativos y (ii) datos de mercado. Como se explica a continuacion, estos datos han
incrementado considerablemente el volumen y la variedad de nuevos datos relevantes para las decisiones financieras y la

valoracién de activos, asi como la velocidad con la que estos datos estan disponibles (las tres "V" de la revolucion del big data).

Datos alternativos

En los ultimos veinte afios hemos asistido a un aumento espectacular de la disponibilidad de «conjuntos de datos alternativos».
A diferencia de las fuentes tradicionales de informacion sobre corporaciones (por ejemplo, presentaciones regulatorias y
estados financieros), estos datos no son necesariamente generados ni divulgados por las empresas. Mas bien, provienen de la

huella digital dejada por diversas actividades (compras, comercio, navegacion web, viajes, etc.).

Los ejemplos de conjuntos de datos alternativos incluyen datos de geolocalizacién (por ejemplo, sefiales de GPS de dispositivos
moviles), datos de redes sociales (por ejemplo, texto en publicaciones o imagenes en plataformas sociales), resefias de
productos de los consumidores, datos de tarjetas de crédito, imagenes satelitales (por ejemplo, imagenes de estacionamientos
de minoristas, sitios de produccion o actividad de envio), datos de sensores (por ejemplo, grabaciones de actividad industrial o

emisiones de carbono) y datos de trafico web y flujo de clics.

Numerosos articulos de investigacién en economia y finanzas utilizan herramientas de IA. Véase, por ejemplo, Kelly y Xiu (2023) para un estudio
de sus aplicaciones en la valoracion de activos y la gestion de carteras.
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Como se muestra en la Figura 16, un nimero cada vez mayor de proveedores (incluidas empresas como Eagle
Alpha, Yipitdata, Kayros, RS Metrics, Datarade, etc.)71 recopilan datos alternativos y los venden a compradores
como empresas de tecnologia financiera, empresas, administradores de fondos, bancos o analistas de valores.72 El
surgimiento de este mercado de datos alternativos es en si mismo un cambio significativo en el mercado de

informacion financiera.73

FIGURA 16 NUMERO ESTIMADO DE PROVEEDORES DE DATOS ALTERNATIVOS
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Como resultado de esta evolucion, la cantidad y diversidad de datos disponibles para los participantes del mercado
financiero para predecir los retornos de los activos y los flujos de efectivo han aumentado considerablemente con el
tiempo, y una gran cantidad de estudios académicos demuestran que los conjuntos de datos alternativos ahora

brindan informacion valiosa sobre los retornos de las acciones, las ganancias corporativas y el riesgo crediticio.74

Dado que las empresas no controlan las fuentes de datos alternativas, estas cambian la forma en que estas deben
comunicarse con los inversores. En consecuencia, el auge de los datos alternativos podria transformar la divulgacion

corporativa y su regulacién. Esta implicaciéon se analiza con mas detalle en el capitulo 4.

71 El nimero de proveedores de datos alternativos en la Figura 16 se obtiene de JP Morgan (2019), que proporciona una lista de datos
Proveedores de interés para el sector financiero. El nimero real de proveedores de datos alternativos es mayor. Por ejemplo, en 2024,
Datarade contaba con unos 2500 proveedores de datos alternativos y mas de 22 000 conjuntos de datos.

72 Grennan y Michaely (2020) encuentran que aproximadamente el 50% de las fintechs especializadas en inteligencia de mercado venden sefiales financieras.
Chi et al. (2023) muestran que los informes de los analistas de acciones del lado vendedor mencionan cada vez mas el uso de datos alternativos como
fuente de informacion.

Esta evolucion plantea cuestiones interesantes sobre la valoracion y la fijacion de precios de los datos financieros (Farboodi et al., 2024).

74 Ejemplos de tales estudios incluyen a Jame et al. (2016), Huang (2018), Bartov et al. (2018), Green et al. (2019), Benamar et
Alabama. (2021), Grennan y Michaely (2021), Jin (2023), Katona et al. (2025) y Dessaint et al. (2024), entre muchos otros.
Green et al. (2019), por ejemplo, estudian el grado de informacion de las calificaciones de los empleadores en Glassdoor (una plataforma de resefas y contratacion
de empresas donde los empleados pueden compartir informacién sobre sus empresas). Observan que las carteras ponderadas por valor de las empresas con
las mayores mejoras tril en las calificaciones de los superan a las que presentan descensos en dichas calificaciones. Katona et al.

(2025) demuestran que los datos diarios de imagenes satelitales sobre la utilizacion de los estacionamientos en los comercios minoristas estadounidenses pueden

utilizarse para predecir las ganancias y la rentabilidad de las acciones de estos comercios en el siguiente trimestre.
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Datos de mercado

El proceso de negociacién en los mercados de valores también genera una gran cantidad de datos con actualizaciones muy
frecuentes, como se muestra en la Figura 17. De hecho, cada orden (p. €j., la presentacion de una nueva orden limitada, su
revision o cancelacién) para un valor en una plataforma de negociacion electrénica genera un nuevo punto de datos. A su vez,

este punto de datos es una fuente potencial de informacién para las decisiones que toman los participantes del mercado.

FIGURA 17 UN MILISEGUNDO DE ACTIVIDAD DE PEDIDO PARA UNA ACCION ESTADOUNIDENSE
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Nota: La primera y la ultima orden se combinan y corresponden a una operacién. Las demas érdenes son cancelaciones o la emisién de nuevas
ordenes limite (cotizaciones).

Fuente: sitio web de la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (https://www.sec.gov/securities-topics/market-
structure-analytics/midas-market-information-data-analytics-system ).

Por ejemplo, los inversores institucionales y sus corredores necesitan informacién en tiempo real sobre las cotizaciones en
varios mercados como insumos para los algoritmos de ejecucién que utilizan para minimizar los costos de negociacion y lograr

la "mejor ejecucion".75

El acceso a datos de mercado en tiempo real también es crucial para los algoritmos utilizados por las firmas de trading por
cuenta propia especializadas en creacién de mercado y arbitraje (véase la Seccion 3.2.1). En particular, las firmas de trading
de alta frecuencia exigen un acceso extremadamente rapido a los datos sobre las cotizaciones publicadas en diferentes libros
de ordenes limitadas para un valor (la Figura 17 muestra cotizaciones de siete plataformas diferentes, por ejemplo) para poder
cancelar y actualizar rdpidamente sus cotizaciones cuando se disponga de nueva informacién y obtener beneficios
aprovechando oportunidades de arbitraje de muy corta duracién, debido, por ejemplo, a la lenta adaptacion de los precios en
las diferentes plataformas a la nueva informacion (véase la Seccioén 3.2.1). En consecuencia, existe una demanda significativa
de datos de mercado entre los participantes del sector financiero, y las bolsas obtienen una parte cada vez mayor de sus

ingresos de la venta de los datos generados en sus plataformas de trading.76

75 Véase, por ejemplo, Greenwich Associates (2017), que informa los resultados de una encuesta a 69 gestores de activos y fondos de cobertura.
Los fondos se basan en el valor de diversos tipos de datos, incluidos los datos de mercado. El 70 % de los encuestados indica que los datos
de mercado en tiempo real y los datos histéricos de mercado son los que ofrecen la mayor ventaja competitiva.

76 Consulte el Capitulo 4 de Duffie et al. (2022) para un andlisis del mercado de datos de mercado.

75

fipsbEminTian



Machine Translated by Google

Las bolsas venden datos de mercado de diversas maneras. En primer lugar, ofrecen datos en tiempo real,
ya sea directamente a los inversores o a través de proveedores de datos como Bloomberg o Refinitiv, sobre
operaciones y cotizaciones en sus plataformas de negociacién. Estas ofertas varian en el nivel de granularidad
de los datos.77 En segundo lugar, las bolsas alquilan espacio en rack en sus centros de datos, una practica

76 conocida como «coubicacién». La coubicacion permite a los operadores de alta frecuencia ejecutar sus
algoritmos cerca de los motores de comparacién de la bolsa, lo que les permite recibir datos de mercado y

ejecutar acciones basadas en estos datos con mayor rapidez que otros participantes del mercado.

En los ultimos afos, los participantes de la industria se han quejado de que las comisiones que cobran las
plataformas de negociacién por los datos de mercado son excesivamente altas.78 Los mercados de valores
en Europa y Estados Unidos estan altamente fragmentados en el sentido de que la misma accién se negocia
en multiples plataformas de negociacion (de nuevo, véase la Figura 17 para un ejemplo). En tales entornos,
los corredores e inversores deben suscribirse a los feeds de datos de cada bolsa para tomar decisiones de
enrutamiento 6ptimas, como dirigir las érdenes de mercado a las plataformas de negociacion que ofrecen las
mejores cotizaciones para una accion. En algunos casos, como en Estados Unidos, las mejores cotizaciones

se consolidan y se difunden a los participantes del mercado a un bajo coste, pero con un ligero retraso, lo

BREBERGBICIA

que hace que la cinta consolidada sea un sustituto imperfecto de los feeds de datos en tiempo real de las
bolsas. Como resultado, los feeds de datos de varias bolsas no son sustitutos perfectos, lo que otorga a las

bolsas un cierto grado de poder de mercado.

3.1.2 De los datos a las predicciones y decisiones: algoritmos de aprendizaje automatico

Pronéstico

Los datos no son informativos por si mismos; se necesita una tecnologia para transformarlos en informacion
procesable. Por esta razén, habria sido dificil aprovechar los datos alternativos y de mercado para la
produccion de informacién sin los avances en el procesamiento de la informacion, en particular el desarrollo

del aprendizaje automatico.79

Los algoritmos de aprendizaje automatico (redes neuronales, arboles de decision y bosques aleatorios,
regresiones de cresta y lazo, métodos de procesamiento del lenguaje natural, etc.) se basan en grandes
cantidades de datos (la entrada de estos algoritmos) para generar predicciones (la salida). En el aprendizaje
supervisado, estos algoritmos estan disefiados para aprender la relacion entre un conjunto de variables
(caracteristicas), xi = (xi1,xi2,.. xiN), y una variable de resultado (objetivo o etiqueta), yi (donde i se refiere a

un punto de datos).80

Por ejemplo, las bolsas cobran diferentes tarifas por el acceso Unicamente a los datos de la ultima operacién y del tope del libro (las mejores cotizaciones y el
numero de acciones ofrecidas a estos precios) y a todo el libro de 6rdenes limitadas. También cobran diferentes tarifas segun si los datos son para uso
interno o para redistribucion externa. Véase https://www.nyse.com/publicdocs/
nyse/data/ para obtener una lista de los datos vendidos por la NYSE y su escala de precios.

78 “Los inversores europeos se quejan del aumento vertiginoso de los costes de los datos”, Financial Times, 4 de abril de 2019.

79 Kelly y Xiu (2023) definen el aprendizaje automatico como “(i) una coleccion diversa de modelos de alta dimension para
prediccién, combinada con (i) métodos de “regularizacion” para la seleccion de modelos y mitigacion del sobreajuste, y (iii) algoritmos eficientes para buscar
entre un gran numero de especificaciones potenciales de modelos”.

80 El aprendizaje es "supervisado" en el sentido de que durante la fase de entrenamiento, se le dice al algoritmo, después de seleccionar una accién (por ejemplo,
después de hacer un prondstico), cual fue la accion correcta (por ejemplo, la realizacion real de la variable pronosticada).


https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/data/
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/data/
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Por ejemplo, las caracteristicas pueden ser los valores numéricos de color de los pixeles en la imagen de un animal y

el objetivo puede ser el tipo de animal (un perro o un gato). El algoritmo primero se "entrena" en un gran nimero de

imagenes (realizaciones de valores x e y ) para aprender la relacion (‘'modelo’) entre las caracteristicas y el objetivo. El

modelo resultante puede usarse entonces para predecir tipos de animales cuando se presentan nuevas imagenes al

ordenador (‘fuera de muestra'). El modelo se selecciona para minimizar una medida del error de prediccion promedio (p. 77
ej., el error cuadratico medio). Hay aprendizaje en el sentido de que, en la muestra, se conoce el objetivo verdadero y

se puede interpretar el algoritmo como (i) hacer una prediccion yp basada en x; (i) observar la verdadera realizacion, v,

del objetivo; y (iii) ajustar el modelo en funcion del error entre su prediccion y el objetivo real.

De forma mas general, considere el problema de predecir Y (p. €j., el rendimiento de una accion) con un vector de
variables X (p. ej., diversas caracteristicas de la accion) para minimizar el error cuadratico esperado de pronéstico. La
solucién al problema es la funcion f(X) que minimiza E((Y — f(X))? ), donde E(.) es el operador de expectativa. Es bien
sabido que f(X) = E(Y[X).

Sin embargo, sin conocer las distribuciones de Y y X, no se puede calcular E(Y|X).

En cambio, se puede utilizar un conjunto de realizaciones de Y y X (datos de entrenamiento) para encontrar una funcion
fA(X) que sea una buena aproximacion de f(X) (por ejemplo, en el sentido de que minimiza el error cuadratico medio de

prediccion empirica). Los algoritmos de aprendizaje automatico son métodos para encontrar f A(X).

Estos algoritmos presentan varias caracteristicas importantes. En primer lugar, son de alta dimension, ya que el nimero
de caracteristicas puede ser muy elevado. En segundo lugar, difieren en el tipo de especificacién permitida para f
A(X).81 Especificaciones mas complejas permiten un mejor ajuste de los datos dentro de la muestra, pero conllevan el
riesgo de un rendimiento deficiente fuera de la muestra debido al sobreajuste. Los algoritmos de aprendizaje automatico
(ML) estan disefiados para limitar este riesgo mediante diversas técnicas denominadas «métodos de regularizacion».

En tercer lugar, los algoritmos de ML pueden gestionar datos en formato no estructurado, como texto, imagenes o voces.

SpsAERRTIas

Los algoritmos de aprendizaje automatico (ML) son importantes en finanzas porque muchos problemas financieros
implican problemas de prediccién. Por ejemplo, los gestores de fondos activos buscan sefiales que puedan predecir los
rendimientos de los valores y evallan si las estrategias de negociacién (carteras) basadas en estas sefiales generan
rendimientos anormales promedio significativos (‘alfas'). Ademas, sus corredores necesitan pronosticar cambios futuros
en la liquidez y movimientos de precios a corto plazo para ejecutar las érdenes de los gestores de fondos a bajos costos
(véase la Seccion 3.2.1). Los analistas de valores realizan prondsticos de las ganancias de las empresas en varios
horizontes, formulando recomendaciones de inversiéon basadas en estas predicciones. La valoracion y el presupuesto
de capital de las empresas requieren pronosticar los flujos de efectivo en varios horizontes. Los bancos y las agencias
de calificacion desarrollan modelos para predecir el riesgo crediticio de los prestatarios. Los capitalistas de riesgo

seleccionan proyectos en funcién de su probabilidad de éxito (por ejemplo, salida exitosa a través de una IPO).

81 Por ejemplo, las redes neuronales permiten una especificaciéon altamente no lineal con una cantidad muy grande de parametros a considerar.
estimacion, mientras que las regresiones de cresta consideran una especificacion lineal con muchas variables explicativas y una penalizacién L2
para evitar el sobreajuste.



Machine Translated by Google

En consecuencia, una literatura de rapido crecimiento esta utilizando ML para estudiar problemas de prediccion
en finanzas, como la prediccién de retornos de acciones, ganancias corporativas, riesgo crediticio, liquidez o
resultados de fracaso/éxito de la inversion en empresas emergentes.82 Una conclusion clave de estos estudios
es que los prondsticos impulsados por IA son mas precisos que los pronésticos producidos por modelos mas
78 simples o predicciones humanas.83,84 Este hallazgo refleja la capacidad de las maquinas para procesar

conjuntos de informacion significativamente mas grandes que los humanos y el hecho de que estan exentas de
sesgos cognitivos humanos.85 Ademas, a diferencia de los humanos, las maquinas no se ven afectadas por
conflictos de intereses y problemas de agencia (las maquinas no necesitan ser incentivadas para producir

sefiales precisas).86

Otra conclusion importante de esta literatura es que la combinacién de prondésticos basados en humanos con
pronosticos de ML puede generar mejores predicciones que confiar solo en prondsticos de ML.

Esta observacion sugiere que los humanos poseen habilidades predictivas unicas, posiblemente debido a una
forma de analisis que no puede ser replicada por las maquinas (por ejemplo, se basan en modelos del mundo) o

porque los humanos tienen acceso a informaciéon que no esta disponible para los algoritmos de ML.

BREBERGBICIA

Por ejemplo, Cao et al. (2024) comparan los pronésticos de ML con los prondsticos de los analistas de renta
variable sobre la rentabilidad de las acciones a un afio. Estos permiten que los pronésticos de ML aprovechen
un amplio conjunto de predictores, incluyendo variables contables a nivel de empresa, variables a nivel de sector
y variables macroeconémicas, junto con los prondsticos de los analistas. Los autores concluyen que los

prondsticos de ML son mas precisos que los prondsticos de los analistas: de 922.157 prondsticos realizados entre 2001 y 2018,

82 Para la prediccion de los rendimientos de las acciones, véase, por ejemplo, Chinco et al. (2019), Gu et al. (2020), Murray et al. (2024),
Brogaard y Zareei (2023), Chen et al. (2023a), Chen et al. (2023b) y Nagel (2021) para una presentacion de libro de texto. Para la prediccion de ganancias
corporativas, véase, por ejemplo, Cao y You (2024), Chen et al. (2022a), da Silva y Thesmar (2024), Dong (2024) o Van Binsbergen et al. (2023). Para la
calificacion crediticia y la prediccion del riesgo crediticio, véase, por ejemplo, Lessman et al. (2015), Jansen et al. (2024), Fuster et al. (2019, 2022), Hurlin et al.
(2024) o Hué et al. (2023). Para predecir la liquidez futura, véase Easley et al. (2021) y para medir la negociacion informada, véase Bogousslavsky et
al. (2024).
Para la prediccion del fracaso o resultado de la inversion temprana en empresas emergentes, véase Retterath (2020) o Lyonnet y Stern (2024).

83 Por ejemplo, Cao y You (2024) comparan el rendimiento predictivo de los algoritmos de aprendizaje automatico (arboles de decision y redes neuronales
artificiales) para las ganancias corporativas con el rendimiento de los modelos de pronéstico lineal estandar (p. ej., un modelo de paseo aleatorio o un
modelo AR(1)), para una muestra de empresas estadounidenses de 1975 a 2019. Entrenan los algoritmos de aprendizaje automatico para predecir las
ganancias anuales con uno, dos y tres afios de antelacion utilizando 60 caracteristicas diferentes obtenidas de los estados financieros de las empresas (p.
ej., balance general o estados de resultados). Encuentran que la precisién de pronéstico de los modelos de aprendizaje automatico fuera de la
muestra domina la de los modelos mas simples y que la precision de prondstico de los modelos de aprendizaje automatico es mayor que la de los pronésticos
de consenso de los analistas. Otro ejemplo es Gu et al. (2020), quienes comparan el rendimiento predictivo fuera de la muestra de varios modelos de aprendizaje automatico
Algoritmos para el exceso de rentabilidad mensual de las acciones entre 1957 y 2016, que abarcan aproximadamente 30 000 acciones. Construyen méas de
900 predictores (sefales) de exceso de rentabilidad mensual de las acciones basandose en las caracteristicas de las acciones (p. ej., rentabilidad
operativa, capitalizacion bursatil, etc.), variables macroeconémicas y variables ficticias del sector. Observan que los algoritmos de aprendizaje
automatico (ML) mas complejos tienen un poder predictivo relativo fuera de la muestra significativamente mayor que los més sencillos. También demuestran
que las carteras construidas con pronésticos de algoritmos mas complejos producen rentabilidades realizadas mucho mas cercanas a las previstas que
las basadas en algoritmos mas sencillos, asi como ratios de Sharpe mas elevados.

84 Este hallazgo, por supuesto, no es especifico de la prevision financiera. Por ejemplo, el desafio ImageNet (https://www.image-net.org/challenges/LSVRC/ ) fue
un concurso anual para predecir el nombre de un objeto en una imagen mediante algoritmos de aprendizaje automatico. El concurso comenzé en 2010 y
finalizé en 2017. La tasa de error de los mejores algoritmos se situé por debajo de la de los humanos por primera vez en 2015.

85 Por ejemplo, Da Silva y Thesmar (2024) demuestran que las diferencias entre los prondsticos de ML y los prondsticos humanos se deben a que los analistas
afiaden ruido a los pronésticos racionales, posiblemente debido a limitaciones cognitivas. Coleman et al. (2022) concluyen que las recomendaciones de los
analistas robotizados son menos sesgadas que las de los analistas humanos en bancos de inversién, mientras que van Binsbergen et al. (2024) concluyen
que los prondsticos de los algoritmos de ML tienen un sesgo menos positivo que las predicciones humanas. Jansen et al. (2024) concluyen que la suscripcion
algoritmica (para préstamos minoristas) resulta en tasas de impago mas bajas, en particular para préstamos en los que es mas probable que surjan problemas
de agencia para los suscriptores humanos.

86 Sin embargo, los algoritmos son escritos por ingenieros de ML que podrian enfrentar conflictos de intereses.
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Los pronosticos generados por aprendizaje automatico superan a los de los analistas en el 54,5 % de los casos. Sin embargo,
también se observa que la incorporacion de los pronésticos de los analistas al conjunto de informacion que utilizan los algoritmos
de aprendizaje automatico mejora aun mas la precision. El modelo resultante, "centauro analista”, supera a los pronodsticos de

aprendizaje automatico en el 54,8 % de los casos.

Como se analiza en el capitulo 2 de este informe, la IA generativa ha emergido recientemente como una poderosa fuerza
transformadora para el sector financiero. Los algoritmos de |A generativa responden a indicaciones generando contenido, como
texto, imagenes y videos. Varios estudios recientes demuestran que estos modelos también pueden utilizarse para predecir las

ganancias corporativas y la rentabilidad de las acciones.87

Toma de decisiones

Como se explico en la seccién anterior, los algoritmos de aprendizaje automatico suelen generar mejores predicciones que las
humanas. Estas predicciones pueden utilizarse como base para la toma de decisiones financieras. Por ejemplo, los gestores de
fondos pueden entrenar primero algoritmos automaticos para predecir rentabilidades futuras y luego usar estas predicciones para
tomar decisiones de inversion.

De manera similar, los asesores de crédito pueden basarse en la evaluacion del riesgo crediticio mediante algoritmos de

aprendizaje automatico para decidir si conceden o no un préstamo a un prestatario. En estos casos, existe una clara division del

trabajo: las maquinas evallan la probabilidad de diversos resultados y los humanos utilizan

Esta evaluacion para tomar decisiones.

Sin embargo, esta division se esta difuminando por dos razones. En primer lugar, cuando la correspondencia entre las
predicciones y las decisiones optimas es clara, los humanos pueden delegar la decision a la maquina para ahorrar costos
laborales. Por ejemplo, para las solicitudes de préstamos, la aceptacion/

El rechazo puede depender simplemente de que el riesgo crediticio esté por encima o por debajo de cierto umbral. Esta decision

también puede codificarse facilmente en un algoritmo.

En segundo lugar, los algoritmos de aprendizaje automatico (ML) también pueden utilizarse para entrenar sistemas a fin de que
tomen decisiones auténomas en entornos dindmicos complejos. En particular, los algoritmos de aprendizaje por refuerzo (RL)
estan disefiados para aprender comportamientos que les permitan alcanzar objetivos especificos con un conocimiento previo
minimo del entorno en el que operan.88 Estos algoritmos de autoaprendizaje se han utilizado con éxito, por ejemplo, para jugar

al ajedrez y a los videojuegos, logrando victorias contra los mejores jugadores humanos.

87 Por ejemplo, Kim et al. (2024) demuestran que ChatGPT puede procesar estados financieros para pronosticar la direccion de los cambios en las ganancias
corporativas anuales con una precision superior a la de los analistas de valores. Curiosamente, al igual que Cao et al. (2024), encuentran evidencia de
complementariedad entre los pronésticos generados por ChatGPT y los pronésticos de los analistas de valores, en el sentido de que estos Gltimos son
utiles para predecir el cambio en la direccion de las ganancias corporativas incluso después de controlar los pronésticos de ChatGPT. Lopez-Lira y
Tang (2024) utilizan ChatGPT para generar recomendaciones de compra o venta de acciones tras los titulares de noticias del periodo 2021-2023.
Posteriormente, construyen carteras con posiciones largas en acciones con una recomendacion alta y posiciones cortas en acciones con una
recomendacion baja, y observan que esta cartera tiene un buen rendimiento.

88 En este caso, el objetivo del algoritmo es aprender a tomar una decisién para lograr un objetivo especifico (por ejemplo, maximizar
La utilidad terminal promedio del valor de liquidacion de una cartera o ganar un juego) con un conocimiento inicial minimo del entorno. Véase Charpentier
et al. (2020) para una presentacion del aprendizaje por refuerzo y sus aplicaciones en economia.
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En este caso, los humanos siguen siendo importantes para seleccionar y disefiar algoritmos de autoaprendizaje.
En particular, la capacidad de estos algoritmos para alcanzar objetivos (p. ej., establecer el precio en linea de
un producto para maximizar las ganancias promedio) depende de la retroalimentacién que se le proporciona

(p. €]., el numero de ventas o el margen por venta) y del tipo de variables de estado que el algoritmo puede
utilizar para condicionar su decisién en cada momento (¢ Precio final?).

¢ Historial completo de precios?). Estas son variables de eleccion para los disefiadores de los algoritmos.

Consideremos un problema de cartera dindmica con un activo de riesgo y uno sin riesgo. Las herramientas de
optimizacién dindmica permiten determinar analitica o numéricamente la asignacion éptima de la cartera en
cada fecha de reequilibrio. Sin embargo, este enfoque requiere el conocimiento de los parametros relevantes
del modelo y de los supuestos sobre la distribucién subyacente de la rentabilidad del activo de riesgo. En este
contexto, un algoritmo de autoaprendizaje puede aprender a asignar capital al activo de riesgo sin conocer

estas distribuciones, mediante experimentacion.89

El algoritmo experimenta inicialmente con diversas asignaciones posibles del activo de riesgo en diferentes
estados (valor actual de la cartera, rentabilidades pasadas del activo de riesgo, etc.) para evaluar la utilidad
promedio asociada a cada asignacion en cada estado. Con el tiempo, el algoritmo reduce la frecuencia de la
experimentacion y selecciona cada vez mas, en un estado dado, la asignacion que genera la mayor utilidad
promedio segun su evaluacion (la «accion vorazy). Intuitivamente, esto se debe a que, con el tiempo, se

espera que el algoritmo haya aprendido la asignacién éptima para cada estado.

Existen muchas otras aplicaciones en el contexto de la negociacion de valores. Por ejemplo, los algoritmos
de autoaprendizaje pueden utilizarse para disefiar estrategias éptimas de cobertura o de ejecucién para

érdenes grandes, o para la creaciéon de mercado.

3.1.3 Menores costos de adquisicion de informacion

Los algoritmos de aprendizaje automatico permiten a los agentes explotar una gran cantidad de datos para
generar predicciones mas precisas y automatizar decisiones. Sin embargo, el entrenamiento y el uso de estos
algoritmos requieren una gran cantidad de calculos. Los chips mas potentes pueden procesar mas calculos
por unidad de tiempo y, por lo tanto, reducir el tiempo de entrenamiento de los algoritmos de aprendizaje
automatico, manteniendo constante su complejidad.<sup>91</sup> Por lo tanto, la innovacién en el disefio de
chips (como las GPU) ha sido un tercer factor clave del auge de la IA en el sector financiero y otros sectores.

A su vez, este auge ha generado una fuerte demanda de chips informaticos (véase el capitulo 2).

89 Véase Barberis y Jin (2023) como ejemplo.

90 Véase Cao et al. (2020) para cobertura y Hafsi y Vittori (2024) para ejecucién éptima.

La potencia de célculo de un chip se expresa en operaciones de punto flotante por segundo (FLOPS). Una operacion de punto
flotante se refiere a un Unico calculo realizado con nimeros de punto flotante (nimeros con coma decimal, expresados
en notacion cientifica). La GPU NVIDIA A100 Tensor Core puede realizar 312,1012 FLOPS.
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Estas innovaciones también han mejorado significativamente el rendimiento de los chips por ddlar, es

decir, el costo de la potencia informatica ha disminuido con el tiempo (Figura 18).92 Manteniendo constante

la inversion en potencia informatica, los participantes en los mercados financieros ahora pueden obtener
sefiales mas precisas mediante el uso de algoritmos de aprendizaje automatico (ML) mas complejos.93
En otras palabras, la disminucion de los costos informaticos combinada con el progreso en 1Ay la

abundancia de datos ha reducido el costo de producir informacion financiera.

FIGURA 18 COSTO DE UN SOLO PROCESADOR DE PRECISION Y EL COSTO DE CAPACITACION NOTABLE
MODELOS DE IA
Dolares estadounidenses de 2023 ajustados a la inflacién por cada operacion de punto flotante adicional; millones de délares ajustados a la inflacién

2023 dolares estadounidenses (escala derecha)

50 50

® Costo de un solo procesador de precision
@® Costo de entrenamiento de modelos de IA notables (escala derecha)
40 ® 40
[}
30 @ 30
20| %2 20
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Fuente: FMI (2024).

Esta disminucion en el costo de la informacién es potencialmente un beneficio importante de la adopcion
de IA por parte de la industria financiera para los consumidores de servicios financieros. El rol de la
industria financiera es “producir, negociar y liquidar contratos financieros”.94 Estos contratos se utilizan
para compartir riesgos o transferir recursos entre agentes (p. €j., de hogares a empresas). Para
proporcionar estos servicios, los intermediarios financieros (bancos, corredores, administradores de
activos, etc.) cobran tarifas para cubrir sus costos, incluidos los costos de produccién de informacion. Por
ejemplo, los bancos o los fondos de capital privado deben producir informacién para filtrar y monitorear los
proyectos de inversién a los que se asignan los ahorros de los hogares. De manera similar, los corredores
y distribuidores deben producir informacion para garantizar que los inversores finales negocien contratos
financieros a precios justos en los mercados secundarios, o los administradores de activos deben producir

informacion para construir carteras eficientes y encontrar formas de ejecutar sus érdenes al menor costo.

92 Véase también Nordhaus (2021).

93 Sin embargo, la cantidad total invertida para desarrollar herramientas de IA esta aumentando a medida que los modelos se vuelven mas complejos y las innovaciones
razas (ver Seccion 3.3.2 para una discusion).

94 Phillipon (2015).

81

SpsAERRTIas



Machine Translated by Google

82

BREBERGBICIA

En principio, la reduccion de los costos de produccion de informacién deberia reducir los costos de
intermediacion que pagan los consumidores de servicios financieros y beneficiarlos. Sin embargo, esto no es
una conclusién inevitable. Phillipon (2015) concluye que el costo de la intermediacion financiera en Estados
Unidos se mantuvo estable en el 2% (es decir, 2 centavos por délar de activos financieros intermediados)
entre 1886 y 2012. Esto resulta desconcertante, ya que, durante este periodo, se produjeron mejoras
considerables en las tecnologias de la informacién que el sector financiero ha aprovechado rapidamente.95
Por lo tanto, debemos ser cautelosos de que las reducciones en los costos de produccion de informaciéon no

se trasladen plenamente a los consumidores de servicios financieros.

Una posible razén es que los intermediarios financieros tienen poder de mercado. Si las herramientas de 1A
aumentan, o al menos no reducen, su poder de mercado, los consumidores de servicios financieros no se
beneficiaran plenamente de la reduccién de los costes de produccion de informacion que conlleva (véase la
Seccion 3.3.3).

Otra razon es que las mejoras en las tecnologias de la informacion pueden generar asimetrias informativas
entre quienes utilizan la tecnologia mas avanzada y quienes no (véase la Seccion 3.3.2). A su vez, las
asimetrias informativas aumentan los costes de seleccion adversa (pérdidas que sufren las partes menos
informadas en sus relaciones con las partes mas informadas). En este caso, los consumidores de servicios
financieros se beneficiaran menos de las reducciones en los costes de intermediacion.

debido a los avances en la tecnologia de la informacion.96 Esta posibilidad sugiere que la inversion en
tecnologias de la informacion (p. ej., datos y herramientas de procesamiento de datos) puede ser excesiva en
relacion con el nivel socialmente éptimo. De hecho, al invertir en estas tecnologias, sus usuarios negocian sus
beneficios y costos privados, sin internalizar los costos de seleccion adversa para otros participantes del
mercado. Ademas, los intermediarios podrian optar por invertir en tecnologias de la informacién solo para
evitar pagar los costos de seleccién adversa, aunque su inversion no ayude per se a hacer que la
intermediacion sea mas eficiente.97 Esto es similar a la I6gica de una carrera armamentista donde la carrera
es socialmente inutil ya que la sociedad estaria mejor si pudiera evitarse en primer lugar. En cualquier caso,
la inversion en tecnologias de la informacion es excesiva desde el punto de vista de la sociedad (es decir, se

podria producir una mayor cantidad de intermediacién financiera a un menor costo).

Una ultima razén es que los intermediarios financieros producen diversos tipos de informacién, y no todos
tienen el mismo valor para la sociedad. Por ejemplo, aprovechar las nuevas tecnologias de la informacion
para pronosticar el valor creado por las startups que trabajan en proyectos innovadores permite a los
intermediarios asignar capital de forma mas eficiente a los proyectos que generan el mayor valor social. En

contraste, el valor social del uso de las nuevas tecnologias de la informacion...

95 Por ejemplo, en 1867 se instalaron teletipos en el piso de la Bolsa de Valores de Nueva York y en 1878 teléfonos (“1889: El telégrafo aumenta la
velocidad de las operaciones”, Wall Street Journal, 10 de julio de 2014).

96 Por ejemplo, supongamos que los avances en las tecnologias de la informacion reducen el costo real de la intermediacion de 2 centavos a 1,5
centavos por délar intermediado, a la vez que aumentan los costos de seleccion adversa en la negociacion de valores en 0,3 centavos. Dado que
estos costos se trasladaran finalmente a los consumidores de servicios financieros, la reduccion neta de los costos para estos consumidores sera
de solo 0,2 centavos y no de 0,5 centavos. Por lo tanto, el aumento total de la demanda de servicios financieros y las ganancias asociadas (por
ejemplo, la distribucién del riesgo) serdn menores.

97 Véase Glode et al. (2012), Biais et al. (2015), o Pagnotta y Philippon (2018) para un andlisis formal.
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Reaccionar con mayor rapidez a los anuncios de noticias, como hacen algunas firmas de trading por cuenta
propia, es menos evidente. Por lo tanto, aunque los costos de la informacion disminuyen, los beneficios
sociales de sefiales mas precisas podrian depender del tipo de informacion que se produzca (véase la Seccion
3.3.1).

3.2 IMPLICACIONES PARA LA INDUSTRIA DE VALORES

En esta seccién, analizamos como los cambios tecnologicos descritos en la seccién anterior afectan (i) la

negociacion de valores, (ii) la gestion de activos vy (iii) la gestion de patrimonio.

3.2.1 Comercio impulsado por IA

El uso de algoritmos de fijacion de precios en los mercados de consumo (p. €j., viajes o alojamiento) es un
fendmeno relativamente reciente. En cambio, en los mercados financieros, los operadores llevan al menos 20
afos utilizando algoritmos para implementar diversas estrategias de trading. El catalizador fue la adopcion por
parte de las plataformas de trading de interfaces de programacion de aplicaciones (API), conjuntos de reglas
y herramientas que permiten la comunicacion entre diferentes aplicaciones de software. Las API permiten que
los algoritmos de los operadores interactien directamente con los sistemas operativos de las bolsas, sin

necesidad de intervenciéon humana.

Los operadores de valores han desarrollado algoritmos para automatizar las estrategias comerciales estandar.

Estos pueden clasificarse en cuatro grandes categorias:98

1. Creacién de mercado. Los creadores de mercado son intermediarios (operadores) que publican
cotizaciones de compra y venta para que los inversores puedan comprar o vender valores sin demora.
Anteriormente, las cotizaciones eran publicadas y gestionadas manualmente por personas. Con el
tiempo, este proceso se ha automatizado cada vez mas mediante algoritmos. En particular, empresas
de creacion de mercado de alta frecuencia como Citadel Securities, Jane Street y Virtu utilizan
algoritmos para publicar cotizaciones en diversos mercados y ajustarlas rapidamente en funcién de

las condiciones cambiantes del mercado o los niveles de inventario.

2. Arbitraje. Los arbitrajistas explotan las discrepancias en los precios entre valores relacionados. Un
ejemplo es cuando un mismo valor puede comprarse y venderse casi instantaneamente en diferentes
mercados con beneficios. Por ejemplo, los futuros E-mini del S&P 500 y los ETF SPY del S&P 500
son funcionalmente equivalentes, ya que ambos permiten a los inversores operar con una cesta de
acciones correspondiente al indice S&P 500.

Sin embargo, cuando llega nueva informacion, las cotizaciones de estos valores no se ajustan
simultaneamente, lo que a veces crea breves oportunidades de arbitraje que duran solo unos pocos
milisegundos.99 Otro ejemplo son las acciones que se negocian en multiples plataformas de

negociacion, como es comun en Estados Unidos y Europa. En tales casos,

98 Véase el capitulo 9 en Foucault et al. (2024).
99 Véase Budish et al. (2015).
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Las cotizaciones de las mismas acciones en diferentes plataformas pueden diferir temporalmente, lo que
permite a los inversores rapidos comprar una accién en una plataforma y revenderla inmediatamente a
un precio mas alto en otra.100 El trading algoritmico proporciona una forma de reaccionar rapidamente a

dichas oportunidades, explotandolas antes que otros lo hagan o antes de que se ajusten las cotizaciones.

3. Operaciones direccionales. Los operadores direccionales compran o venden valores basandose en

informacion privada que aun no se refleja en los precios. Por ejemplo, los gestores de fondos pueden
combinar datos alternativos y algoritmos de aprendizaje automatico para generar sefiales de compra o
venta de una accion (véanse las secciones 3.1 y 3.2.2). También pueden utilizar algoritmos para acceder
rapidamente al texto de las presentaciones regulatorias de nuevas empresas cuando se publican en el
sitio web de la Comision de Bolsa y Valores de EE. UU. (SEC) (EDGAR) o durante los anuncios del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). Estos algoritmos procesan el texto mediante técnicas de
procesamiento del lenguaje natural para extraer sefiales sobre los beneficios futuros y generar 6rdenes

de compra o venta basandose en estas sefiales (véase el capitulo 4).

4. Minimizacién de los costes de negociacioén. Los corredores y las mesas de negociacion de inversores

institucionales emplean diversas estrategias para minimizar los costes de negociacion. Por ejemplo, un
operador que desee comprar un millén de acciones puede ejecutar la orden gradualmente para reducir
su impacto en los precios y evitar pagar un margen excesivo respecto al valor razonable de la accién. En
este caso, el operador debe determinar la tasa de ejecucion (como fragmentar la orden a lo largo del
tiempo), los centros de negociacién a los que se dirigen las ordenes y el tipo de 6rdenes utilizadas (limite
o mercado), todo ello con el objetivo de minimizar el impacto en el precio medio. Esto presenta un
complejo problema de optimizacion dinamica, que a menudo requiere ajustes frecuentes de la estrategia
de ejecucion de 6rdenes a medida que evolucionan las condiciones del mercado.

Cada vez mas, los traders confian en "algoritmos de ejecucion” para implementar y refinar estas

estrategias en tiempo real.101

En resumen, los algoritmos utilizados en los mercados financieros cumplen diversos propésitos y son utilizados
por distintos tipos de agentes (por ejemplo, corredores y fondos para minimizar los costos de ejecucion, firmas de
trading por cuenta propia para la creacién de mercado y gestores de fondos activos para explotar informacion
privada). Ademas, algunos algoritmos deben acceder y procesar la informacién con extrema rapidez (operadores

de alta frecuencia), mientras que otros operan a frecuencias mas bajas.

Si bien el uso de algoritmos para la negociacién de valores no es nuevo, se han producido avances significativos
en los ultimos afios. En primer lugar, como se muestra en la Figura 19, su uso esta en aumento en todas las clases
de activos, incluyendo aquellos que tradicionalmente se negociaban extrabursatiimente (como bonos soberanos y
corporativos o divisas). Esta evolucion es consecuencia del desarrollo de plataformas de negociacion electrénica

en estos mercados.102

100 Véase Wah (2016).
101 Véase Frazzini et al. (2018) y Beason y Wahal (2020).
102 Véase el Capitulo 4 en Duffie et al. (2022) para una descripcion de esta evolucion.



Machine Translated by Google

FIGURA 19 CUOTA DE MERCADO DEL COMERCIO ALGORITMICO POR CLASE DE ACTIVO Y REGION
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Fuente: Goldman Sachs (2018).

En segundo lugar, los algoritmos de trading dependen cada vez mas de herramientas de IA. Por ejemplo, el nimero
de patentes relacionadas con el trading algoritmico y de alta frecuencia que mencionan la IA estd en aumento
(Figura 20). Una razoén es que, como se explico anteriormente, los algoritmos de aprendizaje automatico son
herramientas eficaces para mejorar la precision de los prondsticos sobre cambios futuros en precios, liquidez o

flujo de 6rdenes (véase la Seccién 3.1.2).103

FIGURA 20 PATENTES RELACIONADAS CON EL COMERCIO ALGORITMICO/DE ALTA FRECUENCIA
Numero de patentes; porcentaje de patentes
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Fuente: FMI (2024).

103 Por ejemplo, Easley et al. (2021) utilizan un algoritmo de bosque aleatorio para predecir la direccién de los cambios en los diferenciales entre oferta y
demanda o la volatilidad realizada en diversos mercados de futuros mediante caracteristicas basadas en datos de mercado. Argumentan que la
construccion de estos modelos predictivos es valiosa para los algoritmos de ejecucion, ya que les permiten ajustar su tasa de negociacion a los cambios
esperados en las condiciones del mercado (p. ej., aumentar la tasa de ejecucion cuando se espera que los diferenciales entre oferta y demanda o la
volatilidad aumenten).
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Una encuesta a empresas neerlandesas de trading por cuenta propia, realizada por la Autoridad Holandesa de Mercados Financieros
(Autoriteit Financiéle Markten o AFM), indica que entre el 80 % y el 100 % de los algoritmos de los encuestados se basan en el aprendizaje
automatico.<sup>104</sup> Aln no esta claro si estos algoritmos se utilizan Unicamente para generar prondsticos para algoritmos con
reglas de trading predefinidas (p. ej., «Si se espera que el precio de la acciéon A aumente en los préximos 5 minutos, compre todas las
acciones disponibles al mejor precio») o si algunos estan disefiados para aprender estrategias de trading de forma independiente mediante
aprendizaje por refuerzo (véase la seccion 3.1.2). Sin embargo, algunos bancos ya utilizan algoritmos de aprendizaje por refuerzo para

optimizar la ejecucion de érdenes grandes.<sup>105</sup>

Una pregunta importante es como el trading algoritmico afecta la liquidez y el descubrimiento de precios en los mercados de valores. En
general, estudios académicos han demostrado que el trading algoritmico se asocia con una mejora en el descubrimiento de precios (por
ejemplo, los precios se acercan mas a un paseo aleatorio, lo que significa que incorporan mejor la informacion disponible). En cambio, el
efecto del trading algoritmico en los costes de negociacion (una dimension de los costes de intermediacién) es menos claro.<sup>106</

sup>

Una razdn es que un acceso mas rapido a la informacion, gracias a la automatizacion de las operaciones, puede reducir o aumentar la
exposicion de los creadores de mercado a la seleccion adversa. Consideremos la llegada de noticias sobre una accién. Los creadores de
mercado corren el riesgo de operar con cotizaciones obsoletas y, por lo tanto, perder dinero si no actualizan sus precios rapidamente. Esto

a veces se denomina «riesgo de ser atacado» y constituye un tipo de riesgo de seleccién adversa.

Un procesamiento mas rapido de la informacién y un acceso mas agil a las plataformas de negociacion tienen un efecto ambiguo en el
riesgo de ser victima de un fraude. Por un lado, permiten a los operadores cancelar sus cotizaciones con mayor rapidez, mitigando asi su
exposicion a este riesgo. Por otro lado, permiten a los operadores eliminar las cotizaciones obsoletas de otros operadores con mayor
rapidez, lo que aumenta la exposicion de estos al riesgo de ser victima de un fraude. Si bien el efecto neto es teéricamente ambiguo,
algunos estudios empiricos concluyen que el segundo efecto predomina: un acceso mas rapido a la informacion y las respuestas a esta

aumentan los costos de seleccion adversa.<sup>107</sup>

Esto no implica que el trading algoritmico resulte necesariamente en mayores diferenciales entre oferta y demanda (costos de negociacion
para los inversores finales). De hecho, los estudios generalmente concluyen que el trading algoritmico ha reducido los costos totales de

negociacion.<sup>108</sup> Lo que si significa es que esta reduccion de costos es menor de lo que podria ser sin los costos de seleccion

adversa.

104 Véase AFM (2023).

105 Un ejemplo es AIDEN, un algoritmo de refuerzo desarrollado por el Royal Bank of Canada (véase https://www.rbccm.com/en/
experiencia/comercio-electronico/ai-trading.page.)

106 Véase el Capitulo 4 en Duffie et al. (2022) y el Capitulo 9 en Foucault et al. (2024) para andlisis detallados de los hallazgos empiricos y
tedricos sobre estos temas.

107 Véase, por ejemplo, Shkilko y Sokolov (2020), Aquilina et al. (2024) y Foucault et al. (2017).

108 Véase Hendershott et al. (2011), por ejemplo.


https://www.rbccm.com/en/expertise/electronic-trading/aiden
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Una salvedad es que los hallazgos empiricos sobre los efectos del trading algoritmico en los mercados financieros
se han recopilado, en gran medida, durante un periodo en el que los algoritmos de trading aun no incorporaban
herramientas de IA. En consecuencia, por el momento, se sabe poco sobre el impacto de los algoritmos de
aprendizaje automatico en la liquidez, el descubrimiento de precios o la estabilidad del mercado. Se necesita mas

investigacion sobre este tema.

3.2.2 Gestién de activos impulsada por 1A

Los gestores de activos desempefian un papel importante. Ayudan a los inversores a diversificar sus inversiones
en valores a bajo coste. La negociacion algoritmica les permite reducir ain mas estos costes, ayudandoles a
ejecutar sus 6rdenes con un bajo impacto en los precios (Seccion 3.2.1). Ademas, los gestores de fondos activos
generan informacioén sobre los flujos de caja futuros de los valores para identificar valores infravalorados o
sobrevalorados y crear carteras de valores que aprovechen estas ineficiencias en la fijacion de precios. De este
modo, aumentan la eficiencia informativa de los mercados financieros y la informacién sobre los precios de los

activos.

Los gestores de fondos activos recurren cada vez mas a datos alternativos (Seccion 3.1.1) y algoritmos de
aprendizaje automatico (ML) (Seccion 3.1.2) para generar informacién. Por ejemplo, un informe de 2017 de JP
Morgan sefiala que «en la busqueda de [...] alfa, los gestores de fondos adoptan cada vez mas estrategias
cuantitativas. [...] Esta surgiendo una nueva fuente de ventaja competitiva con la disponibilidad de fuentes de datos
alternativas, asi como con la aplicacién de nuevas técnicas cuantitativas de aprendizaje automatico para analizar
estos datos». 109 Ademas, las herramientas de IA pueden utilizarse para la generacion de ideas y la construccién

de carteras. 110

Una manifestacion de esta evolucion es el auge de los fondos cuantitativos (AQR, Citadel, Renaissance
Technologies, Two Sigma, DE Shaw, etc.), es decir, fondos que se basan en el analisis matematico y estadistico
de grandes cantidades de datos para generar sus sefiales comerciales y construir sus carteras.111 Por ejemplo,
en una encuesta realizada por Mercer a 150 empleados (directores de tecnologia o miembros de equipos de
inversion) en empresas de gestion de activos, el 48 % de los encuestados indicé que su institucion utiliza modelos
de aprendizaje automatico y el 26 % informo utilizar IA generativa.112 Otra encuesta de BarclayHedge encontro

que mas del 50 % de los fondos de cobertura

109 Véase también “Cuando Silicon Valley llegé a Wall Street”, Financial Times, 27 de octubre de 2017; “En BlackRock, las maquinas se alzan sobre los gerentes para elegir acciones”,
The New York Times, 28 de marzo de 2017; “DE Shaw: dentro del fondo de cobertura 'Silicon Valley' de Manhattan”, Financial Times, 26 de marzo de 2024; “Los selectores

de acciones recurren al big data para detener la caida del mercado”, Financial Times, 11 de febrero de 2020.

110 Por ejemplo, Cong et al. (2022) utilizan un algoritmo de aprendizaje por refuerzo (denominado «AlphaPortfolio») para la asignacion de carteras. El algoritmo esta entrenado
para seleccionar asignaciones con ratios de Sharpe elevados y lograr un alto rendimiento fuera de la muestra. Véase también Bryzgalova et al. (2020) y Kozak et al.
(2020).

111 Abis (2022) concluye que los fondos cuantitativos representaron el 18,6% de todos los fondos de renta variable activos de Estados Unidos en 2017, frente al 6,1% en 2000.
Los fondos cuantitativos dependen de equipos de investigacion para descubrir predictores de rentabilidades futuras. Estos estiman diversos modelos predictivos de
rentabilidades futuras utilizando una gran cantidad de datos y solo invierten en aquellos cuyo rendimiento predictivo es suficientemente bueno. Véase el capitulo 9 de
Nayang (2013) para una descripcién del papel de los equipos de il igacion en los fondos ivos.

112 Véase Mercer (2024).
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Los fondos encuestados utilizan el aprendizaje automatico para desarrollar sus estrategias, especialmente en la
construccion de carteras y la generacion de ideas. Ademas, algunos estudios evidencian la adopcion de la IA por
parte de los gestores de fondos, como lo demuestra el aumento de las ofertas de empleo que requieren habilidades

en |A o la correlacién entre los cambios en sus carteras y las sefiales generadas por la IA generativa.113

Esta evolucién plantea varias preguntas. ; Cudles son los efectos de la adopcion de la IA en el rendimiento de los
gestores de fondos? ¢ Es inevitable el auge de los fondos cuantitativos y el declive de los fondos discrecionales

(aquellos que se basan en el criterio humano y la informacion blanda)? ; Cémo afecta esta tendencia a la liquidez
del mercado (los costes de negociacion para los inversores en general) y a la informacién que ofrecen los precios

de los valores sobre los fundamentales (flujos de caja futuros)?

La investigacion sobre estas cuestiones es apenas incipiente. En un posible escenario,114 el acceso a datos cada
vez mas diversos y las mejoras en las herramientas de procesamiento de datos permitiran a los fondos cuantitativos
generar sefiales cada vez mas precisas a corto plazo. En igualdad de condiciones, esto mejorara su rendimiento
promedio, de modo que los inversores finales transferiran su capital de los fondos discrecionales a los fondos
cuantitativos. Sin embargo, a medida que el capital asignado a los fondos cuantitativos aumenta y sus sefiales se
vuelven mas informativas, los precios de los valores deberian reflejar su informacion privada con mayor rapidez.

Este efecto implica que el auge de los fondos cuantitativos podria eventualmente estancarse.

Una preocupacion frecuente es que la adopcion de algoritmos de aprendizaje automatico por parte de los fondos
cuantitativos podria llevarlos a operar con base en sefiales mas correlacionadas, lo que podria aumentar el riesgo
de un reequilibrio coordinado de la cartera y espirales de precios que se retroalimentan, similares a las observadas
durante la crisis cuantitativa de agosto de 2007.115 Sin embargo, actualmente no hay evidencia de que la 1A'y los
datos alternativos aumenten los puntos en comun en las sefiales de trading utilizadas por los fondos cuantitativos.
De hecho, la diversidad de datos alternativos deberia ayudar a diversificar las fuentes de sefiales de las que

dependen estos fondos, lo que podria hacer que sus tenencias estén menos sincronizadas.

Otra pregunta relacionada es como afectara el auge de los datos alternativos a los gestores de fondos tradicionales,
aquellos que dependen de métodos convencionales para generar informacion (profundo conocimiento institucional
y experiencia en el sector, formacion, redes de contactos, etc.). Los datos alternativos proporcionan nuevas sefiales
a los gestores de fondos activos. Sin embargo, extraer estas sefiales requiere inversiones especificas en mano de
obra cualificada y tecnologia, como la contratacion de cientificos de datos y la adquisiciéon de hardware para el
procesamiento de datos. Los gestores que no realicen estas inversiones podrian experimentar una disminucién en

su rendimiento debido a la competencia de los fondos cuantitativos.

113 Zhang (2024) recopila ofertas de empleo de empresas de gestion de activos utilizando datos de Burning Glass y descubre que la proporcion de ofertas
que requieren habilidades de IA ha aumentado considerablemente desde 2016. De igual forma, Abis y Veldkamp (2024) reportan una tendencia
comparable. Sheng et al. (2024) desarrollan una medida de la confianza en la informacién generada por IA mediante ChatGPT.

Generar sefiales basadas en las conferencias telefénicas sobre resultados de las empresas. Demuestran que esta medida explica los cambios en las
inversiones de los fondos de cobertura, incluso después de controlar otras fuentes de informacion.

114 Véase Dugast y Foucault (2024).

115 Véase Khandaniy Lo (2011).
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Si este es el caso o no podria depender de si la informacion producida por los gestores de fondos tradicionales
y la derivada de datos alternativos son "sustitutos" (lo que significa que pertenecen a los mismos componentes
de los flujos de efectivo de los activos futuros) o "complementos" (lo que significa que pertenecen a diferentes
componentes de esos flujos de efectivo).
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Por ejemplo, muchos tipos de conjuntos de datos alternativos, como datos de puntos de venta o resefias de

productos de consumo, son Utiles para pronosticar la demanda a corto plazo en una industria determinada.116
Estos conjuntos de datos pueden predecir la demanda a corto plazo de una empresa o un sector industrial. Si
la capacidad de los gestores de fondos tradicionales para seleccionar acciones también se basa en un
conocimiento superior de la demanda de productos, la disponibilidad de datos alternativos deberia reducir su

ventaja informativa.117

En cambio, los datos alternativos son menos Utiles para evaluar las perspectivas de nuevos productos o

nuevas tecnologias de produccion. Por ejemplo, es dificil evaluar las perspectivas de los aviones propulsados

por hidrégeno porque esta tecnologia aun no se ha utilizado a gran escala y alin se encuentra en

desarrollo.<sup>118 </sup> Por lo tanto, evaluar las inversiones en I+D de los fabricantes de aerolineas en

este ambito requiere conocimientos especificos del sector. Si la capacidad de los gestores de fondos

tradicionales para seleccionar acciones depende, al menos en parte, de este tipo de conocimiento Unico,

deberian verse menos afectados por la disponibilidad de datos alternativos; incluso podrian beneficiarse. De

hecho, al hacer que los precios sean mas informativos, los fondos cuantitativos que operan con datos

alternativos podrian reducir la incertidumbre a la que se enfrentan los inversores que operan con informacién no disponible en dicht

En teoria, esto puede aumentar su rendimiento.119

Por esta razoén, es importante identificar situaciones en las que el criterio humano no puede ser faciimente
reemplazado por maquinas y datos para realizar predicciones. Estos conocimientos podrian allanar el camino
para fondos hibridos que se basan en una combinacién de enfoques cuantitativos y discrecionales.120

Si el juicio humano es util, esto ayudaria a diversificar la forma en que los gestores de fondos activos producen

SpsAERRTIas

informacion.

El capital riesgo (CR) es otro @mbito donde la IA se utiliza para fundamentar las decisiones de inversién. Por
ejemplo, Bonelli (2024) documenta un aumento en la proporcion de fondos de CR que emplean analistas de
datos para construir infraestructuras de datos y disefar algoritmos para la seleccién de proyectos de inversion
entre 2000 y 2020. El autor también demuestra que los fondos de CR que emplean analistas de datos
(«fondos basados en datos») son mas eficaces en la seleccion de nuevas empresas emergentes, como lo

demuestra el hecho de que estas tienen mayor probabilidad de obtener financiacién en etapas posteriores.

116 Por ejemplo, Jin (2021) muestra que el tono lingliistico de las resefias de productos de consumo en Amazon.com transmite
Informacion sobre las ventas y ganancias trimestrales de las empresas. Tang (2018) concluye que la informacion de productos generada por terceros
en Twitter, agregada a nivel de empresa, predice las ventas a nivel de empresa.

117 Bonelli y Foucault (2024) aportan evidencia que respalda el escenario de los «sustitutos». Especificamente, documentan una
disminucién del rendimiento de los gestores de fondos que recurren a fuentes tradicionales de especializacion, como la especializacion industrial o el
conocimiento geogréafico, en el contexto de las existencias de minoristas cubiertas por los datos alternativos considerados en su estudio (recuento de
automoviles en los aparcamientos de los minoristas estadounidenses a partir de imagenes satelitales).

118 Véase “Airbus pospone sus planes de volar aviones de hidrégeno en 2035”, Financial Times, 7 de febrero de 2025.

119 Véase Goldstein y Yang (2015).

120 De hecho, algunos fondos parecen estar ya adoptando este enfoque “cuantitativo”; véase “DE Shaw: inside Manhattan’s 'Silicon Valley' hedge fund”, Financial
Times, 26 de marzo de 2019.
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rondas de financiaciéon en comparacion con las seleccionadas por otros fondos. Sin embargo, esta ventaja solo se
aplica a proyectos con descripciones de negocio similares a las de proyectos anteriores.
Intuitivamente, cuando este no es el caso, los modelos predictivos utilizados por los fondos basados en datos

carecen de datos pasados para hacer predicciones precisas.

Es probable que el impacto de la IA en el rendimiento de los fondos de capital riesgo difiera de su efecto en los
gestores de fondos activos. En este ultimo caso, la teoria econémica predice que las rentas informativas obtenidas
por los fondos que utilizan herramientas de |IA deberian, al menos parcialmente, disiparse a través del proceso de
negociacion. Ademas, estas rentas se obtienen a expensas de los participantes menos informados y contribuyen a
la iliquidez del mercado al aumentar los costes de seleccion adversa para estos Ultimos (véase la Seccion 3.3.2
para mas informacion). Por el contrario, el uso de herramientas de IA por parte de los fondos de capital riesgo
deberia mejorar la seleccion de proyectos de inversion. Esta mejora, a su vez, deberia resultar en una asignacion

mas eficiente del capital y una mayor creacion de valor a través del proceso de inversion.

3.2.3 Asesoramiento financiero impulsado por IA

Otro ambito significativamente impactado por la automatizacién del proceso de inversion es la industria de gestion
de patrimonio, que ofrece una gama de servicios de inversion a particulares.

Tradicionalmente, los asesores financieros se centraban en atender a inversores adinerados. Sin embargo, la
automatizacién de los procesos de inversion y negociacion ha reducido el coste de la atencion a los clientes y ha
impulsado la aparicién de los robo-advisors (véase la Figura 21), que ofrecen y ejecutan asesoramiento financiero

mediante algoritmos automatizados en plataformas digitales.

FIGURA 21 ACTIVOS BAJO GESTION POR ROBO-ADVISORS
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Inicialmente, los robo-advisors, como Betterment (lanzado en 2010) y Wealthfront (lanzado en 2011) en Estados
Unidos, o MoneyFarm en el Reino Unido, operaban como empresas fintech independientes. Rapidamente les

siguieron corredores y bancos consolidados, como Vanguard, Bank of America, Charles Schwab y E*Trade.

Los robo-advisors se basan en algoritmos para ofrecer recomendaciones de cartera personalizadas a los

inversores y, en algunos casos, ejecutan operaciones automaticamente en funcion de las elecciones de los inversores.

Estas recomendaciones se generan tras recopilar informacién sobre los objetivos del inversor, su horizonte de
inversion, su tolerancia al riesgo, sus ahorros y otros factores relevantes. Los robo-advisors también pueden
ofrecer servicios adicionales de gestién patrimonial, como la recoleccion de impuestos de cartera, la prevision

del flujo de caja y la planificacion de los ingresos para la jubilacion.

Los estudios académicos sugieren que el asesoramiento robético tiene el potencial de brindar beneficios
significativos a los inversores.121 En particular, ofrece asesoramiento financiero sofisticado y de bajo costo a
una gran cantidad de inversores minoristas y puede ayudarlos a diversificar mejor sus carteras.

Ademas, puede ayudar a mitigar los conflictos de agencia cominmente asociados con los asesores humanos y
protegerlos contra sesgos de comportamiento (como el efecto de disposicién). Sin embargo, una posible
preocupacion es que las empresas que ofrecen robo-advisors podrian enfrentarse a conflictos de intereses, lo

que generaria nuevos problemas de agencia.122

3.3 RIESGO

La revolucion del big data (el auge del big data, combinado con los avances en IA y la disminucion de los costos
de computacion) reduce el costo de producir informacion financiera y aumenta la precision de las previsiones
financieras (Seccién 3.3.1). Por lo tanto, tiene el potencial de reducir los costos de intermediacion y aumentar
los beneficios que la sociedad obtiene de una informacion financiera mas precisa (por ejemplo, al canalizar el
capital hacia usos mas productivos). De ser asi, los consumidores de servicios financieros (hogares, empresas

y gobiernos) aumentaran su demanda y se beneficiaran.

Sin embargo, varios obstaculos pueden impedir que la sociedad aproveche plenamente estos avances.

En primer lugar, para lograrlo, los intermediarios financieros deben producir el tipo de informaciéon mas valiosa
para la sociedad. En la Seccion 3.3.1, argumentamos que esto no necesariamente debe ser asi. En segundo
lugar, las nuevas tecnologias de la informacién no deberian permitir que los intermediarios financieros aumenten
sus ingresos. Estos, en Ultima instancia, incrementan el costo de la intermediacion para los usuarios de servicios
financieros y pueden resultar en costos de peso muerto para la sociedad. Los ingresos de los intermediarios

podrian ser informativos si los nuevos datos y las nuevas técnicas de procesamiento de datos se amplifican.

121 D'Acunto et al. (2019) estudian la introduccién de un asesor robético para la gestion patrimonial en India. Observan que los inversores que adoptan el
asesor robético aumentan la diversificacion de sus carteras y alcanzan ratios de Sharpe significativamente mas altos. Ademas, estos inversores se
vuelven menos susceptibles a sesgos de comportamiento, como el efecto de disposicién, en comparacién con quienes no lo adoptan. Rossi y
Utkus (2024) analizan datos del mayor asesor robético estadounidense, "Personal Advisor Service" de Vanguard. De igual manera, observan que el
asesoramiento robético anima a los inversores a mantener carteras mas diversificadas, en particular al aumentar su participacion en fondos
indexados. Véase también Philippon (2020) para un analisis tedrico de los beneficios sociales de los asesores robéticos.

122 Véase SEC (2023).

91

SpsAERRTIas



Machine Translated by Google

Asimetrias de informacion (Seccién 3.3.2), o podrian derivar de un mayor poder de mercado (Seccion 3.3.3). Una Ultima
preocupacion, analizada en la Seccion 3.3.4, es que mitigar estos riesgos puede ser dificil debido a la naturaleza de "caja
negra" de los algoritmos de aprendizaje automatico. En particular, su complejidad dificulta que los reguladores detecten
posibles usos indebidos.

92

3.3.1 ¢ La mala informacion desplaza a la buena?

Una funcion importante de los mercados de valores es ofrecer mecanismos para descubrir el valor de los activos, lo que
permite a los inversores negociar valores a precios justos. Ademas, la determinacion eficiente de precios permite a los
responsables de la toma de decisiones (por ejemplo, los gestores de empresas o los bancos centrales) utilizar la
informacién que proporcionan los precios de los valores para sus decisiones (por ejemplo, inversiones corporativas o
politica monetaria), ademas de su propia informacién privada. Los precios de los activos informativos también ayudan a
alinear mejor los incentivos de los gestores con la creacion de valor para los accionistas de las empresas.<sup>123</sup>

A través de estos canales, unos precios de los valores mas informativos pueden impulsar el crecimiento econémico.<sup>124</sup>

Una pregunta importante es, por lo tanto, si la abundancia de datos, la IA y el aumento del poder de procesamiento

mejoran la informacion de los precios de los valores sobre los flujos de efectivo futuros.125

BREBERGBICIA

Intuitivamente, se podria pensar que esto deberia ser asi, ya que la combinacion de estos factores permite a los inversores
obtener sefiales mas precisas a un menor coste (véase la Seccién 3.1.3). Por ejemplo, Verrecchia (1982, p. 1427) afirma:
«A medida que las mejoras tecnoldgicas permiten obtener mas informacion al mismo coste, la mayor adquisicion de
informacion por parte de los operadores resulta en que los precios revelen mas informacion». La légica es la siguiente:

una disminucion del coste de la produccion de informacion impulsa a los inversores a adquirir sefiales mas precisas, lo
que les lleva a realizar apuestas mas agresivas cuando su estimacion del valor de los activos se desvia de los precios de
estos. Como resultado, mediante el equilibrio del mercado, la informacion privada de los inversores se agrega a los precios

de forma mas eficiente y estos se vuelven informativos.

Sin embargo, esta légica ignora que los intermediarios financieros tienen una capacidad limitada, ya sea en términos de
tiempo o de capacidad de procesamiento, para generar informacion, y deben asignar esta capacidad a diferentes tipos de
tareas predictivas. Por ejemplo, deben decidir si se centran mas en predecir los flujos de caja a corto plazo o a largo plazo,
los factores sistematicos o idiosincrasicos en los flujos de caja de los activos, o el ruido en los precios de los activos (por

ejemplo, la confianza de los inversores) o los fundamentos.

123 Véase Bond et al. (2012) y Goldstein (2023).

124 Véase Peress (2014) para un modelo de los vinculos entre la informatividad de los precios y el crecimiento econdmico.

125 Se puede considerar la informatividad del precio de un activo como la distancia entre su precio y su valor fundamental (la suma de sus flujos
de caja futuros descontados). Este tltimo se desconoce cuando se observan los precios, lo que dificulta la medicién empirica de la
informatividad del precio. Existen diversas medidas en la literatura (p. €j., Bai et al., 2016; Weller, 2018).
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Al tomar estas decisiones, los intermediarios sopesan los beneficios privados de asignar capacidad informativa
adicional a un tipo de informacion frente a los costos privados de estar menos informados sobre otro. Si bien sus
decisiones pueden ser 6ptimas desde su perspectiva, podrian no coincidir con lo que es éptimo para la sociedad,
especialmente porque los intermediarios generalmente no son recompensados por mejorar la informacién sobre
los precios ni, en términos mas generales, por el valor social de la informacién que producen. En consecuencia,

tienen pocos incentivos para generar el tipo de informacion mas valiosa para la sociedad.

Consideremos algunos ejemplos. Consideremos primero un fondo cuantitativo (véase la Seccion 3.2.2). Los
investigadores del fondo (cientificos de datos) pueden optar por adquirir diversos conjuntos de datos alternativos
para pronosticar mejor las ganancias futuras de las empresas (informacion fundamental). A su vez, estas
predicciones pueden utilizarse para calcular el valor de las empresas, identificar acciones con precios incorrectos
y operar con ellas en consecuencia. A medida que el fondo compra acciones infravaloradas y vende acciones

sobrevaloradas, gradualmente hace que los precios de estas acciones sean mas informativos sobre sus ganancias futuras.

Sin embargo, el gestor del fondo puede utilizar otra estrategia. Al fin y al cabo, si otros inversores operan con
informacion privada, el fondo puede extraer informacion de los precios de los valores (en términos mas generales,
datos de mercado) y operar con base en dicha informacion. <sup>126</sup> Por ejemplo, los investigadores del
fondo pueden centrarse en estimar el ruido en los precios de los activos (por ejemplo, prediciendo la demanda de
inversores desinformados, como los inversores minoristas o los fondos indexados) para estimar mejor los
fundamentos o especular sobre futuras fluctuaciones no fundamentales de los precios.<sup>127</sup> Este es
un uso alternativo de la capacidad del fondo para generar informacion. A diferencia de la estrategia anterior, esta
estrategia no aporta informacion nueva sobre los precios y, por lo tanto, es menos Uutil para la sociedad que la

primera.

Por supuesto, los fondos pueden usar ambas estrategias, pero se enfrentan a un dilema al elegir qué proporcion
de su capacidad para producir informacién debe asignarse a una estrategia. Usar mas capacidad para la segunda
estrategia significa menos capacidad para la primera y, por lo tanto, menos sefiales informativas sobre los
fundamentales. Investigaciones recientes sugieren que un aumento en la capacidad informativa, debido a los
avances en tecnologias de la informacion como la IA, puede llevar a los gestores de fondos a asignar mas de su
capacidad a la segunda estrategia (produciendo mas informacion no fundamental).128 Hacerlo es privado éptimo
para los gestores de fondos, pero es una oportunidad perdida para que la sociedad obtenga sefiales mas precisas
sobre los fundamentales. En este escenario, las mejoras en las tecnologias de la informacion resultan en un menor
aumento en la informatividad de los precios que cuando los gestores de fondos solo producen informacién

fundamental.

126 El hecho de que los datos del mercado contengan informacion es una de las razones por las que los inversores estan dispuestos a pagar tarifas elevadas por esos datos.

En Estados Unidos, los corredores envian 6rdenes minoristas a corredores a cambio de pagos («pagos por flujo de 6rdenes»). Empresas creadoras de mercado como Citadel
Securities, Jane Street o Virtu Financial se comprometen a ejecutar estas érdenes a precios iguales o mejores a los publicados en las bolsas. Estos pagos les permiten
a estas empresas obtener informacion a peticion de inversores desinformados.

128 Véase Farboodi y Veldkamp (2020).
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Consideremos ahora un segundo ejemplo. El trading algoritmico aumenta la velocidad con la que se procesan y
utilizan nuevos datos para operar. Sin embargo, existe un equilibrio entre velocidad y precisién. Consideremos la
llegada de noticias complejas, como un anuncio de politica monetaria, una presentacion regulatoria (por ejemplo,
un formulario 10-K) o una presentacion de resultados. Estos eventos proporcionan nuevos datos para predecir
los flujos de caja y los precios de las acciones futuros de las empresas.<sup>129</sup> Son complejos porque
pueden implicar textos extensos o interacciones verbales extensas entre diversos participantes, como ejecutivos

de la empresa y analistas de valores.<sup>130</sup>

Los algoritmos de aprendizaje automatico permiten a los inversores extraer rapidamente sefiales (p. €j., del
sentimiento o el tono del texto) sobre las implicaciones de las noticias para los flujos de caja y los precios futuros.
Sin embargo, estas sefales tempranas y rapidas son menos precisas que las obtenidas mediante la recopilacion
y el analisis de datos adicionales. Esto no plantearia un problema, e incluso podria mejorar la informacion de los
precios, si los esfuerzos posteriores para generar informacién no se vieran afectados por la llegada de la sefal
temprana. Sin embargo, un aumento en la demanda de sefales tempranas, pero imprecisas, tras la publicacion
de nuevos datos reduce los incentivos de los inversores para procesarlos en mayor profundidad, lo que limita la
posibilidad de una mayor precisién. En consecuencia, una reduccion en el coste de la extraccion rapida de

informacion de nuevos datos puede, en ultima instancia, perjudicar la informacién de los precios.<sup>131</sup>

Otro ambito en el que los inversores se enfrentan a disyuntivas de informacién es la produccién de informacion a
corto y largo plazo. Consideremos a los analistas de renta variable. Estos elaboran habitualmente prondsticos de
beneficios a corto y largo plazo para las empresas. Estas tareas estan relacionadas (ya que los beneficios estan
correlacionados a lo largo del tiempo), pero son distintas. En particular, los beneficios a largo plazo requieren

una comprension y un andlisis mas profundos de las decisiones estratégicas de las empresas y sus consecuencias.
Al dedicar mas esfuerzo a pronosticar las ganancias a corto plazo (por ejemplo, durante los préximos dos afos),
los analistas pueden obtener una sefial mas precisa sobre estas ganancias. Sin embargo, esto reduce la
capacidad de generar informacién sobre los flujos de efectivo a largo plazo (por ejemplo, en un horizonte temporal
superior a dos afios). Por lo tanto, dedicar mas esfuerzo a la tarea de generar informacién a corto plazo tiene un

costo sombra: aumenta la dificultad y el costo de pronosticar los flujos de efectivo a largo plazo.<sup>132</sup>

129 Por ejemplo, Ewertz et al. (2024) desarrollan un algoritmo de aprendizaje automatico, FinVoc2Vec, que mide el tono de voz de los gerentes en
grabaciones de audio de conferencias telefénicas. Demuestran que el algoritmo puede utilizarse para predecir ganancias y rentabilidades bursatiles.
Véase también Baik et al. (2024).

130 Cohen et al. (2020) muestran que la longitud de los informes 10-K ha aumentado drasticamente con el tiempo, de menos de 15 000 palabras en
promedio en 1995 a mas de 60 000 en 2017.

131 Dugast y Foucault (2018).

132 Dessaint y otros (2024).
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El auge de los datos alternativos reduce el coste del esfuerzo para producir informacion a corto plazo mas que
el coste para producir informacion a largo plazo, ya que los conjuntos de datos alternativos suelen ser utiles
para predecir las ganancias a corto plazo, pero no las ganancias a largo plazo.<sup>133</sup> Como
resultado, la disponibilidad de datos alternativos podria inducir a los analistas a asignar, de forma 6ptima, mas
esfuerzo a la produccion de informacion a corto plazo y menos a la de informacion a largo plazo. De ser asi,
sus prondsticos a corto plazo deberian ser mas precisos, mientras que los de largo plazo deberian ser menos

precisos.

La Figura 22 proporciona evidencia que respalda esta conjetura. Muestra que, con el tiempo, la precision
(«informatividad») de los pronoésticos a largo plazo de los analistas de renta variable estadounidenses ha
disminuido, mientras que la calidad de sus prondsticos a corto plazo ha mejorado. Ademas, esta tendencia es
mas pronunciada en el caso de las acciones de sectores donde los informes de los analistas de renta variable
mencionan con mayor frecuencia que han utilizado datos alternativos para elaborar sus prondsticos.<sup>134

</sup> Ademas, observan que la disponibilidad de nuevos datos alternativos reduce la precision de los

prondsticos a largo plazo de los analistas de renta variable, a la vez que mejora la calidad de los de corto plazo.

FIGURA 22 EVOLUCION DE LA PRECISION DE LAS PREVISIONES DE GANANCIAS DE LOS ANALISTAS DE RENTA VARIABLE ESTADOUNIDENSE
A) Pronésticos con horizonte menor a un afio B) Prondsticos con horizonte mayor a dos afios
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Nota: La figura muestra la evolucién de una medida (‘informatividad') de la precision de los pronésticos de ganancias a corto plazo (menos de dos
afios; panel del lado izquierdo) y a largo plazo (mas de dos afios; panel del lado derecho) de los analistas de acciones estadounidenses desde 1980 hasta
2017. La medida controla los cambios en la variabilidad de las ganancias (incertidumbre) a lo largo del tiempo.

Fuente: Dessaint et al. (2024).

El precio de un activo es el valor descontado de sus flujos de caja futuros esperados. Por lo tanto, un cambio
en la calidad de las expectativas de los inversores en diversos horizontes afecta la informacién que los precios
de los activos proporcionan sobre los flujos de caja futuros. La Figura 22 sugiere que, con el tiempo, los
precios de las acciones podrian haberse vuelto mas informativos sobre los flujos de caja a corto plazo, pero

menos informativos sobre los flujos de caja a largo plazo. En la medida en que la informacién en

133 Dessaint et al. (2024) examinan 25 articulos que utilizan datos alternativos para pronosticar ganancias corporativas o retornos de acciones.
Si bien estos estudios demuestran que los conjuntos de datos alternativos son Utiles para predecir resultados a corto plazo, ninguno informa sobre
la previsibilidad de los resultados a largo plazo (por ejemplo, ganancias corporativas en un horizonte de dos afios 0 mas).

134 Dessaint y otros (2024).
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Los precios de las acciones afectan la inversion corporativa, esta evolucién podria a su vez cambiar el
vencimiento promedio de la inversion corporativa en las empresas, ya que deberia estimular la inversion en
industrias donde los proyectos de inversién maduran rapidamente (por ejemplo, bienes de consumo) y reducir

la inversion en industrias donde maduran lentamente (por ejemplo, mineria).135

Curiosamente, los hallazgos empiricos sobre los efectos de las nuevas tecnologias de la informacion en la
informacioén de los precios en los mercados financieros revelan resultados ambiguos. Esto sugiere que el efecto
del progreso en las tecnologias de la informacion podria ser mas complejo que el que sugieren los modelos
simples de adquisicion de informacion. Algunos estudios indican que, a largo plazo, las medidas de informacién
de los precios de las acciones han aumentado para los componentes del S&P 500 y las acciones de gran
crecimiento, pero han disminuido para otras acciones.<sup>136</sup> Otros muestran que la disponibilidad de

nuevos datos para los inversores tiene un efecto positivo en el precio de las acciones, mientras que otros no
encuentran ningun efecto.<sup>137</sup>

Otros estudios han examinado como el trading algoritmico afecta la informacion y la eficiencia de los precios,

en particular en el contexto de la divulgacion regulatoria. Esta bien documentado que, tras la publicacion de
nuevas presentaciones, como los informes 10-K en el sistema EDGAR, los precios de las acciones suelen
mostrar reacciones retardadas, fluctuando al alza o a la baja con el tiempo a medida que los participantes del
mercado conocen e interpretan gradualmente la informacion. La evidencia muestra que el aumento de la
actividad de trading algoritmico inmediatamente después de dichas presentaciones, donde se utilizan algoritmos
para extraer y procesar rapidamente informacion relevante, se asocia con ajustes de precios mas
rapidos.<sup>138</sup> Esto sugiere que el trading algoritmico puede acelerar la incorporacién de nueva

informacion a los precios de las acciones.

Sin embargo, precisamente por esta razon, podria reducir los incentivos para que los intermediarios (por
ejemplo, los analistas de seguridad) produzcan informacion adicional sobre anuncios futuros.
En consonancia con esta légica, se ha descubierto que los precios de las acciones con mayor actividad

comercial algoritmica antes de los anuncios de ganancias son menos informativos sobre estos anuncios.139

135 Dessaint et al. (2025) proporcionan evidencia consistente con esta hipétesis.

136 Véase Bai et al. (2015) y Farboodi et al. (2022).

137 Grennan y Michaely (2021) encuentran una asociacion positiva entre la cantidad de blogs financieros que cubren una accion y el grado de informacién de
su precio. Zhu (2019) investiga el impacto de dos tipos de datos alternativos (datos de transacciones de consumidores en linea y tasas de utilizacién
de estacionamientos de minoristas a partir de datos de imagenes satelitales) en el grado de informacion de los precios de las acciones de 266 empresas
publicas, utilizando dos medidas de este grado: (i) sensibilidad de los precios de las acciones a las sorpresas en los anuncios de ganancias trimestrales, y
(ii) sensibilidad de los retornos de las acciones a las ganancias futuras (de un afio). Ambas medidas de este grado de informacién mejoran para las
acciones cubiertas por datos alternativos, pero el efecto es significativo solo para las acciones mas liquidas. Katona et al. (2025) no encuentran ningtn
efecto de la disponibilidad de datos de imagenes satelitales en el grado de informacion de los precios, mientras que Bonelli y Foucault (2024)
encuentran un efecto positivo.

138 Véase Barbopoulos et al. (2023).

139 Intuitivamente, si los precios de las acciones ya reflejan informacion sobre las ganancias futuras, deberian reaccionar menos a los resultados reales.
Divulgacion de dichas ganancias. Sin embargo, Weller (2018) encuentra lo contrario: cuando aumenta el trading algoritmico de una accién, las reacciones
del precio a los anuncios de ganancias se vuelven mas fuertes.
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En resumen, si bien la revolucién del big data reduce el costo de producir informacion financiera, no necesariamente
resultara en la produccién de informacién con el mayor valor para los consumidores de servicios financieros (p. €j., las
empresas). Por ejemplo, si bien las ganancias de eficiencia en la asignacién de capital debido a precios de valores mas
informativos son mayores si estos precios transmiten informacién dificil de obtener para los tomadores de decisiones
(p. €j., los gerentes de las empresas),140 no existe ningiin mecanismo que garantice que los intermediarios financieros

utilicen herramientas de IA para producir este tipo de informacién.

3.3.2 Asimetrias informativas y sobreinversion

Una segunda cuestion se refiere a si las herramientas de IA reducen o amplifican las asimetrias de informacion en los
mercados financieros. Si reducen las asimetrias, los costos de seleccion adversa deberian disminuir, lo que abarataria
los costos de transaccion para los inversores finales y, a su vez, el costo del capital para las empresas. Si, por el
contrario, amplifican las asimetrias, se esperarian los efectos contrarios. Como se explica mas adelante, no es evidente

cual de los dos escenarios prevalecera.

En primer lugar, la evidencia empirica sobre el impacto de la negociacion algoritmica en la seleccion adversa es
heterogénea. Algunos hallazgos sugieren que la negociacion algoritmica puede mejorar la liquidez del mercado al
reducir los costos de seleccion adversa que enfrentan los proveedores de liquidez.<sup>141 </sup> Sin embargo,
otros estudios presentan una perspectiva mas matizada, mostrando que la negociacién rapida en torno a eventos
noticiosos, a menudo impulsada por algoritmos, puede aumentar la exposicion de los proveedores de liquidez a los

riesgos de seleccion adversa (véase la Seccion 3.2.1).<sup>142</sup>

En segundo lugar, si bien el auge de los datos alternativos y la digitalizacion ha reducido el costo de acceder, recopilar
y almacenar datos, esto no se traduce automaticamente en un acceso equitativo a informacién procesable. Por ejemplo,
la capacidad de observar un recuento diario de automadviles en los estacionamientos de los comercios minoristas
mediante imagenes satelitales, las ventas de las empresas a partir de los datos de tarjetas de crédito o el acceso en
linea al informe de divulgacién de una empresa reducen el costo de acceder a esta informacion.<sup>143</sup> Sin
embargo, extraer informacion significativa y sefiales comercializables de los datos a menudo exige experiencia en
ciencia de datos e inversion sustancial en tecnologias de la informacién, como la potencia informatica.<sup>144</sup>
Como resultado, la disponibilidad de nuevos datos podria aumentar las asimetrias informativas entre los inversores

que realizan dichas inversiones y los que no.

140 Como lo demuestran empiricamente Edmans et al. (2017), las decisiones reales dependen no solo de la cantidad total de informacién en los
precios, sino también de la naturaleza de esta informacion porque un gerente aprende de los precios cuando estos contienen informacion que
desconoce.

141 Véase Hendershott et al. (2011).

142 Véase, por ejemplo, Budish et al. (2015), Foucault et al. (2017), Brogaard et al. (2017), o Shkilko y Sokolov (2020).

143 Por ejemplo, antes de la creacion del sistema EDGAR de la SEC en 1993, los inversores debian acudir a una de las tres salas de consulta publica de la
SEC en Estados Unidos para consultar las versiones impresas de los informes corporativos de las empresas. Esto era claramente mas costoso
que descargar las versiones digitales de estos informes del sitio web de la SEC, lo cual ha sido posible desde 1993.

144 Por ejemplo, Brogaard y Zareei (2023) utilizan algoritmos ML para encontrar reglas comerciales rentables basadas en retornos pasados.
Sefalan que “el tiempo promedio necesario para encontrar las reglas comerciales dptimas para una cartera diversificada de 10 NYSE/
Los deciles de volatilidad de AMEX para la muestra de 40 afios utilizando una computadora con una CPU Intel Core (TM) i7-2600 y 16 GMRAM son
459,29 dias”. Es decir, con computadoras estandar, usar algoritmos de ML para encontrar reglas comerciales consumiria un tiempo prohibitivo.
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En consonancia con esta posibilidad, los efectos del uso de nuevas fuentes de datos y la adopcién de tecnologias
de la informacién parecen ser ambiguos. Por ejemplo, se ha demostrado que el grado de informacion sobre los
desequilibrios en las érdenes de los inversores minoristas tras el anuncio de resultados aumenta tras la introduccion
de sistemas que facilitan el acceso en linea a la informacién corporativa, lo que sugiere que dichas plataformas

98 pueden contribuir a la democratizacion de la informacion y a la igualdad de condiciones.<sup>145 </sup> Sin
embargo, otras evidencias muestran que las empresas que adoptan formatos de informes digitales estandarizados
para la presentacién de informes regulatorios pueden experimentar una mayor iliquidez y mayores costes de
negociacion en comparacion con las que no lo hacen, lo que indica que dichos cambios tecnolégicos también

pueden generar nuevas fricciones.<sup>146</sup>

En tercer lugar, como se explica en la Seccién 3.1.3, los modelos de IA mas complejos tienden a generar
predicciones mas precisas. Esto permite a los inversores que utilizan estos modelos obtener mayores rendimientos
esperados a expensas de los participantes del mercado menos informados. Como resultado, la competencia por
desarrollar modelos predictivos cada vez mas sofisticados para el trading puede aumentar los costes de seleccion
adversa, especialmente para quienes no pueden seguir el ritmo. La evidencia anecdética sugiere que esta carrera

ya esta en marcha, con una creciente demanda tanto de mano de obra cualificada (por ejemplo, cientificos de

BREBERGBICIA

datos) como de potencia de procesamiento.<sup>147</sup> Por ejemplo, un articulo del Financial Times sefialo
que XTX, una firma de trading por cuenta propia con sede en el Reino Unido, «utiliza 25.000 unidades de
procesamiento grafico para impulsar su investigacion, lo que subraya la importancia de la potencia de procesamiento para ejecutar sus alc

En comparacion, la supercomputadora Leonardo de la UE tiene casi 14.000 GPU [...]".

Dado que el desarrollo y el uso de modelos complejos de IA para el comercio requieren inversiones sustanciales en
infraestructura, datos y mano de obra, esta carrera podria generar una inversion excesiva desde una perspectiva
social. De hecho, como se explica en la Seccion 3.1.3, las empresas de comercio por cuenta propia que realizan
estas inversiones no internalizan los costos de seleccion adversa que generan. Sin embargo, estos costos
incrementan los gastos de negociacion para los usuarios finales de los mercados financieros, como los hogares y
las empresas. Ademas, el miedo a quedarse atras en la carrera impulsa a los inversores sofisticados a redoblar sus

esfuerzos, como en una carrera armamentistica.

Un factor atenuante es que operar con sefiales mas precisas puede mejorar la informacién de los precios (véase la
Seccion 3.3.1), lo que puede generar ganancias de eficiencia en la asignacion de capital.
Por lo tanto, es necesario equilibrar los costos sociales del comercio informado con las ganancias de eficiencia que

surgen de decisiones mejor informadas, como la mejora de la transparencia corporativa.

145 Véase Gao y Huang (2020).

146 Véase Blankespoor et al. (2014), quienes estudian los efectos del mandato del Lenguaje Extensible de Informes Empresariales (XBLR) sobre la liquidez. EI
mandato XLBR exige a las empresas que etiqueten sus estados financieros seguin una taxonomia desarrollada por la SEC. El etiquetado permite que las
aplicaciones de software accedan facilmente a la informacion de los estados financieros sin intervencién humana. Esto podria haber facilitado la negociacion
algoritmica de la informacion de los estados financieros de las empresas y aumentado las asimetrias informativas. De igual manera, Katona et al. (2025)
observan que los desequilibrios en las érdenes de los inversores individuales se vuelven menos informativos y los costes de negociacién aumentan después de
que una accion se cubre con nuevos datos alternativos, en este caso, imagenes satelitales. Interpretan este hallazgo como evidencia de que solo los
inversores sofisticados pueden permitirse el coste de obtener y procesar datos alternativos.

147 “Las fabricas cuantitativas que producen los gestores de fondos del mafana”, Financial Times, 2 de junio de 2018; “El operador de alta velocidad XTX
“Los mercados construiran un gran centro de datos en Finlandia”, Financial Times, 12 de abril de 2024.
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Inversion. Ademas, existen otras aplicaciones de la IA en la inversién donde la alineacion entre los beneficios
privados y sociales es mas clara. Por ejemplo, como se analiza en la Seccién 3.2.2, los modelos de IA pueden
ayudar a los inversores de capital riesgo a predecir la probabilidad de éxito de nuevas empresas, lo que permite una

asignacion de capital mas eficiente.

El andlisis anterior se centra en las asimetrias de informacién entre inversores debido a la inversién desigual en
tecnologias de procesamiento de datos. La acumulacion de datos por parte de las empresas (sobre sus clientes,
proveedores, etc.) también puede agravar las asimetrias de informacion entre empresas (de adentro) e inversores

(de afuera), un tema que se analiza en detalle en el capitulo 4 de este informe.

3.3.3 Algoritmos de fijacién de precios, poder de mercado y costos comerciales

En los mercados de consumo (por ejemplo, transporte, entretenimiento, venta minorista), los mercados de
plataformas (por ejemplo, viajes compartidos) o los mercados inmobiliarios ('iBuyers'), las empresas (por ejemplo,
compaiiias aéreas, cadenas hoteleras, agentes inmobiliarios) dependen cada vez mas de algoritmos para establecer
dinamicamente los precios de sus servicios.148 Estos algoritmos de fijacién de precios utilizan reglas computarizadas
para ajustar los precios de los productos en funcion de diversas entradas (datos), como los precios de los
competidores, los volimenes de transacciones o las caracteristicas de los consumidores.149 Esta evolucion permite
a las empresas ajustar los precios de numerosos productos a un costo mucho menor y con una frecuencia mucho

mayor que cuando dependen de la intervenciéon humana.150

Un nuimero creciente de estudios examina si dichos algoritmos mejoran o debilitan la competencia en los mercados

de productos. En particular, juristas y reguladores han expresado recientemente su preocupacioén por la posibilidad

de que los algoritmos de autoaprendizaje aprendan de forma independiente a mantener precios no competitivos y
resultados colusorios, aunque dicho comportamiento no sea intencionado explicitamente por sus usuarios.<sup>151</

sup>

148 iBuyers (p. ej., OpenDoor, OfferPad, Zillow) son creadores de mercado en el mercado inmobiliario. Se basan en modelos de valoracion automatizados
para realizar ofertas rapidas de efectivo a los vendedores de viviendas; véase Buchak et al. (2022).

149 Véase MacKay y Weinstein (2022) y OCDE (2017).

150 Véase Brown y MacKay (2023) para obtener evidencia.

151 Véase, por ejemplo, OCDE (2017), Ezrachi y Stuche (2017) o MacKay y Weinstein (2022). Véase también “Policing the
La Comisaria de Competencia de la UE, Vestager, la FTC de los EE. UU., la Autoridad del Mercado de Competencia (CMA) del Reino Unido y las
autoridades de competencia de Francia, Alemania y Canada han expresado su preocupacion por el riesgo de colusion entre los algoritmos de fijacion
de precios.
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Sin embargo, la evidencia de campo sobre este tema ain es muy escasa.<sup>152</sup> Por lo tanto, para evaluar si
estas preocupaciones estan justificadas, se han considerado estudios experimentales en los que la fijacion de precios
se delega en algoritmos de autoaprendizaje. El comportamiento de estos algoritmos se analiza posteriormente mediante
simulaciones en diversos entornos. <sup>153</sup> Estos estudios concluyen que los algoritmos pueden aprender a

mantener resultados no competitivos sin estar programados explicitamente para ello y sin necesidad de comunicacién.

En un estudio histérico, Calvano et al. (2020a) analizan agentes artificiales ('empresas') que compiten experimentalmente
y venden productos diferenciados. Los agentes utilizan algoritmos de aprendizaje Q (un algoritmo fundamental de
aprendizaje por refuerzo) para fijar precios.154 Dado que los agentes interactiian repetidamente y pueden condicionar
sus estrategias de fijacion de precios a precios pasados, en teoria existe margen para mantener equilibrios colusorios
mediante la amenaza implicita de guerras de precios en caso de desviaciones. Los autores observan que, en sus
experimentos, los algoritmos adoptan estrategias que generan beneficios muy superiores a los niveles competitivos de
media. Ademas, cuando un algoritmo se desvia de los precios supracompetitivos que finalmente establecen (los 'precios
a largo plazo'), desencadena respuestas de otros algoritmos que se asemejan a guerras de precios. En concreto, los

demas algoritmos también bajan sus precios, lo que reduce los beneficios de todos los participantes.

Evidencia similar surge de entornos donde agentes artificiales compiten fijando precios para productos idénticos en
turnos alternos. En tales entornos, se ha observado que los algoritmos empleados por estos agentes adoptan estrategias
de precios que favorecen precios supracompetitivos. Curiosamente, algunas de estas estrategias se asemejan a los
ciclos de Edgeworth, donde los algoritmos aprenden a reajustar los precios a niveles mas altos tras periodos de intensa

competencia.<sup>155</sup>

El andlisis de la fijacion algoritmica de precios en los mercados de productos sigue siendo limitado, y los hallazgos
analizados hasta el momento requieren confirmaciéon mediante investigaciones adicionales.<sup>156 </sup> No
obstante, dadas las preocupaciones planteadas por las autoridades de competencia sobre la fijacion algoritmica de
precios, resulta sorprendente que no se hayan expresado preocupaciones similares en los mercados financieros, donde
los creadores de mercado han dependido durante mucho tiempo de algoritmos para fijar sus precios (véase la Seccion
3.2.1 y la Figura 19). Una posible razén es la presuncién de que la competencia entre los creadores de mercado de alta

frecuencia (aquellos que utilizan algoritmos de fijacion de precios) es tan intensa que el poder de mercado no constituye
una preocupacién.<sup>157</sup>

Assad et al. (2024) estudian la adopcion de algoritmos de precios en el mercado minorista aleman de gasolina. Observan que la adopcion de dichos algoritmos
por parte de las gasolineras gener6 un aumento del margen del 9 % en mercados con multiples competidores (y del 28 % en un entorno de duopolio).

153 El enfoque consiste en establecer un entorno simple de teoria de juegos con propiedades conocidas en economia y estudiar el comportamiento de algoritmos
de autoaprendizaje en dicho entorno. Este enfoque es similar al de la economia experimental, salvo que las decisiones las toman algoritmos en lugar de
humanos. El uso de simulaciones se debe a que, en general, las decisiones a largo plazo de los algoritmos de refuerzo no pueden derivarse facilmente
analiticamente, a pesar de la simplicidad del algoritmo.

154 El aprendizaje Q fue introducido inicialmente en informatica por Watkins y Dayan (1992). Véase Sutton y Barto (2019) para una
Introduccién del libro de texto.

155 Véase Klein (2021).

156 Para otros estudios sobre este tema, véase Asker et al. (2024) o Johnson et al. (2023).

157 Los estudios académicos sobre este tema son escasos. De hecho, la mayoria de las investigaciones se centran en la competencia entre empresas de negociacion
de alta frecuencia para aprovechar oportunidades de arbitraje de corta duracion o cotizaciones obsoletas, en lugar de en la competencia por la provisién de
liquidez (p. ej., Aquilina et al., 2024; Breckenfelder, 2024). Una excepcion es Brogaard y Garriott (2019). Véase mas adelante.
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Sin embargo, esta creencia podria no estar justificada por varias razones. En primer lugar, en la practica, la provision de liquidez

parece estar concentrada en manos de las firmas de creacion de mercado mas rapidas, observandose una relacion positiva entre la

concentracién de la oferta de liquidez por parte de los operadores de alta frecuencia y los diferenciales entre oferta y demanda.<sup>158</

sup> Por ejemplo, en Euronext (la bolsa paneuropea), las seis principales firmas de trading algoritmico representan mas del 70% de

la actividad de trading (véase la Figura 23). Otros estudios académicos presentan hallazgos similares respecto a la concentracion de

la actividad de trading en un pequefio nimero de firmas de trading por cuenta propia muy rapidas. Por ejemplo, la evidencia de una
muestra de trading en 25 acciones suecas<sup>159</sup> muestra que la heterogeneidad en las velocidades relativas entre las firmas
de trading de alta frecuencia actia como una importante barrera de entrada. Las firmas mas rapidas (alrededor de cinco) captan una
parte desproporcionadamente grande de los ingresos totales por trading, mientras que los nuevos participantes tienden a tener un
rendimiento inferior y a salir del mercado rapidamente. Ademas, este dominio se mantiene estable durante todo el periodo de la

muestra, incluso a medida que aumenta la velocidad general de los operadores de alta frecuencia.

FIGURA 23 ACTIVIDAD NEGOCIADORA DEL MERCADO DE RENTA VARIABLE DE EURONEXT POR PARTICIPANTES MAS ACTIVOS (%)
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Fuente FMI (2024).

En segundo lugar, aunque las teorias suelen asumir que la competencia entre creadores de mercado impulsa los precios a niveles
competitivos, la evidencia empirica sugiere que la realidad es mas matizada. Por ejemplo, Hendershott et al. (2011) concluyen que la
negociacion algoritmica reduce los diferenciales de oferta y demanda. Sin embargo, esta reduccion se debe a una disminucion de los

costes de seleccion adversa que enfrentan los proveedores de liquidez, mas que a una disminucion de sus beneficios.

De hecho, los autores informan que el comercio algoritmico tiene un impacto positivo en las ganancias realizadas por los distribuidores.

158 Véase Brogaard y Garriott (2019), Figura 4.
159 Véase Baron et al. (2019).
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diferenciales entre oferta y demanda: una medida de la ganancia por accion de los distribuidores, neta de costos de seleccién adversa.
Al comentar este hallazgo, escriben: “Esto es sorprendente porque inicialmente esperabamos que si AT mejoraba

la liquidez, el mecanismo seria la competencia entre proveedores de liquidez”.

Ademas, la dinamica de los diferenciales entre oferta y demanda de los creadores de mercado de alta frecuencia
tras la entrada de nuevos competidores parece mas compleja que la predicha por modelos simples de competencia
de precios en los mercados financieros. Dichos modelos suelen implicar que dos competidores son suficientes

para impulsar los precios a niveles competitivos. En realidad, como encontraron Brogaard y Garriott (2019), este

no parece ser el caso. Estos investigadores han estudiado la entrada de operadores de alta frecuencia en Alpha,

la segunda plataforma de negociacion mas grande para acciones canadienses. Observan una disminucién gradual
en los diferenciales entre oferta y demanda para una accién a medida que aumenta el nimero de creadores de
mercado de alta frecuencia en esta accién. Por lo tanto, se necesitan mas de dos creadores de mercado para
alcanzar el resultado competitivo, en contraste con lo que predecirian los modelos simples de competencia de

precios.

Por supuesto, incluso si la competencia entre creadores de mercado algoritmicos es imperfecta, podria generar
resultados mas competitivos que en mercados dominados por creadores de mercado humanos. La cuestion es
que (i) la concentracion entre los proveedores de liquidez algoritmica y (ii) la transicion de algoritmos basados en
reglas a algoritmos de autoaprendizaje podrian limitar los beneficios de reemplazar a los creadores de mercado

humanos por maquinas.

Se necesita mas investigacion para evaluar este riesgo. Un enfoque posible, similar al utilizado en los mercados

de productos, consiste en estudiar el comportamiento de los algoritmos en mercados experimentales, considerando
las caracteristicas especificas de los mercados financieros. En primer lugar, los proveedores de liquidez que
compiten en los mercados financieros venden un producto homogéneo (todas las acciones de una misma

empresa son sustitutivas perfectas). En segundo lugar, los creadores de mercado en los mercados financieros se
enfrentan al riesgo de operar con inversores mejor informados, lo que genera costes de seleccion adversa.

Por ultimo, el valor de sus inventarios puede fluctuar significativamente a lo largo del tiempo, lo que genera costos
de mantenimiento de inventario (por ejemplo, los creadores de mercado deben recibir una compensacion
adecuada por la asuncion de riesgos). Estos costos difieren fundamentalmente de los costos de produccién que

incurren las empresas en los mercados de productos.

Un estudio reciente adopta este enfoque y examina un entorno en el que los creadores de mercado algoritmicos,
utilizando algoritmos de aprendizaje Q, compiten en precios para ejecutar érdenes de compra de un activo
riesgoso.160 Los creadores de mercado se enfrentan a una seleccion adversa porque sus clientes tienen mas

probabilidades de comprar el activo cuando su rentabilidad (desconocida para los creadores de mercado) es alta
que cuando es baja.

160 Colliard y otros (2023).
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El estudio revela que los creadores de mercado algoritmicos aprenden a considerar los costos de seleccion

adversa: sus diferenciales cotizados aumentan a medida que estos costos aumentan y, tras un periodo de

entrenamiento, no incurren en pérdidas en promedio. Sin embargo, tienden a establecer precios no competitivos.

Sorprendentemente, sus precios se acercan a los niveles competitivos en entornos con mayores costos de
seleccion adversa, lo cual contradice el analisis econdmico estandar. Este sorprendente resultado resalta la
necesidad de desarrollar nuevos enfoques para predecir y explicar los resultados (liquidez, formacion de

precios, etc.) en los mercados financieros cuando los precios se fijan mediante algoritmos.

Otro estudio realiza experimentos en los que algoritmos aprenden a explotar informacion privada sobre la
rentabilidad de un activo de riesgo.<sup>161</sup> En estos experimentos, los algoritmos deciden cuantas
acciones del activo comprar o vender basandose en una sefial privada sobre su rentabilidad. El contexto
permite que los inversores informados (los algoritmos) aumenten sus beneficios promedio al acordar reducir el
tamafo de sus érdenes en comparacién con lo que seria individualmente 6ptimo si no pudieran llegar a un
acuerdo. Esta estrategia constituye una forma de comportamiento colusorio, ya que permite a los inversores

informados obtener mayores beneficios de otros participantes del mercado.

Este estudio revela que, bajo ciertas parametrizaciones del entorno, los algoritmos aprenden la estrategia
colusoria. Este hallazgo proporciona otro ejemplo, en el contexto de los mercados financieros, de la capacidad

de los algoritmos de autoaprendizaje para desarrollar estrategias comerciales de busqueda de rentas.

En resumen, el auge de los algoritmos de autoaprendizaje en los mercados financieros plantea inquietudes
sobre la competencia, similares a las observadas en los mercados de consumo. Si el comercio impulsado por
IA permite a los intermediarios (por ejemplo, los creadores de mercado) mantener ganancias supracompetitivas,

la reduccién resultante en los costos de intermediacion derivada de la adopcion de IA sera limitada.

3.3.4 Explicabilidad, rendicion de cuentas y personas involucradas

Los algoritmos de aprendizaje automatico a menudo se describen como "cajas negras" porque es dificil

entender como generan su resultado (una prediccién o una decision) a partir de la entrada dada (datos).162

Una razoén es que los modelos predictivos pueden involucrar una gran cantidad de caracteristicas y parametros,
lo que dificulta comprender cuales son importantes y por qué son relevantes para las predicciones. De igual
manera, el proceso de toma de decisiones de los algoritmos de autoaprendizaje suele ser dificil de explicar, lo
cual puede resultar desconcertante para los humanos. Por ejemplo, durante las partidas entre AlphaGo (un
programa informatico desarrollado por DeepMind para jugar al Go) y Lee Sedol, campedn mundial de Go,
muchos de los movimientos de AlphaGo fueron considerados muy inusuales e incluso erréneos por los
comentaristas. Sin embargo, en retrospectiva, estos movimientos resultaron exitosos, ya que AlphaGo gané

cuatro de cinco partidas.

161 Dou y otros (2023).
162 Véase, por ejemplo, “La IA no deberia ser una caja negra”, Financial Times, 30 de mayo de 2024.
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La falta de explicabilidad no se debe necesariamente a la complejidad de los algoritmos en si, sino a la
complejidad de interpretar su comportamiento. Por ejemplo, como se mencion6 anteriormente, varios
estudios académicos concluyen que los algoritmos de autoaprendizaje pueden mantener resultados no
competitivos sin estar disefiados explicitamente para ello y sin ninguna comunicacién entre algoritmos. Los
104 algoritmos examinados en estos estudios son simples, en el sentido de que sus operaciones paso a paso
son faciles de describir. Sin embargo, el comportamiento que finalmente adoptan es dificil de explicary,

por lo tanto, dificil de predecir.

El problema de la explicabilidad plantea varios desafios para los responsables politicos. En primer lugar,
dificulta la deteccioén y regulacién del abuso de mercado. Como se explicd en la seccién anterior, los
algoritmos de autoaprendizaje podrian aprender a coordinar estrategias de busqueda de rentas —a
expensas de otros participantes del mercado— sin comunicacion alguna y sin estar programados
explicitamente para ello. Esto dificulta la justificacién de la colusion y crea nuevos tipos de problemas de

agencia (véase el capitulo 4 para mas informacion).163

De manera similar, el autoaprendizaje podria aprender involuntariamente a manipular los precios.<sup>164

BREBERGBICIA

</sup> Por ejemplo, en ciertos modelos donde los creadores de mercado utilizan algoritmos de
autoaprendizaje para gestionar el riesgo de inventario, estos algoritmos a veces pueden comportarse de
maneras que se asemejan a la tactica de manipulacién conocida como «spoofing», a pesar de que su
disefio esta destinado exclusivamente a la gestion de inventario.<sup>165</sup> En casos de manipulacién
de precios, los fiscales y demandantes deben proporcionar pruebas convincentes de la intencion de
manipular. Hacerlo se vuelve mas dificil cuando el comportamiento de los algoritmos comerciales
involucrados en tales casos no puede explicarse facilmente o cuando, a pesar de haber sido disefiados

para otras actividades, siguen comportamientos manipuladores.

Otra cuestion importante es la rendicion de cuentas. En este caso, el reto reside en establecer la
responsabilidad legal en casos de abuso de mercado por parte de un algoritmo de autoaprendizaje, ya
que el algoritmo en si no es una entidad juridica independiente. Un enfoque consiste en atribuir la
responsabilidad a la organizacion o a las personas que utilizan el algoritmo. Sin embargo, esto se vuelve
controvertido cuando el algoritmo aprende su comportamiento de forma independiente. En tales casos, los
usuarios pueden argumentar que no pudieron prever la cadena de acontecimientos que condujo al abuso

de mercado, especialmente si el comportamiento del algoritmo es inherentemente dificil de predecir y explicar.

La falta de rendicién de cuentas puede, a su vez, reducir los incentivos de los usuarios para actuar con
cautela al disefiar e implementar algoritmos auténomos, especialmente en el contexto de una carrera por
la innovacién. Esto podria exacerbar los riesgos operativos. De hecho, la ultima década ha presenciado

fallos espectaculares causados por algoritmos comerciales mal disefiados.

163 Véase Calvano et al. (2020b) y Mackay y Weinstein (2022) para un andlisis en el contexto de los mercados de consumo.

164 La manipulacion de precios en los mercados financieros se refiere a un intento deliberado de alterar los precios de uno o varios activos o de utilizar
medios engafiosos para inducir a otros inversores a operar. Véase Hacker (2023) para la cuestién mas general de la manipulacion humana mediante
algoritmos.

165 Véase Cartea et al. (2023). La suplantacion de identidad consiste en colocar, por ejemplo, érdenes de compra limitadas para un valor, para dar la impresion
de una fuerte demanda mientras se espera que el precio suba, vender y finalmente cancelar las érdenes de compra limitadas. Esta practica es
manipuladora porque da una impresion errénea de la demanda real del valor. El numero de casos legales relacionados con la suplantacion de
identidad ha aumentado en los ultimos afios, incluyendo una multa de 920 millones de ddlares impuesta a JP Morgan en 2020.
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Por ejemplo, el evento desencadenante del Flash Crash del 6 de mayo de 2010 fue un algoritmo defectuoso que

ejecutaba grandes ordenes de venta en los futuros E.mini del indice S&P 500.<sup>166</sup> La velocidad de

ejecucion del algoritmo fue demasiado rapida dada la profundidad disponible en los futuros E.mini, lo que desencaden6

una rapida caida de los precios que se propag6 al mercado bursatil mediante arbitraje cruzado. Otro ejemplo es Knight

Capital, una de las mayores empresas estadounidenses de creacidon de mercado hasta 2012, que perdié alrededor 105

de 460 millones de dolares en un solo dia debido a un mal funcionamiento de sus algoritmos el 1 de agosto de 2012.

Abordar los desafios que plantean la explicabilidad y la rendicion de cuentas es, por lo tanto, una cuestiéon
apremiante.167 Esto requiere (i) replantear las normas de cumplimiento que rigen el uso de algoritmos de
negociacion,168 y (ii) mas investigacion sobre el uso de algoritmos auténomos en los mercados financieros para
orientar el disefio de estas normas. Las posibles intervenciones politicas incluyen exigir a las empresas de negociacion
por cuenta propia y a los gestores de fondos que revelen mas informacién sobre el funcionamiento de sus algoritmos
de IA 'y los datos que utilizan, exigir el uso de técnicas de IA explicables y garantizar la presencia de un "humano en

el circuito" para supervisar los algoritmos y desactivarlos si es necesario, de forma similar a los pilotos de una

aeronave en piloto automatico.

Mantener a los humanos informados también podria ayudar a aprovechar las complementariedades entre humanos y
maquinas. Estas complementariedades surgen de tres posibles fuentes. En primer lugar, los humanos pueden tener
acceso a informacién que las maquinas no tienen o poseer formas Unicas de procesar informacion que estas no
pueden replicar facilmente. En tales casos, incluso si las predicciones algoritmicas son mas precisas en general, la
combinacioén de pronésticos humanos y de maquinas puede generar una precision predictiva aun mayor. Numerosos

estudios aportan evidencia que respalda esta posibilidad (véase la Seccion 3.2.1).

En segundo lugar, a diferencia de los algoritmos de aprendizaje automatico (al menos hasta ahora), los procesos de

prediccion y toma de decisiones de los humanos se basan en un "modelo del mundo". Esto permite a los humanos

SpsAERRTIas

realizar predicciones y tomar decisiones en circunstancias en las que las maquinas probablemente tengan un
rendimiento deficiente. Los algoritmos de aprendizaje automatico se entrenan con datos existentes, lo que significa
que la relacion entre los estados (puntos de datos) y las predicciones o decisiones se aprende solo para los estados
observados. Para estados poco frecuentes (o "eventos de cola"), las maquinas deben extrapolar, lo que aumenta el

riesgo de predicciones y decisiones deficientes. Por ejemplo, ante condiciones de mercado poco frecuentes, el mercado algoritmico...

166 Véase Foucault et al. (2024), Capitulo 9, para detalles y otros ejemplos.

167 Otra cuestion es la "equidad": la posibilidad de que los algoritmos de aprendizaje automatico amplifiquen los sesgos de discriminacién al encontrar
Formas de condicionar los resultados a variables que no se pueden utilizar para tomar una decision (p. €j., género o raza) o que no son faciles de
observar. Esta cuestion es muy relevante en el contexto de las decisiones de préstamos o seguros, y menos en el contexto del comercio (p. €j.,
Fuster et al., 2022; Hurlin et al., 2023).

168 Los reguladores han tomado medidas en esta direccion (véase ESMA, 2020).
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Los creadores de mercados podrian optar por dejar de proporcionar liquidez por no haber recibido la capacitacion
necesaria para operar en tales casos. Esto puede provocar una evaporacion repentina de la liquidez y hacer que las
condiciones del mercado sean ain mas excepcionales.<sup>169,170</sup> En cambio, los humanos, al basarse en

sus modelos del mundo, pueden estar mejor preparados para interpretar las condiciones y actuar en tales casos.<sup>171</sup>

En tercer lugar, si bien las maquinas pueden predecir estados y aprender a tomar decisiones condicionadas a su
ocurrencia, solo los humanos pueden determinar el beneficio o la utilidad asociada a una decisiéon dada en un estado
especifico. Agrawal et al. (2017, 2018) denominan a esta capacidad «juicio».

El juicio es importante, por ejemplo, para los algoritmos de aprendizaje por refuerzo, cuyo comportamiento depende, en
ultima instancia, de la especificaciéon de la «recompensa» por una accién en un estado dado. Esta especificacion la
elige el programador y depende de sus objetivos.

Los programadores deberian poder explicar esta especificacion y ser responsables de ella.

3.4 CONCLUSION: IMPLICACIONES POLITICAS

La adopcion de herramientas de IA en el sector de valores reduce el coste de la produccion de informacion financiera y,
por lo tanto, puede disminuir los costes de intermediacion. Esta evolucién puede reducir el riesgo.

Compartir costos (p. ej., mediante menores costos de diversificacion) y costos de financiamiento (p. ej., mediante
menores costos de comercializacion) para los usuarios finales. Ademas, métodos predictivos mas potentes deberian
permitir que los precios de los valores reflejen mejor los flujos de caja futuros, lo que a su vez deberia resultar en una
asignacion mas eficiente del capital. Por todas estas razones, la revoluciéon del big data puede generar importantes
mejoras en el bienestar de los consumidores de servicios financieros (hogares, empresas y gobierno). Sin embargo,
como se explica en la Seccion 3.3, existen riesgos de que estas mejoras no se alcancen plenamente por dos razones

distintas: (i) fallas del mercado y (ii) fallas operativas.

Las fallas del mercado se derivan de fricciones familiares para los responsables de las politicas en los mercados
financieros, a saber, la seleccién adversa, el poder de mercado y las externalidades. Por ejemplo, el riesgo de
sobreinversion, analizado en la Seccion 3.3.2, se deriva del hecho de que, cuando los inversores operan con informacién
privada, generan costos de seleccién adversa que, en ultima instancia, pagan todos los inversores. Por lo tanto, operar

con informacién privada es una externalidad negativa:

169 Por ejemplo, en un discurso pronunciado el 30 de mayo de 2024, Gita Gopinath, del FMI, sefialé que «en una futura recesion caracterizada por patrones
desconocidos, incluyendo patrones desconocidos de pérdida de empleos, los sistemas de IA podrian tener dificultades para responder. Esto se debe
a que se ha demostrado que la IA tiene un rendimiento deficiente ante eventos novedosos, es decir, eventos que difieren notablemente de los datos con
los que ha sido entrenada. Como resultado, podrian volverse rapida y simultdneamente excesivamente conservadores y reequilibrar las carteras hacia activos
seguros. La decision de los modelos de abandonar otros activos se vera recompensada a medida que sus precios caen, y podria producirse una espiral de
ventas forzosas y un colapso de los precios de los activos en diferentes mercados financieros» (Gopinath, 2024).

170 Véase Cespa y Vives (2025) y Cespa y Foucault (2014) para modelos en los que la liquidez se evapora repentinamente, lo que lleva
a las caidas del mercado.

171 Por ejemplo, Bonelli (2024) concluye que los fondos de capital riesgo basados en datos —aquellos que utilizan técnicas de inteligencia artificial para identificar y
seleccionar nuevos proyectos— tienden a invertir en startups que persiguen modelos de negocio similares a los de las startups existentes. Este enfoque reduce las
tasas de fracaso. Sin embargo, reduce la probabilidad de seleccionar startups de gran éxito (aquellas que cotizan en bolsa o son adquiridas por otras
empresas) y proyectos verdaderamente innovadores. Por definicion, los resultados de estos proyectos no se han observado en el pasado, lo que dificulta su
prediccion mediante herramientas de IA. Esto ilustra una limitacién del aprendizaje automatico.

Algoritmos para la toma de decisiones en finanzas.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4452704
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4452704
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Reduce la liquidez de los mercados de valores. Al decidir cuanto invertir en tecnologias de la informacion, los
inversores comparan la rentabilidad esperada que pueden obtener con informacién privada con el coste de
estas tecnologias, pero no internalizan los costes de seleccion adversa. Como resultado, se produce una
inversion excesiva.

107
El riesgo de que los inversores no aprovechen las reducciones en el coste de produccién de informacion para

generar informacién de alto valor social también constituye un problema de externalidad. Los inversores que
producen informacion privada hacen que los precios sean mas informativos sobre los fundamentos al operar
con base en dicha informacion. Esto constituye una externalidad positiva (un bien publico) porque los
responsables de la toma de decisiones pueden utilizar la informacion contenida en los precios de los valores
como fuente de informacion para decisiones reales (por ejemplo, inversiones corporativas). Quienes producen
esta informacioén se ven recompensados con las ganancias de sus operaciones. El problema radica en que no
existe un mecanismo que alinee la magnitud de estas ganancias con el valor social de la informacion producida
para generarlas. Por lo tanto, no se debe esperar necesariamente que los inversores aprovechen al maximo
las nuevas tecnologias de produccién de informacién financiera para la sociedad. Por ejemplo, un inversor que
utiliza algoritmos para reaccionar rapidamente a las noticias puede obtener grandes ganancias comerciales
seleccionando cotizaciones obsoletas. Este inversor procesa la informacion para tomar sus decisiones
comerciales. Sin embargo, dicho procesamiento de informacion tiene escaso valor social, ya que la informacion

de las noticias se reflejara en los precios de todos modos, independientemente de si el inversor opera con base en esta informacion

Los dos problemas anteriores son, en cierto modo, imagenes especulares. Una forma de resolver el primero es
reducir el margen para la negociacién de informacién privada en los mercados de valores. Sin embargo, al
hacerlo, se eliminan los incentivos para producir informacion privada, a costa de que los precios de los valores
sean menos informativos. Resolver este dilema de forma dptima no es facil, sobre todo porque los costes y
beneficios de la produccion de informacion privada para la sociedad son dificiles de medir. Como minimo, los
responsables politicos deberian esforzarse por limitar la negociacién de informacién que claramente carece de

valor social, como la negociacion de informacion ya disponible (por ejemplo, explotar la informacién de los
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anuncios macroeconémicos una fraccion de segundo antes que otros participantes del mercado debido a una
mayor capacidad para procesar el anuncio). Las innovaciones en el disefio del mercado pueden ser utiles para

lograrlo.<sup>172 </sup>

Ademas, el uso de agentes autodidactas en los mercados de valores crea una especie de separacion entre
propiedad y control: los humanos poseen los algoritmos, pero delegan en ellos la toma de decisiones. Esto
plantea inquietudes sobre la capacidad de los humanos para comprender cémo los algoritmos generan
decisiones y sobre la responsabilidad cuando su comportamiento es ilegal (p. €j., la manipulacién de precios) o
desestabilizador (p. €j., el Flash Crash de 2010, desencadenado por un algoritmo mal disefiado). Esto genera

riesgos operativos novedosos para los responsables politicos de los mercados de valores.

172 Por ejemplo, para proteger a los inversores desinformados del riesgo de ser estafados, algunos han propuesto crear mercados
«lentos» (IEX es uno de ellos; véase https://www.iexexchange.io/) que operen en paralelo con los mercados «rapidos». Otra
propuesta es el uso de subastas periddicas y frecuentes por lotes (Budish et al., 2015). Balfauf y Mollner (2020) estudian disefios
de mercado que equilibran éptimamente la produccién de informacion con el coste de la iliquidez.


https://www.iexexchange.io/
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A diferencia de otras industrias (por ejemplo, el transporte o la energia), los reguladores de la industria de
valores histéricamente han estado menos preocupados por la seguridad de las tecnologias comerciales.
Esto puede deberse a que, hasta hace poco, estas tecnologias eran relativamente sencillas y era improbable
que las fallas operativas tuvieran efectos sistémicos. Sin embargo, la adopcion de algoritmos de
autoaprendizaje cambia radicalmente las reglas del juego. En particular, dado que el comportamiento de
estos algoritmos es dificil de explicar, también resulta complicado predecir cémo actuaran en entornos donde
sus decisiones son interdependientes o como responderan a shocks inesperados. Esta falta de previsibilidad
genera incertidumbre, lo que podria socavar la confianza de los inversores en los mercados financieros y ser

una fuente potencial de riesgo sistémico.

Abordar estos problemas requiere el desarrollo de estandares de seguridad para los algoritmos de negociacion
en los mercados financieros. Algunos requisitos regulatorios ya existen. Por ejemplo, en Estados Unidos, el
Reglamento de la SEC “Cumplimiento e Integridad de los Sistemas” (SCI) exige que las instituciones
financieras clave, como las bolsas y las camaras de compensacion, mantengan sistemas de negociacion
resilientes y seguros. En la Unién Europea, la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros Il (MiFID

II) impone controles de riesgo en la negociacion algoritmica, requiriendo que las empresas implementen
interruptores de circuito, interruptores de seguridad (para desactivar algoritmos cuando se comportan
erraticamente) y procedimientos de prueba para sus algoritmos. El marco de Cumplimiento de la Negociacion
Algoritmica de la FCA del Reino Unido exige que las empresas se aseguren de que la negociacion algoritmica

no genere mercados desordenados e incluya controles para la gestion de riesgos.

El desarrollo de algoritmos de autoaprendizaje exige la expansién de estas iniciativas. La Ley de IA de la UE,
finalizada en 2024, busca proporcionar un marco regulatorio para garantizar una IA segura. Clasifica los
sistemas de |A en diversas categorias de riesgo (prohibido, de alto riesgo, de riesgo limitado y de riesgo
minimo) e impone requisitos de cumplimiento en consecuencia.<sup>173 </sup> Los sistemas de IA de alto
riesgo deben ser explicables, monitoreados por humanos, robustos y precisos (por ejemplo, probados contra

ataques adversarios).

Estados Unidos y el Reino Unido han adoptado un enfoque menos prescriptivo, basandose en la
autorregulacion y el desarrollo de parametros de seguridad por parte de organismos especializados. En
particular, el Reino Unido ha creado el Instituto de Seguridad de la IA (AlISI), cuyo objetivo es realizar
investigaciones y construir infraestructura para evaluar la seguridad de los sistemas de IA y su impacto en la
sociedad.<sup>174</sup> Los reguladores de los mercados financieros y las empresas que utilizan
algoritmos para la negociacion de valores podrian recurrir de forma mas sistematica a dichos institutos para
probar los algoritmos de negociacién antes de su puesta en funcionamiento. Esto ayudaria a identificar
posibles fallos en estos algoritmos, especialmente cuando interactian con otros, mediante procedimientos

de prueba sistematicos y estandarizados.

173 Aln no existe un marco regulatorio similar para la IA en Estados Unidos. El presidente Biden emitié una Orden Ejecutiva el
“Desarrollo y uso seguro, protegido y confiable de la inteligencia artificial” en octubre de 2023, pero esta orden fue revocada
por la administraciéon Trump en enero de 2025.

174 Véase https://www.aisi.gov.uk/.
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Finanzas corporativas y gobernanza con
inteligencia artificial: lo antiguo y lo nuevo

4.1 INTRODUCCION

El propdsito de este capitulo es explorar el rol evolutivo de la IA en las finanzas corporativas, centrandose en
como reconfigura los paradigmas tradicionales e introduce nuevas oportunidades y desafios. Muchos de los
problemas abordados en las finanzas corporativas (problemas de agencia, asimetria de la informacion y
contratacion incompleta) tienen raices en teorias econémicas clasicas, como los costos de agencia,175 la
informacion asimétrica176 y la contratacion incompleta.177 Al explorar la interaccion entre "algo viejo" y "algo
nuevo", este capitulo busca resaltar tanto la naturaleza perdurable de las teorias clasicas como la evolucion de
las oportunidades y los desafios en una era cada vez mas moldeada por la IA. Desde esta perspectiva,
proponemos un marco que conecta los principios histdricos con las complejidades emergentes impulsadas por
la innovacion tecnoldgica. Al tender un puente entre el pasado y el presente, el capitulo proporciona una hoja
de ruta para abordar los desafios emergentes en las finanzas y la gobernanza corporativa en la nueva era de

las tecnologias impulsadas por la IA.

Tradicionalmente, los problemas de agencia describen conflictos de intereses que surgen cuando los agentes
no alinean completamente sus acciones con los objetivos de sus principales. En la era de la IA, esta dinamica
ha evolucionado hacia una nueva forma de dilema de agencia. Los sistemas de IA, que desempefian roles
como oraculos, agentes o soberanos, ejecutan tareas basadas en funciones objetivo predefinidas. Estos
sistemas no presentan riesgo moral en el sentido tradicional (no hay interés propio ni deseo de beneficios), pero
pueden optimizar objetivos de maneras que perjudiquen inadvertidamente a sus principales. Por ejemplo, los
algoritmos de aprendizaje de refuerzo en el comercio algoritmico pueden desarrollar estrategias que imitan
comportamientos ilicitos, como la suplantacién de identidad, sin estar programados explicitamente para ello.
Esta falta de interpretabilidad e intencion dificulta la asignacion de responsabilidades o la regulacion efectiva
del comportamiento. Por lo tanto, el nuevo problema de agencia se extiende mas alla de la alineacion de
objetivos para garantizar la transparencia, la rendiciéon de cuentas y mecanismos de supervision robustos para

los agentes impulsados por IA.

175 Jensen y Meckling (1976).
176 Myers y Majluf (1984).
177 Hart y Moore (1988).
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De igual manera, la asimetria de la informacién, piedra angular de las finanzas corporativas,178 esta
experimentando profundos cambios. Histéricamente, quienes tenian informacion privilegiada tenian ventajas
gracias a la propiedad intelectual, pero la proliferacion de datos alternativos, como imagenes satelitales,
agregadores de transacciones con tarjetas de crédito y rastreo de geolocalizacién, ha transformado esta

110 dinamica. Estas tecnologias generan informacién cada vez mas externa a las empresas, a menudo
ignorando a los propios directivos. La IA amplifica esta tendencia al permitir el procesamiento e interpretacién
rapidos de dichos datos, creando disparidades incluso entre participantes del mercado aparentemente
iguales. Por ejemplo, los fondos de cobertura que utilizan datos satelitales para rastrear el trafico minorista
o las descargas automaticas de documentos regulatorios obtienen ventajas significativas, creando asimetrias de informacion pub
Como resultado, si bien los datos alternativos democratizan el acceso a la informacioén, también exacerban
las desigualdades en las capacidades de procesamiento, desafiando los marcos regulatorios tradicionales

como Reg FD.

El tercer pilar, la contratacién incompleta, también enfrenta una transformacién a medida que los contratos
inteligentes basados en blockchain ganan terreno.179 Estos contratos digitales, que son autoejecutables y

a prueba de manipulaciones, prometen mitigar el riesgo moral al registrar y transmitir acciones en tiempo

BREBERGBICIA

real. Por ejemplo, el mantenimiento de registros inmutable de blockchain puede disuadir comportamientos
manipuladores como la reescritura de historiales financieros. Sin embargo, la rigidez de los contratos
inteligentes presenta compensaciones. En escenarios que requieren una renegociacion ex post, como el
ajuste de los términos en las modificaciones de hipotecas o bonos convertibles contingentes (CoCo), los
contratos inteligentes pueden exacerbar las ineficiencias o amplificar los ciclos de retroalimentacion del
mercado. Por ejemplo, si la conversion de CoCo en capital es desencadenada por un contrato inteligente
basado en umbrales mecanicos, puede desestabilizar involuntariamente el mercado al acelerar las caidas
del precio de las acciones. Estas compensaciones resaltan la tension entre el cumplimiento contractual y la

flexibilidad requerida para abordar contingencias imprevistas.

Cada seccion de este capitulo concluye sintetizando las ideas clave y destacando sus implicaciones
politicas. Un tema comun es que las herramientas de gobernanza convencionales presuponen la
intencionalidad humana: la suposicion de que quienes toman las decisiones tienen motivos personales,
pueden actuar de forma oportunista o retener informacion deliberadamente. Los sistemas impulsados por
IA, en cambio, carecen de intencionalidad humana. No se vuelven codiciosos, deshonestos ni temerosos
en el sentido humano; mas bien, ejecutan objetivos preestablecidos basados en una légica algoritmica. Este
cambio fundamental nos obliga a replantearnos los problemas clasicos de la agencia, la asimetria de la

informacion y la contratacion desde una nueva perspectiva.

En la teoria de la agencia, los contratos se disefian tradicionalmente en torno a preferencias e incentivos.
Sin embargo, los sistemas impulsados por IA carecen de deseos intrinsecos; simplemente ejecutan objetivos
predefinidos. El desafio radica en que no podemos anticipar completamente como se manifestaran estos
objetivos en la practica, lo que dificulta la estructuraciéon de contratos que guien de forma fiable el
comportamiento de la IA agencial. De igual manera, para abordar las asimetrias de informacién, los

mecanismos de gobernanza a menudo se basan en castigar o incluso criminalizar ciertas acciones.

178 Myers y Majluf (1984).
179 Hart y Moore (1988).
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Como el uso indebido de informacion privilegiada. Sin embargo, la IA no toma decisiones conscientes en el
sentido humano, lo que significa que no existe una accion clara que regular, ni siquiera con una supervision
perfecta. De igual manera, en la contratacion, los acuerdos suelen basarse en la ejecucion ex post, donde
la discrecion humana sirve como proteccion contra resultados injustos. Los contratos inteligentes, en
cambio, se ejecutan de forma auténoma, eliminando esta capa de supervision discrecional y limitando la

capacidad de corregir consecuencias imprevistas.

De los tres pilares explorados en este capitulo surgen algunos puntos en comun relacionados con la
necesidad de sistemas hibridos humano-IA, el principio de compatibilidad de incentivos, el requisito de
transparencia e interpretabilidad para que las acciones de las maquinas parezcan intencionales, la
democratizacion de los recursos y el papel de las fuerzas del mercado.

En primer lugar, la necesidad de un enfoque hibrido entre humanos e IA se hace evidente en la integracion
de la IA en la contratacion, el seguimiento y la renegociacion financiera. La IA destaca en el procesamiento
de grandes cantidades de datos, la identificacion de patrones y la realizacién de predicciones, pero a
menudo carece del criterio contextual y las consideraciones éticas necesarias para una toma de decisiones
matizada. Por lo tanto, preservar la participacion humana es esencial. Por ejemplo, en la contratacion de
préstamos corporativos, la IA puede detectar indicios tempranos de dificultades del prestatario o sefalar
posibles incumplimientos estratégicos. Sin embargo, cuando las crisis macroeconémicas generalizadas,
como una crisis crediticia mundial, exigen modificaciones contractuales para prevenir riesgos sistémicos, la
intervencién humana se vuelve indispensable. Al considerar las implicaciones sociales y econémicas mas
amplias de las renegociaciones masivas, los responsables de la toma de decisiones pueden evaluar si las
acciones recomendadas por la |IA se alinean con los objetivos a largo plazo, como la estabilidad del sistema

o la inclusion financiera. La decisién humana también permite evaluar la intencién e implementar regulaciones.

En segundo lugar, el principio econémico de compatibilidad de incentivos sigue siendo crucial en el
panorama financiero impulsado por la IA, ya que garantiza que los sistemas de IA alineen 6ptimamente los
incentivos de todas las partes contratantes, a la vez que desalientan el comportamiento estratégico. Por
ejemplo, los contratos inteligentes mejorados por IA pueden hacer cumplir los compromisos ex ante y
disuadir el riesgo moral al automatizar la supervision del rendimiento y penalizar las desviaciones. Sin
embargo, esta misma automatizacién puede ser explotada: como se destaco en el andlisis de los
incumplimientos estratégicos, los prestatarios pueden manipular los indicadores supervisados por IA o
manipular el sistema para activar condiciones de renegociacion favorables. De igual manera, la propia IA
puede desarrollar sesgos o exhibir comportamientos no deseados si se disefia o supervisa incorrectamente.
Por lo tanto, la compatibilidad de incentivos debe integrarse en mdltiples niveles: en el comportamiento de
las partes contratantes, el disefio de algoritmos de IA y los marcos regulatorios que rigen su uso. Esto
requiere mecanismos de auditoria robustos, transparencia en la toma de decisiones de IA y directrices

contractuales claras para garantizar que el sistema promueva la equidad y disuada el oportunismo.

En tercer lugar, la IA y las tecnologias relacionadas prometen democratizar el acceso a recursos criticos,
como informacién financiera y herramientas de andlisis, especialmente para los actores menos favorecidos
del ecosistema financiero. Por ejemplo, las empresas especializadas en la extraccion, el procesamiento y
la sintesis de datos alternativos (como imagenes satelitales, la percepcion en redes sociales y datos de

transacciones con tarjetas de crédito) podrian reducir significativamente el costo de...
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Acceso continuo y oportuno a informacién relevante para el valor, tanto para directivos de la empresa como
para inversores externos, lo que mejora la informacién sobre precios de mercado vy la eficiencia en la
asignacion de recursos corporativos. Ademas, las herramientas compatibles con IA exigidas por los
reguladores, como los formatos legibles por maquina, permiten la difusion oportuna de informacion a un

coste reducido para una mayor poblacion.

En cuarto lugar, la transparencia y la interpretabilidad son dimensiones cruciales en la integracién de la IA
en la toma de decisiones corporativas y de mercado, ya que garantizan la confianza, la rendiciéon de cuentas
y la comunicacion entre las partes interesadas. A diferencia de las herramientas financieras tradicionales,
los algoritmos de IA suelen funcionar como sistemas complejos y opacos, lo que dificulta que las partes
interesadas comprendan la l6gica de sus recomendaciones o acciones. Sin una informacion clara...

Al documentar el funcionamiento de estos modelos, pueden surgir disputas sobre la imparcialidad y los
sesgos, lo que socava la confianza en el sistema. La interpretabilidad exige simplificar o explicar los
resultados de forma que aborden las necesidades y los objetivos de las partes interesadas. Por lo tanto, la
transparencia no es solo una caracteristica técnica, sino un pilar fundamental para construir sistemas de IA

sostenibles y fiables en las finanzas corporativas.

Finalmente, las fuerzas del mercado siguen siendo cruciales para configurar el despliegue y la evolucién de
la IA, fomentando la competencia y la innovacion, a la vez que protegen contra el uso indebido o la
desigualdad. La presién competitiva impulsa a las empresas a adoptar sistemas de IA que mejoran la
eficiencia, reducen costos y ofrecen mejores resultados para las partes interesadas. Sin embargo, las
fuerzas del mercado también resaltan la necesidad de intervencién regulatoria para prevenir practicas
monopolisticas y garantizar la igualdad de condiciones. Los reguladores deben encontrar un equilibrio entre
el fomento de la innovacion y la mitigacion de riesgos como los monopolios de datos, el sesgo algoritmico o
la colusion facilitada por creencias coordinadas entre bots de IA. Fomentar las plataformas de IA de cédigo
abierto y las iniciativas de investigacién colaborativa puede promover la innovacion y, al mismo tiempo,

garantizar que las fuerzas del mercado trabajen en beneficio del publico.

En resumen, este capitulo no solo examina el papel transformador de la IA en las finanzas corporativas,
sino que también proporciona un marco para integrarla de forma que mejore la eficiencia, la amplia
participacion y la resiliencia. Al combinar las teorias econémicas fundamentales de las finanzas corporativas
y el gobierno corporativo con las aplicaciones actuales de la IA, busca orientar a los responsables politicos,

académicos y lideres del sector para desenvolverse en este panorama en constante evolucion.

El capitulo se basa naturalmente en los capitulos anteriores de este informe. La integracion de la 1A en las
finanzas y la gobernanza corporativas se alinea con transformaciones mas amplias en el sector financiero.
El capitulo 2 destaca cémo la IA, y en particular la IA generativa, esta alterando fundamentalmente la
intermediacion financiera, la gestion de riesgos y la supervision regulatoria. Si bien el analisis se centra en
el papel de la IA en la eficiencia del mercado, las interacciones con los consumidores y la banca central,
aqui ampliamos este analisis al gobierno corporativo, haciendo hincapié en coémo la IA altera las estructuras
de toma de decisiones dentro de las empresas o entre las partes de las transacciones comerciales. Los
desafios identificados en los capitulos anteriores, como los sesgos en la evaluacion de riesgos impulsada
por la IA, las amenazas a la ciberseguridad y la fragmentacion regulatoria, son paralelos a los dilemas de

gobernanza que se exploran aqui, en particular en lo que respecta al papel de la IA como
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Tomador de decisiones auténomo en entornos corporativos. Al examinar estas cuestiones desde la perspectiva
de las finanzas corporativas, este capitulo complementa el capitulo 2, ilustrando cémo la evolucién de la IA
exige un replanteamiento no solo de la estabilidad financiera y la regulacion, sino también de los mecanismos

de gobernanza empresarial.

El capitulo 3 explora tres cuestiones clave: el auge de los datos alternativos y de mercado; la aplicacion de
algoritmos de aprendizaje automatico para la prediccion y la toma de decisiones; y las implicaciones mas
amplias para la industria de valores, incluidos el comercio, la gestién de activos y el asesoramiento financiero.
Si bien existe cierta superposicion natural, en particular en lo que respecta a los datos alternativos y el poder
predictivo de los algoritmos de |IA, ambos capitulos adoptan perspectivas distintas. El capitulo 3 se centra en
los impactos a nivel de mercado y la necesidad de gestionar riesgos ante la IA y la proliferacién de datos,
mientras que en este capitulo examinamos las implicaciones a nivel corporativo, en particular en la gestion de
la asimetria de la informacién, la delegacion y la contratacion. El énfasis aqui se centra en el gobierno

corporativo, mas que en la valoracion de activos o los mercados financieros.

Este capitulo también se basa en los temas explorados en el cuarto informe de la serie El Futuro de la Banca,
publicado en 2022, que examina como la digitalizacién y la tecnologia transforman los sistemas de pago, el
procesamiento de datos y la negociacion de valores.180 El analisis de los autores sobre la electronificacion del
mercado y el aprendizaje automatico se alinea con el debate aqui sobre el papel de la IA en las finanzas
corporativas. Su marco para comprender los desafios de las politicas en el comercio algoritmico y la estabilidad
del mercado es paralelo a los problemas de gobernanza de la IA abordados en la Seccion 4.2. Si bien su
trabajo destaca tanto las ganancias de eficiencia como los riesgos sistémicos en el comercio automatizado,
también enfatizan cémo la creciente dependencia de las plataformas tecnoldgicas afecta la liquidez, la
competencia y la regulacién del mercado. Estas perspectivas subrayan la naturaleza de doble filo de los
contratos inteligentes mejorados por IA: mejoran el cumplimiento de los contratos y, al mismo tiempo, plantean
riesgos de desestabilizacion del mercado y asimetria de la informacién, un problema que se analiza en la Seccion
4.4.

4.2 DELEGACION EN IA: EL PROBLEMA DE LA AGENCIA REVISADO

4.2.1 Los roles de la IA como oraculo, agente y soberano

La IA puede desempeniar tres roles distintos: oraculo, agente y soberano, cada uno con un nivel diferente de
responsabilidad, confianza y control. Estos roles ilustran el espectro de la integracion de la IA en los procesos
humanos de toma de decisiones, reflejando la evolucién de la relacién entre los humanos y los sistemas

inteligentes a medida que avanza la tecnologia.

180 Duffie y otros (2022).
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Como oraculo, la IA actia como asesor, ofreciendo informacion, predicciones o recomendaciones, dejando todas
las decisiones y acciones en manos de los usuarios humanos. Esta funcién requiere confianza en la capacidad de
la |A para proporcionar informacion precisa y fiable, a la vez que garantiza que el control final permanezca en
manos humanas. Por ejemplo, un sistema de navegacion que sugiere rutas 6ptimas o una herramienta de analisis
financiero que pronostica tendencias del mercado funciona como un oraculo. Estos sistemas dotan a los usuarios

de una mayor capacidad de toma de decisiones, manteniendo la autonomia y la responsabilidad humanas.

Cuando la IA actia como agente, asume un rol mas activo, realizando tareas en nombre del humano bajo su
supervision. Este modelo de control compartido se basa en limites predefinidos y la supervision humana constante
para garantizar que la IA funcione segun lo previsto. Un claro ejemplo es la conduccién autdénoma de nivel 3, donde
el vehiculo puede gestionar ciertas funciones de conduccion, pero requiere la intervencion del conductor humano
cuando sea necesario.

De manera similar, la automatizacion de procesos roboéticos en los flujos de trabajo empresariales opera dentro del
paradigma del agente, agilizando las tareas repetitivas y dejando las decisiones complejas en manos de los

supervisores humanos.

En su nivel mas avanzado, la IA asume el rol de un soberano, ejerciendo pleno control y autoridad sobre las
decisiones sin requerir ni permitir la intervencién humana. Esta autonomia es especialmente adecuada para
escenarios de alta frecuencia y en tiempo real donde la intervenciéon humana podria causar retrasos o ineficiencias.
Por ejemplo, la conduccién auténoma de nivel 5 prevé un vehiculo que opera de forma totalmente independiente,
mientras que los sistemas de negociacion algoritmica de alta frecuencia toman decisiones financieras rapidas
basadas en fluctuaciones momentaneas del mercado.

La IA soberana representa el pinaculo de la confianza y la capacidad, pero también presenta desafios importantes

en cuanto a la responsabilidad, las consideraciones éticas y el potencial de consecuencias no deseadas.

En cada rol, el agente de IA es similar a un robot como una entidad auténoma que percibe su entorno, toma
decisiones y realiza (o recomienda) acciones para lograr objetivos especificos.181 Dicho agente sigue el ciclo de
percepcion-pensamiento-accion. En la percepcién, la IA recopila datos de su entorno, a menudo datos ruidosos e
incompletos o entradas ambiguas. En la cognicién (‘pensamiento’), la IA identifica patrones y formula decisiones o
predicciones basadas en objetivos predefinidos. En la accién, el sistema de IA implementa o recomienda las

estrategias o decisiones elegidas, como la aprobacion o el rechazo de solicitudes de tarjetas de crédito.

Cuando la IA actia como un «agente» de alto nivel o como un «soberano» mas avanzado, su relacién con los
humanos redefine el modelo tradicional de «principal-agente». Este modelo, que analiza la relacién entre un
principal (la parte que delega el trabajo) y un agente (la parte que realiza el trabajo en nombre del principal), ha

sido un concepto fundamental en economia. Desarrollado por Ross (1973) y Jensen y Meckling (1976), es

181 Este proceso tuvo como pionero una serie de trabajos a Manuela Veloso.
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la teoria con mas reconocimiento Nobel,182 y tiene aplicaciones naturales en finanzas: el conflicto de
intereses surge cuando un agente (como un gerente corporativo, un administrador de fondos o un corredor
de bolsa) actua en nombre de un principal (como un accionista, un inversor de cartera o un cliente de

transacciones financieras) pero puede priorizar los beneficios personales sobre los objetivos del principal.

El agente, ya sea humano o IA, puede actuar de maneras que se desvian de los objetivos del principal, lo
que dificulta la alineacion de incentivos y la asignacién de responsabilidades. Sin embargo, la naturaleza del
«riesgo moral» difiere significativamente entre agentes humanos y de IA.

A diferencia de los humanos, la IA no escatima esfuerzos, no se vuelve descuidada cuando se aburre o se
fatiga, ni busca beneficios personales como jets corporativos, nepotismo o construccion de imperios (temas
recurrentes en la investigacion empirica sobre finanzas corporativas que abordan problemas de agencia). En
cambio, la IA optimiza rigurosamente objetivos programados, como la maximizacién de beneficios o la
eficiencia comercial. Sin embargo, la IA responsable aporta dos nuevas dimensiones (relacionadas) a los

problemas de agencia.

4.2.2 El problema de la desalineacion de la IA agencial

La IA agencial se refiere a sistemas de inteligencia artificial que actian como agentes en un sistema principal.
conjunto de agentes, lo que significa que pueden establecer objetivos de etapa, hacer planes, tomar acciones
y adaptarse segun la retroalimentacion en el camino. El término "agentic" enfatiza la capacidad de la IA de
operar de forma autdbnoma, a menudo durante periodos prolongados, para realizar tareas con solo una
intervencién humana esporadica, a veces minima, en tiempo real. El problema de agencia se convierte en un
"problema de alineacion”, que se refiere a una situacion en la que las acciones o los procesos de toma de
decisiones de una inteligencia artificial no se alinean con los objetivos o valores previstos de los humanos, lo
que puede conducir a resultados no deseados o perjudiciales, incluso cuando la IA sigue diligentemente las
instrucciones humanas o las funciones objetivo codificadas por humanos.183 Aunque la optimizacion de la IA
puede lograr la eficiencia basada en métricas definidas, puede, a menudo inadvertidamente, generar riesgos

o socavar los verdaderos objetivos de los humanos.

Cabe destacar que los problemas tradicionales de agencia entre partes humanas, como el riesgo moral y las
acciones ocultas, son formas de desalineacion debidas a intereses e incentivos propios. El problema de
desalineacion entre 1A y humanos es distinto del que se da entre partes humanas. En un escenario entre un
humano y un agente, este ultimo puede no seguir las instrucciones del principal, sino perseguir sus propios
intereses. En el caso de la IA agéntica, esta puede no hacer lo que el principal realmente desea (expresado
de forma que pueda ser facilmente comprendido por la conciencia humana y el contexto), sino perseguir
diligente y estrictamente los objetivos codificados. En otras palabras, un agente humano puede no hacer lo
que el principal dice y quiere, sino perseguir lo que el propio agente desea; una IA agéntica solo puede hacer

lo que el principal "dice", no lo que este "quiere".

182 Varios premios Nobel han hecho contribuciones significativas al modelo principal-agente y campos relacionados de la teoria
de la agencia, entre ellos James Mirrlees (premiado en 1996), Eric Maskin (2007), Roger Myerson (2007), Jean Tirole
(2014), Oliver Hart (2016) y Bengt Holmstrom (2016).

183 Para una explicacion detallada y ejemplos, véase Christian (2020).
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La desalineacion de la IA agente podria dar lugar a escenarios que parecen escandalosos para los humanos. Por
ejemplo, cuando académicos de la Universidad de Oxford pidieron a la |A que disefiara una red ferroviaria en la que
los trenes no chocaran, descubrieron que su algoritmo de IA dio con una solucion inesperada: detener por completo la
circulacion de los trenes.184 La desalineacion también podria ser mas sutil. En un articulo de opinién que ejemplifica
los riesgos de desalineacién de la agencia en los sistemas de IA, Google solicita ayuda a DeepMind Al para optimizar
los costos de refrigeracion del centro de datos.185 La IA logra una reduccion del 40 % en la energia de refrigeracion
ajustando de forma auténoma los controles basados en datos en tiempo real.186 Conscientes de la determinacion de
la IA de maximizar lo que se le dice (en lugar de lo que se desea), los cientificos reflexionan detenidamente sobre la
posible desalineacion, ya que la IA podria priorizar el ahorro de energia a expensas de la seguridad humana, la

fiabilidad operativa o la longevidad del hardware.

No todos los objetivos, en particular los a largo plazo o aquellos que requieren sentido comun, pueden codificarse
facilmente en funciones de optimizacion. En el contexto descrito, la IA cumplié con todas las restricciones establecidas
e identificé que atenuar las luces (algo que no esta explicitamente prohibido) era la soluciéon. Esto reduce el consumo
de energia, pero resulta en un entorno de trabajo ligeramente menos seguro para los empleados. Este coste humano
incremental es, en si mismo, dificil de medir en un horizonte temporal corto o intermedio. La escasez de datos sobre
eventos poco frecuentes, como accidentes causados por la reduccién de la iluminacion, retrasa la capacidad de la

maquina para aprender e incorporar con precision los riesgos asociados en su toma de decisiones.

De igual manera, en el contexto de las finanzas corporativas, la perspectiva de automatizar la recompra de acciones
—mediante algoritmos basados en |A para optimizar las decisiones de recompra— resulta atractiva, pero conlleva
importantes desafios. Los sistemas de IA pueden aprovechar grandes cantidades de datos de mercado, incluyendo
patrones histéricos de precios, métricas de liquidez en tiempo real y la confianza de los inversores, para determinar el
momento, el volumen y la estrategia de ejecucion éptimos para las recompras de acciones.

Estos algoritmos podrian reducir costos, mejorar la precisién de la ejecucion y alinear las recompras con las
condiciones del mercado de forma mas eficaz que los enfoques tradicionales dirigidos por personas. Por otro lado, un
programa de este tipo podria sefialar inadvertidamente comportamientos propios de personas con informacion
privilegiada, generar desequilibrios de liquidez o distorsionar los precios del mercado. Estos resultados, aunque no
intencionados, pueden perjudicar la reputacion de la empresa, atraer la atencién regulatoria o incluso generar una
mayor inestabilidad en el mercado. Ambos casos ilustran como la busqueda de objetivos estrictamente definidos por

la IA puede generar comportamientos que entran en conflicto con los valores humanos implicitos o los objetivos sistémicos.

4.2.3 Gobernanza de una 'caja negra'

El segundo problema es que la IA a menudo funciona como una "caja negra", con visibilidad y transparencia limitadas.
Si bien los procesos de toma de decisiones humanos también pueden carecer de claridad, a menudo debido a una
ofuscacién deliberada por interés propio, las decisiones tomadas por profesionales, como los altos directivos
corporativos, suelen poder explicarse por sus motivos y las circunstancias. Esto es especialmente cierto cuando dichas

decisiones se evaluan retrospectivamente.

184 “La solucion sencilla de la IA a los problemas ferroviarios: detener la circulacion de todos los trenes”, The Telegraph, 7 de enero de 2024 (https://www.telegraph.
co.uk/news/2024/01/07/problemas-del-tren-de-inteligencia-artificial/).

185 Russell (2020).

186 “DeepMind Al reduce la energia utilizada para enfriar los centros de datos de Google en un 40%”, Google, 20 de julio de 2016 (https://blog.google/
iniciativas de divulgacién/medio ambiente/deepmind-ai-reduce-la-energia-utilizada-para/).


https://www.telegraph.co.uk/news/2024/01/07/artificial-intelligence-train-problems/
https://blog.google/outreach-initiatives/environment/deepmind-ai-reduces-energy-used-for/
https://blog.google/outreach-initiatives/environment/deepmind-ai-reduces-energy-used-for/
https://www.telegraph.co.uk/news/2024/01/07/artificial-intelligence-train-problems/
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Con la ventaja de la retrospectiva. Por el contrario, muchos algoritmos de IA, en particular los modelos de aprendizaje
profundo, se basan en arquitecturas complejas con millones de parametros. Las relaciones entre estos parametros
son matematicamente complejas, lo que dificulta a los humanos rastrear como las entradas especificas producen los
resultados. Esta falta de interpretabilidad es una caracteristica definitoria de la "caja negra" de la IA, lo que dificulta
los esfuerzos para demostrar la intencién y dificulta la asignacion de responsabilidades por las decisiones basadas

en lA.

Interpretabilidad

Los sistemas de inteligencia artificial, en particular aquellos que emplean aprendizaje profundo y modelos de
aprendizaje no supervisado en conjuntos de datos extensos y a menudo heterogéneos, introducen un cambio
fundamental en la interpretabilidad. En estos sistemas, los intrincados mecanismos que impulsan resultados
especificos no son completamente transparentes, ni siquiera para sus desarrolladores. Esta opacidad surge de la
complejidad de sus algoritmos, las interacciones no lineales entre un gran nimero de parametros y la falta de reglas
explicitas que rijan sus procesos de aprendizaje.

En consecuencia, comprender la légica detras de decisiones especificas generadas por |A puede ser intrinsecamente
dificil, lo que complica la responsabilidad, la confianza y la capacidad de garantizar la alineacién con los valores e

intenciones humanos.

El aprendizaje por refuerzo (AR), cada vez mas extendido en el ambito financiero,187 permite a los agentes
desarrollar estrategias sofisticadas de toma de decisiones mediante la interaccion con el entorno, la recepcién de
retroalimentacion y la optimizacién de las recompensas acumuladas a lo largo del tiempo. Una aplicacion prometedora
de la IA en las finanzas corporativas es la asignacion de capital. Entre las posibilidades mas accesibles para la 1A se
encuentran la automatizacion de tareas rutinarias como la elaboracién de informes financieros, la supervision del
cumplimiento normativo y el procesamiento de transacciones, lo que permite a los profesionales financieros centrarse

en actividades de mayor valor, como la planificacién estratégica y la innovacion.

En el extremo superior, la IA muestra un potencial inicial. Una corporacién multinacional que gestiona inversiones en
diferentes regiones y sectores se enfrenta a una incertidumbre significativa debido a las fluctuaciones del mercado,
los riesgos cambiarios y los factores geopoliticos. Los modelos financieros tradicionales, a menudo estaticos y
basados en suposiciones, pueden no tener en cuenta estas dinamicas de forma adecuada o oportuna. Un enfoque
basado en IA podria integrar datos de mercado en tiempo real, identificar patrones y ajustar dindmicamente las
inversiones y la asignacion de capital para maximizar la rentabilidad general dentro de los limites de riesgo. Por
ejemplo, el sistema de |A podria detectar sefiales tempranas de una recesién econdmica en una region especifica y
recomendar la reasignacion de recursos a sectores que muestren resiliencia, garantizando al mismo tiempo el
cumplimiento de los objetivos de rendimiento y las restricciones de gobernanza y regulacion. En cuanto a la gestion
de riesgos, los sistemas de IA pueden sugerir estrategias de cobertura adaptadas a las condiciones especificas del
mercado. Por ejemplo, una empresa energética podria utilizar la IA para optimizar su cartera de derivados
pronosticando las fluctuaciones del precio del petréleo, ajustando dindmicamente sus posiciones en funcion de las
fluctuaciones del mercado en tiempo real e identificando correlaciones entre las fluctuaciones de precios y variables

externas, como los patrones climaticos.

187 Véase la revision de Hambly et al. (2023) y una aplicacion en finanzas corporativas de Campello et al. (2024).
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La desventaja es que el aprendizaje automatico (RL), capaz de analizar dinamicamente los patrones del mercado y
ejecutar estrategias complejas, suele operar dentro de un marco de "caja negra" que limita la transparencia. Esta
caracteristica se deriva de la complejidad de los sistemas avanzados de IA, en particular los basados en técnicas de
aprendizaje automatico (ML), como las redes neuronales profundas. Si bien estos sistemas destacan en la identificacion
de patrones y la generacion de predicciones, suelen hacerlo de forma poco transparente. Esta opacidad presenta
desafios para la toma de decisiones en las empresas, especialmente en ambitos de gran importancia como el

funcionamiento ejecutivo.

Por ejemplo, la IA podria optimizar los procesos de compensacion ejecutiva al permitir andlisis mas sofisticados de
métricas financieras, rendimiento operativo e impacto estratégico. Dicho sistema podria integrar y extraer informacion de
diversas fuentes, como datos bursatiles, andlisis de la cadena de suministro y comentarios de clientes y empleados,

capacidades que normalmente estan fuera del alcance del comité de compensacién de una junta directiva.

Sin embargo, si el sistema no puede proporcionar explicaciones claras de sus recomendaciones, a los responsables de

la toma de decisiones y a las partes interesadas les puede resultar dificil validar, justificar y confiar en sus conclusiones.
Esta opacidad también socava el impacto motivacional de las recompensas, ya que es menos probable que los ejecutivos
ajusten su comportamiento para alinearse con los objetivos si no comprenden plenamente cémo sus acciones impactan
en la recompensa. Ademas, la falta de transparencia puede generar ineficiencias, obligando a las organizaciones a
implementar una supervision adicional o revisiones paralelas para garantizar la rendicién de cuentas, lo que disminuye
las ventajas de la optimizacién impulsada por IA. Sin interpretabilidad, incluso los sistemas de IA mas avanzados ponen
en riesgo la confianza, la eficiencia y la alineacion con los objetivos de los responsables de la toma de decisiones, como

la junta directiva.

Prueba de intencién

En relacion con la cuestiéon de la no interpretabilidad, los sistemas de justicia reciproca presentan un desafio adicional:
la dificultad de probar la intencién detras de acciones o decisiones recomendadas. En muchos sistemas juridicos, la
intencion (o mens rea, término latino que significa «mente culpable») es un elemento clave que debe probarse para que
una persona sea declarada plenamente culpable de un delito. La idea es que quien tuvo la intencion de cometer un acto

ilicito es mas culpable que quien lo hizo accidentalmente.188

A diferencia de los agentes humanos en un entorno profesional, que dejan rastros perceptibles como conversaciones,
correos electronicos, propuestas, actas de reuniones o decisiones documentadas, los sistemas de aprendizaje a
distancia operan de forma altamente automatizada, optimizando las acciones Unicamente para maximizar las
recompensas programadas. Esto plantea un importante reto de gobernanza, especialmente cuando estos sistemas idean
estrategias novedosas que pueden eludir los limites éticos o legales.

Por ejemplo, un algoritmo de trading impulsado por RL podria participar inadvertidamente en actividades similares a la

manipulacién del mercado (como coordinar operaciones para influir en los precios), no

En los sistemas de derecho civil (como en Francia, Alemania, Japdn, etc.), la intencién también importa, pero la estructura juridica se basa mas
en el codigo que en los precedentes, como en Estados Unidos. En estos paises, las leyes de responsabilidad objetiva (donde la
intencién no importa) son mas comunes en ciertos contextos legales, como el derecho civil y los delitos menores.
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Sin malas intenciones, sino simplemente para maximizar las ganancias dentro de la estructura de recompensas
y las restricciones establecidas. Un gestor de la cadena de suministro con IA podria desarrollar una estrategia
innovadora para retrasar el pago a los proveedores al maximo permitido, sin pensar en la construccion de

relaciones a largo plazo, sino basandose en métricas de flujo de caja.

Esta falta de intencién discernible plantea obstaculos legales y regulatorios, ya que la ausencia de evidencia
clara de intencion dificulta la determinacion de responsabilidad cuando ocurren resultados indeseables. Por
ejemplo, si un sistema causa dafio inadvertidamente, como una estrategia comercial que desestabiliza un
mercado, no esta claro si la responsabilidad recae en los desarrolladores, los usuarios o la propia IA. Puede
que no esté claro si la estrategia surgi¢ debido a fallas en el disefio de la IA, restricciones inadecuadas en los
parametros de optimizacion o dinamicas imprevistas en los datos de entrenamiento. Sin una intencién
discernible, se vuelve dificil atribuir culpas o imponer sanciones, lo que socava los principios y la disuasion que

sustentan el gobierno corporativo y la regulacion.

Responsabilidad

La falta de intencién subjetiva o de conciencia contextual en los sistemas de IA complica aun mas la rendicion
de cuentas cuando salen a la luz acciones indeseables (o incluso potencialmente ilegales).

Los responsables de la toma de decisiones, como los operadores o ejecutivos, suelen ser responsables porque
sus acciones pueden vincularse a deliberaciones, motivos y una comprensién de las regulaciones y normas
especificas. Incluso cuando sus acciones son poco éticas, estos individuos suelen operar dentro de un marco
de conocimiento contextual, lo que permite rastrear, analizar y evaluar sus decisiones. Por el contrario, los
sistemas de aprendizaje por recursos actdan unicamente para maximizar recompensas predefinidas, a menudo
sin considerar implicaciones mas amplias, y sus estrategias pueden surgir de maneras contrarias a la intuiciéon

o inesperadas para sus desarrolladores.

Por ejemplo, como se mencion6 anteriormente, un sistema de aprendizaje automatico que optimiza la eficiencia
de la cadena de suministro podria retrasar los pagos a proveedores hasta el plazo maximo permitido. Si bien
técnicamente son legales, estas acciones podrian dafiar las relaciones con socios clave o interrumpir las
operaciones a largo plazo. Si bien los desarrolladores del sistema podrian no haber programado explicitamente
dicho comportamiento, su aparicién pone de manifiesto como las estructuras de recompensa y las restricciones
pueden generar resultados imprevistos. De igual manera, un algoritmo de negociacién podria, sin darse cuenta,
implementar estrategias de mercado manipuladoras, como la creacion de una demanda o una oferta artificial,

simplemente explotando definiciones regulatorias ambiguas o anomalias en los datos para maximizar las ganancias.

Esta opacidad dificulta asignar responsabilidades cuando ocurren tales resultados.

Sin un rastro claro de intencién, como correos electrénicos, actas de reuniones o conversaciones deliberadas,
las partes interesadas —incluidos los reguladores, los consejos de administracion y el publico— tienen
dificultades para determinar si estas acciones fueron deliberadas, resultado de negligencia o simplemente la
consecuencia imprevista de un marco de recompensas excesivamente limitado. Esta falta de claridad socava
los principios fundamentales de la rendicion de cuentas, dificultando la asignacién de responsabilidades, la

imposiciéon de sanciones o la implementacion de medidas correctivas.
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Ademas, el desafio va mas alla de asignar responsabilidad individual para abordar los riesgos sistémicos que plantean
los sistemas de aprendizaje automatico. Las ambiguedades en la rendicion de cuentas crean un vacio de gobernanza
donde ni los desarrolladores ni los usuarios corporativos se sienten obligados a asumir plenamente las consecuencias
de las decisiones impulsadas por la IA. Por ejemplo, los desarrolladores podrian argumentar que proporcionaron un
sistema funcional alineado con los objetivos declarados de la empresa, mientras que los usuarios corporativos podrian
alegar que los resultados inesperados se debieron a fallas técnicas ajenas a su control. Esta dinamica no solo diluye la
responsabilidad, sino que también desalienta los esfuerzos proactivos para identificar y mitigar los riesgos potenciales

durante el desarrollo y la implementacion.

4.2.4 Aprender a portarse mal sin que nadie les ensefie

Los sistemas de IA, en particular los que utilizan aprendizaje por refuerzo, pueden exhibir lo que podria describirse
como «aprender a portarse mal sin que se les ensefie». Estos sistemas optimizan las funciones de recompensa dentro
de las limitaciones y los datos proporcionados, identificando a menudo estrategias novedosas que logran sus objetivos,
pero se apartan de las intenciones o normas humanas.

Por ejemplo, un agente de aprendizaje profundo encargado de maximizar la eficiencia operativa podria aprovechar
lagunas o ambigliedades en su entorno, como retrasar los pagos a proveedores dentro de los limites permitidos, para
mejorar las métricas de rendimiento. Estos comportamientos surgen porque el sistema se centra exclusivamente en
optimizar la funcion de recompensa definida, sin conocimiento del contexto ni comprensién de las implicaciones mas
amplias. Por lo tanto, la IA puede desarrollar de forma independiente comportamientos inesperados e indeseados
basandose Unicamente en su programacion e interacciéon con el entorno, en lugar de cualquier instruccion del director

que pudiera percibirse como un estimulo minimo para el comportamiento.

Este fendmeno es especialmente preocupante en contextos donde ciertas conductas se consideran ilegales o poco

éticas con base en la intencion, como la suplantacion de identidad en los mercados financieros. La suplantacion de

identidad, segun se define en el articulo 747 de la Ley Dodd-Frank, implica la presentacion de ofertas o demandas con

la intencién de cancelarlas antes de su ejecucion, manipulando la dinamica del mercado para obtener un beneficio econémico.
La ilegalidad de la suplantacién de identidad no reside en las acciones en si —ya que las 6rdenes podrian cancelarse

o reafirmarse por motivos comerciales legitimos—, sino en la intencién subjetiva de engafiar. Para los operadores

humanos, establecer la intencién se basa en el descubrimiento de pruebas como correos electronicos, conversaciones
grabadas o recordadas, o estrategias documentadas. Sin embargo, los sistemas de IA carecen de consciencia subjetiva

y no dejan rastros de este tipo, lo que dificulta determinar si su comportamiento se debe a fallos de disefio deliberados,

interacciones imprevistas con el entorno o consecuencias imprevistas de sus estructuras de recompensa.

Utilizando un modelo estructural con simulaciones, los estudios muestran que los sistemas de IA impulsados por RL
convergen en comportamientos similares a la suplantacion de identidad mientras se optimizan para maximizar las
ganancias.189,190 Los agentes de RL emplearon una estrategia de exploracién "epsilon-greedy", un método comun

en RL donde el agente equilibra la exploracion (probar nuevas acciones) y la explotacion (aprovechar

189 Byrd (2022).
190 Balch y otros (2025).
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Acciones rentables conocidas). Durante la fase de exploracion, el agente probd diversas estrategias de negociacion,
incluyendo la emisién de 6rdenes que se cancelarian casi inmediatamente sin posibilidad de ejecucién. Con el tiempo,
el agente identificd que estas conductas —similares a la suplantacion de identidad— influian artificialmente en los
precios del mercado, aumentando asi su rentabilidad.

Aungque la IA no sabe que esta suplantando informacion ni tiene intencién de engafiar, su comportamiento imita
fielmente las estrategias humanas que son explicitamente ilegales. La falta de conocimiento contextual por parte de la
IAy la falta de estandares codificados para la suplantacién (a partir de reversiones legitimas en el comercio) permiten
que el sistema explote ambigiedades o lagunas en su programacién y datos de entrenamiento. Esta capacidad para
cometer infracciones emergentes, sumada a la dificultad de definir y detectar la intencién en los sistemas controlados
por IA, presenta un importante desafio de gobernanza y regulacion para prevenir y abordar actividades potencialmente

ilegales.

De manera similar, los sistemas de IA, incluso sin instrucciones explicitas para coludir, pueden aprender de manera
independiente a participar en conductas comerciales colusorias.191 Dicha colusion impulsada por |A puede surgir sin
ninguna forma de acuerdo, comunicacion o intencién entre los algoritmos de IA, lo que conduce a una menor liquidez
del mercado y a una menor informacion sobre los precios.

El mecanismo clave que impulsa este fendmeno es que los algoritmos de |A, entrenados para optimizar objetivos
especificos como la maximizacion de ganancias, pueden reconocer y explotar estrategias interdependientes que
benefician a todos los agentes participantes sin requerir una coordinacion explicita.

Las implicaciones de este comportamiento se extienden a los desafios regulatorios, ya que los marcos tradicionales

pueden tener dificultades para abordar la colusién que carece de coordinacién o intencién explicita.

4.2.5 La IA como agente: implicaciones politicas

Los desafios unicos que plantean los sistemas de IA, como su falta de intencién subjetiva, su opacidad y su capacidad

para generar malas conductas, exigen respuestas regulatorias y politicas.

Mas peso en la responsabilidad basada en resultados

Los marcos legales existentes suelen depender del establecimiento de la intencién, un estandar inapropiado para
sistemas de IA autbnomos que no dejan evidencia perceptible de intencién, como comunicaciones o deliberaciones
internas. Los responsables politicos y los reguladores deberian, en cambio, priorizar una responsabilidad basada en
los resultados, donde la responsabilidad esté vinculada a los resultados de las acciones impulsadas por la IA. Este
enfoque traslada la responsabilidad a desarrolladores y usuarios, incentivandolos a adoptar practicas de disefio

robustas, aplicar salvaguardas operativas y abordar proactivamente los riesgos potenciales.

Interpretabilidad obligatoria y pruebas de estrés

Para garantizar la rendicion de cuentas, se requiere un nivel requerido de interpretabilidad integrada para los sistemas
de IA, en particular en aplicaciones de aprendizaje por refuerzo. Se debe exigir una documentacion clara de las
decisiones de disefio, las estructuras de recompensa, los datos de entrenamiento y las restricciones del sistema para
establecer una cadena de responsabilidad trazable. Esta trazabilidad puede aclarar el origen de comportamientos

inesperados o perjudiciales. Complementariamente, el concepto...

191 Dou y otros (2023)
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El uso de una "prueba de estrés" en la regulacion del riesgo bancario también es aplicable al entorno de la
IA: al simular diversos escenarios para calibrar la probabilidad de comportamientos potencialmente ilegales,
poco éticos o inapropiados, los desarrolladores pueden refinar las estructuras de recompensa y las
restricciones para prevenir estrategias ilicitas. Estas medidas proactivas pueden ayudar a garantizar que

122 los sistemas de IA alcancen resultados de equilibrio robustos y éticos.

Contribuciones a la investigacion de economistas y cientificos informaticos

Los economistas y los informaticos han desempefiado un papel destacado en el desarrollo de teorias y
métodos de simulacion para modelar el comportamiento de la IA en entornos estratégicos. Su investigacion
es esencial para disefiar mecanismos de recompensa y establecer condiciones de equilibrio que disuadan
las estrategias poco éticas o ilegales, sentando las bases tanto para las politicas publicas como para las
practicas del sector. Por ejemplo, los modelos de teoria de juegos y las simulaciones del mundo real pueden
investigar como responden los sistemas de A a restricciones ambiguas o incompletas. Los desarrolladores
podrian ser responsables si las estructuras de recompensa que disefian resultan en una probabilidad
considerable de resultados de equilibrio indeseables, incluso en ausencia de una intencion perceptible. Esta

investigacion no solo define los estandares regulatorios, sino que también proporciona herramientas

BREBERGBICIA

practicas para mejorar la rendicion de cuentas y garantizar la conformidad con las expectativas éticas y legales.

Estandarizacién de la gobernanza

La naturaleza intersectorial y transfronteriza de los sistemas de IA aumenta la necesidad de marcos de
gobernanza coherentes, globales y unificados. Con la creciente delegacion de trabajo a la IA, los reguladores
se enfrentan a la urgente tarea de codificar practicas ambiguas, como la suplantacion de identidad, con un
lenguaje estricto y crear criterios uniformes para distinguir las acciones legitimas de los comportamientos
manipuladores. La rendicion de cuentas debe integrarse en cada etapa del desarrollo e implementacién de

la IA, no solo para abordar incidentes especificos de dafio. Esta estandarizacion reduciria el arbitraje
regulatorio, promoveria la confianza en las aplicaciones de IA y garantizaria el cumplimiento de los
estandares éticos en todas las jurisdicciones. Se han logrado algunos avances, como los documentados en

el Informe Cientifico Internacional sobre la Seguridad de la IA Avanzada. 192

Modelos de gobernanza hibridos

Los marcos de toma de decisiones hibridos, en los que la supervisién humana complementa las decisiones
impulsadas por IA, ofrecen proteccién contra consecuencias imprevistas. La intervenciéon humana aporta
conocimiento del contexto y un nivel adicional de escrutinio, lo que ayuda a garantizar que los resultados
de la IA se alineen con los objetivos organizacionales y sociales mas amplios. Desconocer por qué una
maquina hizo algo extrafio nos impide garantizar que no vuelva a ocurrir.

Este enfoque reduce los riesgos asociados a decisiones opacas y permite analizar, comprender y abordar

eficazmente los fallos.

192 Bengio y otros (2025).
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4.3 LAS CARAS CAMBIANTES DE LA INFORMACION Y LA INFORMACION
ASIMETRIA

4.3.1 Informacion y ventaja informativa en la era de la I1A

123
La dinamica del flujo de informacién entre empresas, inversores, partes interesadas y el mercado es fundamental

para la financiacion y la gobernanza de las empresas. Los paradigmas tradicionales se basan en dos pilares
fundamentales. En primer lugar, quienes gestionan desde dentro poseen un conocimiento superior de los
fundamentos de las empresas que gestionan en comparacién con quienes no lo hacen.<sup> 193</sup> Si bien
esta ventaja informativa aporta beneficios privados a quienes gestionan desde dentro,<sup>194 </sup>
simultaneamente limita la capacidad de sus empresas para obtener financiacion externa en condiciones cercanas

a las 6ptimas y distorsiona la toma de decisiones<sup>195</sup> debido a los desafios que plantea la asimetria de la informacion.

Basandose en el trabajo fundacional sobre los "mercados de limén" y la sefializacion,196,197 los investigadores
han desarrollado mecanismos que mitigan parcialmente la ventaja interna. Estos incluyen la propiedad interna, la
divulgacién voluntaria, 198 el alto apalancamiento,199 y la priorizacion de la financiacién interna sobre la externa
en la teoria del "orden jerarquico", que postula que las empresas prefieren las opciones de financiacion en una
jerarquia especifica (primero utilizando fondos internos, luego deuda y finalmente capital) para minimizar los
costos asociados con la informacion y la sefializacion asimétricas. Dentro de este marco, los externos, como los
especuladores, podrian informarse solo mediante la adquisicion de informacion originada dentro de las empresas,
ya sea intencionalmente (por ejemplo, a través de la interaccion directa con los gerentes o la lectura de las
divulgaciones corporativas) o inadvertidamente (por ejemplo, a través de la destilacién de filtraciones y rumores).

La llegada del big data y la IA ha alterado el monopolio de los insiders sobre la informacion material no publica.

En segundo lugar, la escuela de la asimetria de la informacién enfatiza el papel fundamental y crucial de la
transparencia y la divulgacion corporativa oportuna para mitigar la barrera de informacion para terceros y nivelar
el campo de juego para todos.200 Esta divulgacion ayuda a alinear las decisiones de la gerencia con los intereses
de los accionistas y promueve la rendicion de cuentas. Sin embargo, la evolucion de los mercados, impulsada por

la tecnologia y la proliferacion de datos, ha introducido capas complejas en el panorama de la informacion. Las

itifigminias

empresas aprovechan cada vez mas las tecnologias avanzadas de analisis y generacion de datos para obtener
una ventaja competitiva, aprovechando diversas fuentes como los datos de la cadena de suministro y el andlisis
del comportamiento del consumidor. Estas capacidades no solo mejoran la informacién interna de las empresas,

sino que también amplian el plazo antes de que este conocimiento deba divulgarse publicamente.

193 Leland y Pyle (1977); Myers y Majluf (1984).

194 Jensen y Meckling (1976).

195 Hart y Moore (1988).

196 Akerlof (1970).

197 En el contexto de las finanzas corporativas, los "mercados de limones" describen situaciones en las que la informacion asimétrica conduce a una seleccion
adversa, ya que los vendedores de valores o activos de baja calidad ("limones") tienen mas probabilidades de participar en el mercado, expulsando a los
compradores o vendedores de valores o activos de mayor calidad.

198 Healy y Palepu (2001).

199 Ross (1977).

200 Esta narrativa ha dado lugar a una amplia literatura con obras pioneras como Healy y Palepu (2001), Diamond y Verrecchia (1991) y
Bushman y Smith (2001).
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Mientras tanto, la tecnologia de IA ha dotado a un subconjunto de inversores de capacidades de procesamiento
y computacion que les permiten procesar informacion con una velocidad y profundidad excepcionales, incluyendo
informacién procedente de la corporacién mediante divulgacion. Por lo tanto, esta democratizacion de la
informacion, especialmente mediante una divulgacién refinada, se vuelve desigual.

La dependencia de tecnologias sofisticadas para el procesamiento de datos, como el aprendizaje automatico y

la IA, exacerba las disparidades incluso en la informacion publica. Medidas regulatorias como el Reglamento

FD, orientadas a la difusién equitativa de la informacién, enfrentan desafios para abordar estas asimetrias

inducidas por la tecnologia.

4.3.2 Generacion de datos y fuente de informacion

Generacion de datos por parte de las empresas

Bajo el marco tradicional de informacion financiera corporativa, las empresas recopilan datos brutos a través de
sus operaciones internas, incluyendo procesos de produccion, transacciones de ventas, gestion de inventarios

y sistemas de contabilidad financiera. Estos datos reflejan el rendimiento de la empresa, la utilizacion de recursos
y la eficiencia operativa. Los gerentes y analistas internos procesan los datos operativos brutos para generar
resumenes, analisis y proyecciones.

Esto suele incluir estados financieros (estados de resultados, balances generales, estados de flujo de caja),
presupuestos y métricas de rendimiento que se utilizan para la planificacion estratégica y la toma de decisiones.
La alta direccion utiliza los datos procesados para generar perspectivas estratégicas sobre los objetivos a largo
plazo de la empresa, su posicién competitiva y su salud financiera. Esta informacion suele almacenarse

internamente y no es inmediatamente accesible para terceros, lo que crea una asimetria de informacién natural.

Al mismo tiempo, las empresas divulgan informacion a terceros a través de canales regulados, como informes
financieros periddicos (informes trimestrales y anuales, etc.) y divulgaciones ad hoc (previsiones de resultados,
comunicados de prensa, etc.). Estas divulgaciones se rigen por normas regulatorias (como los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados o las Normas Internacionales de Informacién Financiera) y leyes como el
Reglamento FD en Estados Unidos, cuyo objetivo es garantizar la imparcialidad en la difusién de informacién
relevante.

Una vez divulgada, las partes interesadas externas, incluidos inversores y analistas, interpretan la informacion
disponible publicamente para formarse expectativas sobre el valor y las perspectivas de la empresa.

Este proceso depende en gran medida de la precision, transparencia y puntualidad de la informacion divulgada
por la empresa.

Este marco presupone una clara distincién entre los directivos (que generan y poseen informacién granular, en
tiempo real y, a menudo, no publica) y los externos (que dependen de la divulgacion periddica y selectiva). La
eficacia de este proceso depende del compromiso de la empresa con la transparencia y el cumplimiento de la
normativa de divulgacién, asi como de la capacidad del mercado para procesar e integrar eficientemente la

informacion en los precios de los activos.
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Los datos generados y distribuidos a través de la tecnologia pueden mejorar la solidez de la informacion gerencial

y nivelar el campo de juego entre los expertos y los externos.

Las empresas utilizan cada vez mas datos, combinando datos y trabajo humano para generar conocimiento.<sup>201</

sup> Las empresas aprovechan el poder de la IA para transformar informacién sin procesar en informacion valiosa,
lo que les otorga una ventaja competitiva y, a menudo, las hace incluso mejor informadas que las empresas
externas. Al recopilar y analizar datos de multiples y diversas fuentes, incluidos los datos de sensores generados
por dispositivos 10T integrados en magquinaria, vehiculos o productos de consumo, la IA proporciona mediciones
detalladas de factores ambientales, uso de productos y rendimiento operativo. A partir de estos datos, las empresas
pueden descubrir patrones, tendencias y correlaciones a las que las empresas externas podrian no tener acceso,

incluso con un sistema de divulgacién complejo.

Begenau et al. (2018) destacan la concentracion de la generacion y el andlisis de datos en las grandes empresas
en crecimiento, lo que significa que los directivos de dichas empresas, o los inversores con acceso a dichos datos,
tendran una ventaja informativa. El big data proporciona a las empresas sefiales en tiempo real y mas precisas
sobre su rendimiento, pero esta informacion no suele divulgarse al mercado de inmediato. Este retraso crea una
asimetria temporal de la informacion, ya que los directivos podrian actuar segun pronésticos basados en datos en
tiempo real, como la programacién de recompras de acciones, captaciones de capital o decisiones de fusiones y
adquisiciones, antes de que se publiquen las divulgaciones. Esta ventaja informativa podria ser un factor que ha

contribuido al éxito excepcional de las grandes empresas con un uso intensivo de datos durante la Gltima década.

Las nuevas soluciones de software para predecir las tendencias de la cadena de suministro y las ventas permiten

a las empresas responder a las preocupaciones inmediatas con mucha mas eficiencia que los métodos tradicionales
de agregacion de informacion.202 Al aprovechar la integracion de datos en tiempo real, el andlisis predictivo y los
algoritmos de aprendizaje automatico (ML), estas herramientas analizan factores criticos como las fluctuaciones de
la demanda, los niveles de inventario, la capacidad de produccién y las tendencias del mercado. A diferencia de los
sistemas convencionales que dependen de informes periddicos y datos historicos, estas tecnologias avanzadas
proporcionan alertas instantdneas cuando surgen anomalias o desafios. Esto permite a las empresas abordar los
problemas de forma proactiva y aprovechar las oportunidades, a la vez que les otorga un plazo mas amplio para

actuar internamente sobre la informacion antes de cualquier divulgacion obligatoria al mercado.

La concentracion de capacidades de generacion y andlisis de datos, asi como las sefiales de rendimiento granulares
en tiempo real, crea una importante asimetria temporal de la informacion. Los inversores con informacion privilegiada
o privilegiados con acceso a estos datos pueden actuar segun las previsiones antes de su publicacion, previendo

la toma de decisiones estratégicas como recompras de acciones, captaciones de capital o fusiones y adquisiciones

para maximizar su ventaja. Esta ventaja informativa probablemente ha contribuido a...

201 Véase un modelo de la economia de datos de Abis y Veldkamp (2024).
202 Véase Brynjolfsson y McElheran (2019) para obtener evidencia.
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Exito desproporcionado de las grandes empresas basadas en datos en los Ultimos afios. Esta asimetria
coincide con estudios anteriores, que enfatizan la difusién tardia de informacion relevante a los
mercados,203 y la precision e inmediatez de los datos internos pueden ampliar las brechas informativas

en lugar de cerrarlas.204

Fuentes de informacion y "datos alternativos" generados fuera de las empresas Las

empresas estan generando datos propietarios a una escala sin precedentes, pero una parte sustancial de
los datos valiosos se obtienen externamente como "huellas" de las actividades y los sentimientos
comerciales, lo que los hace accesibles a terceros, incluidos los inversores. Estas huellas incluyen
ejemplos literales, como imagenes satelitales de automéviles en estacionamientos, y metaféricos, como
transacciones con tarjetas de crédito, trafico de Internet y publicaciones en redes sociales. Con acceso
oportuno a dichos datos, los externos pueden obtener informacién atil, como evaluar el rendimiento de
una tienda Home Depot o medir la recepcion de una nueva zapatilla Nike, mucho antes de que los
informes internos lleguen al director financiero de una empresa, a menos que la propia empresa adquiera

o recopile los mismos datos con la misma velocidad.

Este fendmeno se enmarca en la categoria mas amplia y en constante expansion de "datos alternativos”,
gue abarca fuentes de datos no tradicionales o no convencionales que van mas alla de los informes
financieros estandar, las encuestas o las estadisticas gubernamentales. Los datos alternativos incluyen
una amplia variedad de informacion, a menudo no estructurada o semiestructurada, como la actividad
web, los datos geoespaciales y el andlisis de sentimientos de las redes sociales, que ofrece informacion
Unica sobre el rendimiento empresarial y las tendencias del mercado. La naturaleza no estructurada y el
volumen masivo de estos datos requieren el uso de tecnologias de IA, como el procesamiento del lenguaje

natural y el aprendizaje automatico, para extraer informacion significativa.

El crecimiento de los datos alternativos ya ha dificultado su clasificacion. Centrandonos en sus atributos
definitorios y sus posibles aplicaciones en la investigacion académica, las categorias principales incluyen

las siguientes.

La primera categoria destacada son los datos geoespaciales y ambientales, que aprovechan la informacion
geografica y fisica para ofrecer informacion sobre las cadenas de suministro, la infraestructura, los flujos
de trafico y las actividades del mercado. Estos son los mas cercanos a la categorizacion literal de "huellas".
Los datos satelitales y geoespaciales se derivan de imagenes satelitales, dispositivos GPS, sefiales de
telefonia movil y otros servicios de localizacion. Las imagenes satelitales de alta resolucion y la informacion
de localizacion refinada amplian estas capacidades, permitiendo evaluaciones granulares como el conteo
de vehiculos en los estacionamientos de las tiendas para estimar el trafico peatonal o el seguimiento de

la actividad de construccién para inferir el crecimiento econdémico.

La segunda categoria son los datos de consumo y comportamiento, a menudo generados en tiempo real
y no exclusivos de la empresa, que podrian procesarse para capturar patrones de comportamiento y
sentimientos, tanto individuales como colectivos. Los datos suelen recopilarse mediante el webscraping

de diversas fuentes en linea, comenzando por articulos de noticias, pero expandiéndose rapidamente.

203 Healy y Palepu (2001).
204 Goldstein (2023).
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a informacion en linea relacionada con las partes interesadas o aportada por ellas (como resefias de consumidores y

foros de empleados). Las nuevas fuentes de datos alternativos, como los wearables y las aplicaciones moviles, estan

ampliando las fronteras de este campo. Estas fuentes proporcionan nuevos flujos de datos conductuales y fisioldgicos

que pueden utilizarse para estudiar las preferencias de los consumidores, las tendencias macroeconémicas o

regionales, o la productividad laboral. De igual forma, los datos de redes sociales, derivados de plataformas como 127
Twitter/X, Instagram y Facebook, ofrecen informacion sobre la opinién publica y las tendencias del mercado. Ademas,

los datos de transacciones de terceros, como los datos de transacciones con tarjeta de crédito, aportan una perspectiva

mas cuantitativa, ofreciendo detalles precisos sobre los patrones de gasto, las preferencias y las tendencias

macroeconomicas de los consumidores.

La tercera categoria se compone principalmente de extensiones de datos tradicionales habilitadas por IA, como el
andlisis textual, de video y de sentimiento de fuentes de texto, imagen, audio y video no estructuradas, incluyendo
articulos de noticias, comunicados de prensa, transcripciones de presentaciones de resultados, discursos y publicaciones
en redes sociales. Esta informacién puede provenir de dentro de la empresa (p. €j., una conferencia telefénica con el
director ejecutivo) o de fuera (p. €j., un informe de un analista). Por ejemplo, los patrones de audio y video de los

ejecutivos, evaluados mediante herramientas de |A, podrian predecir la rentabilidad de las acciones o el éxito de una financiacién.

Datos alternativos y nuevos limites de la asimetria de la informacién

Los datos alternativos aportan valor al otorgar a ciertos participantes del mercado una ventaja competitiva Unica a la
hora de tomar decisiones de financiacion e inversion. A diferencia de los datos tradicionales, los datos alternativos se
distinguen por sus fuentes y métodos de difusion, ya que gran parte de esta informacién se origina y circula fuera del
control directo, y en ocasiones sin el conocimiento directo, de ninguna empresa. Por ejemplo, las imagenes satelitales
y las conversaciones en redes sociales se recopilan o generan independientemente de la empresa; sin embargo,
pueden revelar informacion crucial sobre sus operaciones, las percepciones de los clientes y el rendimiento general.
Esto permite a algunos participantes del mercado extraer conclusiones significativas sin depender exclusivamente de
las comunicaciones oficiales de la empresa. En consecuencia, esta dinamica redefine los limites tradicionales de la

asimetria de la informacién que histéricamente distinguen a los expertos de los externos.

itifigminias

La informacion que se puede obtener de datos alternativos podria ser complementaria a la disponible para todas las
partes (incluidos los gerentes de las empresas) en su ausencia. Por ejemplo, la empresa de datos Facteus agrega
transacciones con tarjetas de crédito y débito de millones de tarjetas de pago y ha utilizado estos datos para actualizar
sus perspectivas de ventas minoristas semanalmente desde 2023, en lugar de esperar las estimaciones mensuales del
Departamento de Comercio de EE. UU., en las que las empresas minoristas suelen basarse como datos de referencia
clave.205 Los minoristas obtienen datos de transacciones anénimos de Facteus, lo que sugiere que la informacion no

podria replicarse ni sustituirse con

205 https://www.reuters.com/business/retail-consumer/investors-mining-new-data-predict-retailers-results-2024-11-25
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Conocimiento interno.206 La proliferacién de fuentes de datos alternativas ha impulsado una nueva industria de plataformas
de agregacion de datos alternativos como Eagle Alpha, que conecta a compradores y vendedores de datos. El sitio web de la
empresa207 afirma contar con alrededor de 2000 proveedores de datos alternativos a finales de 2024, cifra que representa un

aumento con respecto a los aproximadamente 100 que habia en los inicios de la industria a mediados de la década de 2010.

La informacion procedente de datos alternativos también puede ser ya conocida por los directivos, pero su disponibilidad para
inversores externos y otras partes interesadas debilita la ventaja de la informacion privilegiada. Por ejemplo, los datos
alternativos han sido fundamentales para descubrir discrepancias entre las declaraciones publicas de las empresas y su
rendimiento real. En 2017, Tesla se enfrenté al escrutinio publico por sus ambiciosos objetivos de produccion del Model 3, ya
que los analistas seguian de cerca el progreso de la produccién de la empresa durante este periodo mediante imagenes
satelitales. Durante 2023-2024, el problema del aumento inesperado del inventario de Tesla surgié en el mercado de valores,

no tras la divulgacion de la empresa, sino a partir de informes de analistas basados, nuevamente, en imagenes satelitales.208

Un estudio que cuantifica el efecto de los datos alternativos externos en la reduccion de la brecha de informacion demuestra
que, cuando una empresa esta cubierta por fuentes de datos alternativas, la precision de los prondsticos realizados por los
analistas que cubren la empresa mejora significativamente en comparacion con el punto de referencia alcanzado por un
"analista de IA" que se basa Unicamente en la informacion divulgada por la empresa.209 En consonancia con estos hallazgos,
otro estudio encuentra que la adopcién de datos alternativos por parte de los analistas y la difusién de los conocimientos

correspondientes a las instituciones han ayudado a los inversores institucionales "tradicionales" a estar mejor informados.210

Esta tendencia ha reducido la brecha de informacion entre los inversores institucionales tradicionales y los fondos de cobertura,

siendo estos Ultimos los primeros en adoptar y los mayores usuarios de datos alternativos.

Adquisicion y gobernanza de informacion externa habilitada por IA

Los datos alternativos se han aplicado de forma natural en la investigacion de precios de activos para predecir la rentabilidad
de las acciones y el rendimiento de las empresas. Una linea de investigacion ha establecido la previsibilidad, condicionada a

la divulgacion corporativa y otra informacion relacionada con el mercado, como las previsiones de los analistas.211 Esta
previsibilidad con informacion externa actiia como una forma de gobernanza de los directivos, ya sea que la informacion
predictiva sea adicional o una revelacién con respecto a la informacion privilegiada. Zhu (2019) demuestra que los datos
alternativos mejoran la informacién de los precios de las acciones, lo que los inversores pueden utilizar para disciplinar a los
gestores corporativos. Aprovechando la introduccion escalonada de datos alternativos que cubren empresas especificas, el
autor demuestra que la disponibilidad de informacién externa reduce el coste de adquisicion de informacion, especialmente
cuando es mas valiosa debido a la asimetria de la informacién. Porque la informacién que de otro modo estaria «oculta» queda

retenida.

206 https://www.reuters.com/business/retail-consumer/investors-mining-new-data-predict-retailers-results-2024-11-25
207 https://www.eaglealpha.com/

208 https://sherwood.news/business/elon-musk-tesla-extra-inventory-satellite-imagery

209 Cao y otros (2024).

210 Chi y otros (2023).

211 Véase, por ejemplo, Froot et al. (2017), Chen et al. (2014), y Yu et al. (2023).
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Al analizar los precios de las acciones, los gestores tienen menos oportunidades de operar con informacion
privilegiada. Al mismo tiempo, se les incentiva a tomar decisiones de inversion y desinversion mas
eficientes, ya que también aprenden mas de los precios de las acciones y alinean sus acciones con las

sefales mejoradas de estos.

De hecho, el gran volumen de datos generados externamente mejora la gobernanza. Esta mejora puede
provenir de dos canales distintos, ambos relacionados con la asimetria de la informacién. En primer lugar,
los datos alternativos, a menudo desestructurados y voluminosos, requieren IA para su analisis y nivelan
las condiciones de informacion entre las empresas, como emisoras de valores, y los inversores en dichos
valores. Este efecto no solo reduce las rentas de los usuarios internos, sino que también mitiga las pérdidas
de eficiencia en los juegos de sefializacion derivados de la asimetria de la informacion. En segundo lugar,
una vez que las sefales del big data se incorporan a los precios de los valores, se mejora la informacion

de estos, lo que genera sefiales mas eficientes que orientan las decisiones de inversion y corporativas,

como las adquisiciones.212

Los efectos analizados anteriormente toman la adquisicion de informacién por parte de los agentes como
dada; sin embargo, aqui es donde ocurren los cambios a medida que los datos alternativos se vuelven
cada vez mas comunes y accesibles para una masa critica de partes interesadas. Un articulo clasico de
Verrecchia (1982) demuestra los motivos endégenos para la adquisiciéon de informacion en relacion con el
contenido de informacion de equilibrio. Aplicando los conocimientos clave a la abundancia de datos en la
era de la IA, otro articulo plantea la posibilidad de que dicha informacién pueda, en Ultima instancia, reducir
la informatividad de los precios.213 Si la tecnologia de IA reduce el costo de procesamiento de sefiales de
baja precisién, es mas probable que los precios reflejen estas sefiales antes de que estén disponibles
sefiales mas precisas, y las sefiales mas precisas tardaran mas en materializarse debido a la menor
demanda de ellas. La disponibilidad de datos alternativos puede, por lo tanto, conducir a efectos de
retroalimentacion matizados,214 es decir, la disponibilidad de informacién imprecisa (p. €j., datos de redes

sociales) puede desplazar la demanda de informacién mas precisa (p. €j., analisis fundamental).

4.3.3 IA 'y 'asimetria de la informacién publica’

Aprendizaje automatico de informacién publica

El volumen de informacion publica sobre las empresas que cotizan en bolsa ha aumentado significativamente,
impulsado por la divulgacion regulatoria, la cobertura mediatica, los informes de analistas y el aumento de

los estandares de transparencia en la gobernanza. Un ejemplo clave es el sistema de Recopilacion,

Analisis y Recuperacion Electronica de Datos (EDGAR), establecido en 1992, que automatiza la

recopilacion, validacion, indexacion y difusion de los documentos exigidos por la SEC. Ademas de EDGAR,
los medios de comunicacion financieros, las plataformas de redes sociales y los foros de inversion
proporcionan un flujo constante de actualizaciones y analisis en tiempo real. En conjunto, estas fuentes

crean un entorno donde las partes interesadas, desde los inversores hasta los reguladores, pueden acceder

y evaluar facilmente el rendimiento y las perspectivas de las empresas que cotizan en bolsa.

212 Este es un mecanismo propuesto en Chen et al. (2007) en el contexto de la inversion corporativa.
213 Dugast y Foucault (2018).
214 Goldstein (2023).
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La idea de que la informacion publica puede exacerbar la asimetria de la informacién no es nueva.
Blankespoor et al. (2020) ofrecen una revision exhaustiva de la literatura previa que conceptualiza la
divulgacion de informaciéon como una fuente de informacion privada, enfatizando que aprender de
dicha divulgacién requiere decisiones econémicas activas y deliberadas. Los inversores varian en su
130 capacidad para procesar la informacion publica y su motivacion para buscar informacion
complementaria, lo que genera disparidades en la eficacia con la que aprovechan los datos disponibles publicamente.
El creciente volumen y la complejidad de las tecnologias de IA que avanzan rapidamente han
amplificado esta heterogeneidad, haciendo que la capacidad de procesar e interpretar informacién
publica sea drasticamente mas desigual que nunca.

Tomemos como ejemplo EDGAR. Disefiado como un centro central donde los inversores y otras
partes interesadas pueden acceder a la informacién corporativa, EDGAR se concibié originalmente
para nivelar el campo de juego en la busqueda de informacion y promover una amplia participacion
en el mercado. El sitio web de EDGAR indic6 que procesa aproximadamente 3000 presentaciones al
dia y ofrece 3000 terabytes de datos al publico anualmente.<sup>215</sup> Para poner esta escala

en perspectiva, los neurocientificos computacionales generalmente postulan que el cerebro humano
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almacena entre 10 y 100 terabytes de datos. <sup>216</sup> Segun un estudio, la longitud de los
informes 10-K se quintuplicé entre 2005 y 2017, y los cambios de texto incrementales anuales se
multiplicaron por casi doce.<sup>217</sup> Gestionar este volumen de informacién es un desafio

formidable, incluso insuperable, para un ser humano.

En un discurso de 2018, Scott Bauguess, entonces economista jefe adjunto y subdirector de la
Division de Anadlisis Econédmico y de Riesgos de la SEC, estimd que aproximadamente el 85% de los
documentos presentados ante EDGAR fueron accedidos y procesados por bots.218 Cao et al. (2023)
estiman que el porcentaje de archivos EDGAR que probablemente son recuperados por algoritmos
de maquina aumentd de aproximadamente un tercio en 2003 a mas del 90% en 2017 (ver Figura 24)
(las "descargas de maquina" se definen como descargas desde una direccién IP que descargan mas
de 50 presentaciones uUnicas de empresas diariamente).

215 Informacién del sitio web oficial consultada en diciembre de 2024.

216 Fuente: https://aiimpacts.org/information-storage-in-the-brain/
217 Cohen y otros (2020).
218 Fuente: https://www.sec.gov/news/speech/speech-bauguess-050318
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FIGURA 24 TENDENCIA DE LA LECTURA AUTOMATICA DE LA INFORMACION CORPORATIVA
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Nota: Esta figura representa el nimero anual de descargas de maquinas (barras azules y eje izquierdo) y la proporcién anual de descargas de maquinas
respecto al total de descargas (linea roja y eje derecho) de todos los formularios 10-K y 10-Q presentados desde 2003 hasta el primer semestre de

2017 (después de la cual el Conjunto de Datos de Archivos de Registro de la SEC dejo6 de cubrirlos). Las descargas de maquinas se definen como
descargas desde una direccion IP que descargan mas de 50 documentos de empresas Unicas diariamente. El nimero de descargas de maquinas o el total
de descargas de cada documento se registran como las descargas respectivas dentro de los siete dias posteriores a su publicaciéon en EDGAR.

Fuente: Cao et al. (2023).

El trabajo de Bolandnazar et al. (2020) proporciona evidencia indirecta de la lectura automatica de la
divulgacion. Los autores demuestran que los operadores con acceso temprano a las presentaciones de la
SEC durante una falla del sistema de distribucion ajustaron sus estrategias en funcion del retraso esperado
(que oscilaba entre unos pocos segundos y unos pocos minutos) en la publicacién, y que los retrasos mas
cortos incitaban a una negociacion mas agresiva. Aprovechar incluso unos pocos segundos de tiempo de
anticipacion para obtener una ventaja comercial solo se puede lograr mediante el aprendizaje automatico
capaz de procesar y actuar instantaneamente sobre la informacion. Los desarrollos mas recientes en
tecnologia de IA permiten a algunos inversores obtener nueva informacién de exhibiciones publicas de
ejecutivos corporativos, como presentaciones.219 Esta tendencia subraya el punto de que, si bien la
informacién es técnicamente "publica”, las disparidades en la capacidad de procesar estos datos,
especialmente entre humanos e |A, dan lugar a la asimetria de la informacion. Por ejemplo, un articulo
reciente muestra que los fondos de cobertura que adoptan IA generativa obtienen retornos anormales
anualizados entre 3% y 5% mas altos que los que no la adoptan, donde este desempefio superior se origina

en la fortaleza de la IA generativa para analizar informacion especifica de la empresa.220

Informatividad y asimetria informativa en relacion con la informacion publica

Cuanto mas robusta sea la implementacion de algoritmos de 1A en la recuperacion y el procesamiento de
informacién, mas rapida sera la respuesta de los inversores bien equipados, lo que a su vez significa que
la informacion se incorpora a los precios de las acciones con mayor rapidez. Esta relacion es examinada y
validada por Cao et al. (2023). Sus hallazgos revelan que, a medida que las descargas impulsadas por
maquinas se duplican, el tiempo que tarda la primera operacién tras depositar un formulario 10-K en el

portal EDGAR se reduce en siete segundos, y la primera «operacion direccional» (es decir, una

219 Cao y otros (2025)
220 Sheng y otros (2025)
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La operacion que se espera que sea rentable segun el precio de la accién 15 minutos después ocurre casi 12
segundos antes. Estos resultados sugieren que la tecnologia facilita la incorporacion rapida de informacién a los
precios de las acciones; la asimetria de la informacion también aumenta.

Sin embargo, el impacto agregado de la negociacion controlada o asistida por IA en la informacion de los precios
de las acciones no esta claro, como lo ilustra el modelo propuesto por Dou et al. (2023). En ciertas circunstancias,
la negociacion impulsada por IA puede reducir la informacion de los precios de las acciones, ya que los
especuladores informados con IA pueden aprender de forma autdénoma a emplear estrategias de negociacion

colusoria para prolongar el tiempo de negociacion rentable.

Hay otra cara de la moneda. La creciente integracién de maquinas e IA en los procesos de investigacion y
negociacion también esta amplificando la asimetria de la informacion, incluso con respecto a los datos disponibles
publicamente. De hecho, inmediatamente después de la publicacién de una declaracion, el diferencial entre

oferta y demanda se amplia, especialmente cuando una accion se negocia ampliamente mediante sistemas
controlados por maquinas.<sup>221</sup> Esto sugiere que los participantes del mercado, incluidos los
creadores de mercado, son muy conscientes de la ventaja informativa que ejercen ciertos inversores expertos

en tecnologia inmediatamente después de la publicacion de informacién relevante para el valor. La ironia radica
en que la rapida difusion de informacion a través de plataformas como EDGAR, disefiadas para nivelar el campo

de juego, también alimenta una creciente brecha de informacion entre sus destinatarios.

Ingenieria inversa interna de lectores de maquinas

Las empresas no son actores pasivos en el cambiante panorama de lectores y oyentes automaticos que analizan
sus divulgaciones, comunicados de prensa y presentaciones de resultados; adaptan activamente sus estrategias
de comunicacion para atender a esta audiencia mixta de humanos y bots de IA. Las empresas disefian sus
presentaciones y comunicaciones verbales para mejorar el procesamiento algoritmico y la interpretacion de las
maquinas, a la vez que minimizan el riesgo de percepciones negativas no deseadas por parte de los lectores y
oyentes de IA. Cao et al. (2023) exploran este fendmeno a través de un estudio de eventos centrado en una
publicacion que introdujo un Iéxico especifico para finanzas, con palabras vinculadas a sentimientos positivos y
negativos.222 Comparar los cambios en las frecuencias de las palabras negativas recientemente clasificadas, a
diferencia de las identificadas como negativas por Iéxicos tradicionales como el Diccionario Psicosocioldgico de
Harvard, puede proporcionar informacién sobre las estrategias cambiantes de las empresas para gestionar los

lectores automaticos. La Figura 25 ilustra el cambio notable en torno al afio del evento.

221 Cao y otros (2025).
222 Loughran y McDonald (2011)
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FIGURA 25 TENDENCIA DE SENTIMIENTO Y DESCARGAS DE MAQUINAS
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Nota: Esta figura representa la diferencia entre la frecuencia de palabras negativas de Loughran y McDonald (2011) y el valor de referencia del Diccionario
Psicosociolégico de Harvard en los formularios 10-K y 10-Q, por separado para las empresas con altas descargas de maquinas y las del grupo con bajas
descargas. Ambos gréficos estan normalizados a cero en 2010, un afio antes de la publicacion de Loughran y McDonald (2011). Las lineas punteadas
representan los limites de confianza del 95 %.

Fuente: Cao et al. (2023).

Los hallazgos revelan que las empresas cuyas presentaciones se han vuelto buscadas por las maquinas fueron mas
proactivas en ajustar su lenguaje después de estos eventos, utilizando menos palabras "negativas" segun la
clasificacion del 1éxico de Loughran y McDonald, aunque no necesariamente segun el diccionario tradicional de
Harvard. Una segunda prueba confirma la prevalencia de dicha estrategia, basada en el lanzamiento de Bidireccional
Encoder Representations from Transformers (BERT) por Google en 2018.223 Una vez mas, las divulgaciones
corporativas se volvieron menos negativas a juzgar por BERT después de su introduccion. Ademas, las empresas en
las que los inversores institucionales impulsados por IA tienen una participacién mayor exhibieron una mayor tendencia
a modificar sus materiales de divulgacion para reducir la probabilidad de ser percibidas negativamente por el desarrollo

mas nuevo en tecnologia de IA.

Expansion de la ventaja privilegiada basada en informacion no privilegiada

La interaccion entre la informacion publica y privilegiada se ha vuelto cada vez mas compleja con la tecnologia de
I1A.224 Los directivos corporativos, a pesar de su acceso privilegiado a informacion especifica de la empresa, pueden
no estar al tanto de los planes de los inversores activistas: informacion que es material y no publica, pero que se
origina fuera de la empresa, donde residen los activistas.

La informacion sobre los planes de los activistas es muy relevante, ya que sus intervenciones pueden tener un impacto

significativo en la valoracion de las empresas objetivo. Ademas, los directivos tienen un doble interés en los activistas.

223 BERT es un modelo de PNL desarrollado por Google Al en 2018. A diferencia de los modelos de PNL anteriores que procesaban las palabras de forma
secuencial, BERT captura el contexto completo de una palabra al considerar tanto las palabras anteriores como las siguientes en una oracion.
224 Chabakauri y otros (2025).
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campanfas: primero, a través del efecto riqueza, ya que a menudo tienen un capital significativo en sus empresas;
y segundo, a través de la seguridad laboral, dado que la rotacién de ejecutivos se duplica con creces después
de las intervenciones de los activistas.225 Por lo tanto, los informantes buscan activamente informacién sobre

los planes de los activistas, lo que requiere el uso de sofisticados mecanismos de vigilancia.

La tecnologia de IA ha revolucionado este panorama al impulsar el crecimiento de la industria de la vigilancia del
mercado. Esta industria, a veces operada por las propias bolsas de valores, emplea algoritmos avanzados para
analizar enormes conjuntos de datos, incluyendo volimenes de negociacion, flujos de 6rdenes electrénicas y
carteras de operaciones, con el fin de inferir los motivos de las operaciones y detectar cambios de propiedad. La
capacidad de la IA para procesar datos en tiempo real y descubrir patrones ocultos proporciona a los directivos
corporativos informacién sin precedentes sobre posibles actividades activistas.226

Gracias a estas herramientas basadas en IA, los expertos pueden identificar cambios sutiles en el comportamiento
comercial que podrian indicar las intenciones de un activista mucho antes de que dichas acciones se hagan
evidentes para el mercado en general. Este avance tecnoldgico ha transformado el monitoreo del mercado de

un proceso reactivo a uno proactivo.

Curiosamente, la ventaja critica de los insiders reside en una sutil combinacién de informacién interna y externa.
Si bien tanto los insiders como los operadores experimentados pueden observar los mismos flujos de érdenes y
operaciones, los insiders poseen un conocimiento mas preciso de los fundamentos de la empresa, como las
ganancias o el crecimiento de las ventas. Esta informacion privilegiada les permite distinguir las operaciones
impulsadas por los fundamentos de aquellas motivadas por otros factores, como las intenciones activistas. Por
ejemplo, los insiders pueden integrar predicciones derivadas de IA con informacion especifica de la empresa,
como prondsticos de ganancias, asistencia a eventos de relaciones con inversores o incluso huellas digitales,

como las direcciones IP de las visitas a sitios web corporativos.

Esta doble filtracion de datos externos e internos permite a los agentes internos identificar y anticipar las
operaciones de activismo, posicionandose para contrarrestarlas incluso antes de que se revele publicamente el
activismo. El papel de la IA en la mejora de las capacidades de vigilancia es otro ejemplo de como la tecnologia
esta redirigiendo el flujo de informacién y difuminando las fronteras entre los @mbitos publico y privado. De este
modo, la IA crea nuevas formas de asimetria de la informacién, donde los agentes internos utilizan herramientas
avanzadas para aprovechar las sefiales publicas con su propia informacion privilegiada, lo que les permite, en

este contexto, gestionar la defensa del activismo.

4.3.4 Igualdad de derechos, poder diferencial

Hasta ahora, hemos analizado cémo la tecnologia de IA puede amplificar la asimetria de la informacion mediante
datos alternativos generados fuera de la empresa o a través de informacion publica. En ambos casos, la
asimetria no surge del acceso privilegiado de personas con informacion privilegiada a informacién importante no
publica, sino de la desigualdad de capacidades entre los participantes del mercado para acceder, procesar e

interpretar la informacion. Esta disparidad refleja un desequilibrio de poder mas bien.

225 Véase Brav et al. (2008) para un andlisis exhaustivo de cémo el activismo de los fondos de cobertura afecta el desempefio y la valoracion de las empresas.
compensacion ejecutiva y seguridad laboral.

226 A partir de 2024, los principales actores de este mercado incluyen Nasdaq IR Intelligence (que incluye una “unidad de activismo” con
“analistas de vigilancia”), “Visibilidad en tiempo real de las acciones de los activistas” de S&P Global y algunas empresas especializadas como Diligent
Market Intelligence, FIS y Q4.
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que una violacion de la igualdad de derechos, ya que todos los participantes podrian tener acceso a las

mismas divulgaciones publicas o datos externos. Es importante destacar que dicha informacién es universal
(disponible para cualquiera con la tecnologia necesaria) y desigualmente accesible debido a la experiencia y
los recursos necesarios para la recopilacion y el analisis de datos. Esta dinamica introduce una nueva forma

de asimetria entre los externos, en lugar de entre los internos y los externos.

Un estudio de eventos revela que la precision de los prondsticos de los analistas mejoro significativamente
tras la disponibilidad de datos alternativos sobre el negocio de una empresa.227 Cabe destacar que esta
mejora dependia de la afiliacion del analista a una correduria equipada con solidas capacidades de IA
(definidas como empresas que emplean personal con formacioén relacionada con la IA o experiencia laboral
relevante). Si bien esto subraya el potencial de los datos alternativos para cerrar la brecha de informacion
entre empresas e inversores, también destaca el surgimiento de una nueva divisién: los clientes de las
corredurias habilitadas con IA obtienen una clara ventaja sobre los demas, ya que la tecnologia avanzada de
IA es esencial para extraer, procesar y sintetizar informacion practica de conjuntos de datos grandes y

complejos.

En consecuencia, esta asimetria de informacién no puede remediarse Unicamente con regulaciones como la
Reg FD, que se centra en garantizar el acceso equitativo a la informacion relevante. Esta regulacion aborda
la divulgacion selectiva de informacion relevante no publica por parte de empresas que cotizan en bolsa.
Establece que, cuando un emisor comparte dicha informacion con destinatarios especificos, como
profesionales del mercado de valores o tenedores de valores que puedan operar con base en ella, también
debe hacerla publica. El objetivo de la Reg FD es garantizar una divulgacién completa y equitativa, pero el
desafio radica en abordar la creciente brecha en la capacidad de aprovechar esta informacion eficazmente,

una brecha que se ha visto agravada por los avances en las tecnologias de inteligencia artificial.

Este efecto se ha manifestado repetidamente en escenarios donde la tecnologia beneficia
desproporcionadamente a ciertos participantes del mercado, como los operadores de alta frecuencia (HFT),
a expensas de los operadores tradicionales. Durante la Ultima década, las bolsas de valores han puesto a
disposicion del publico grandes cantidades de datos de mercado, incluyendo informacion detallada de la
cartera de ordenes, datos de operaciones y otras métricas. Si bien esta transparencia aparentemente nivela
el campo de juego, en la practica ha permitido a las empresas de HFT explotar su ventaja tecnoldgica,
procesando y actuando sobre esta informacion mas rapido que los operadores tradicionales a través de
estrategias como la anticipacién de érdenes y el arbitraje de latencia. El entorno resultante ha contribuido a
mayores diferenciales entre oferta y demanda y precios menos estables.228 La integracion de la IA ha
cambiado el HFT de estar puramente centrado en la velocidad a una combinacién de velocidad, inteligencia

y adaptabilidad, ampliando ain mas la brecha entre los operadores avanzados y tradicionales.

227 Cao y otros (2024).
228 Véase evidencia en Lewis (2014) y Coughlan y Orlov (2023).

135

itifigminias



Machine Translated by Google

Este cambio altera fundamentalmente la dinamica de la asimetria de la informacion. Si bien los datos alternativos
democratizan el acceso a ciertos conocimientos y una divulgacion mas amplia y estricta permite obtener mas
informacion interna de la empresa, su uso oportuno y eficaz se limita a quienes cuentan con los recursos y la
experiencia necesarios, especialmente aquellos con una ventaja tecnolégica en IA. Esto crea una asimetria de
136 doble nivel: reduce la brecha entre los participantes internos y externos, pero introduce disparidades entre los
externos, ya que solo los participantes tecnolégicamente mas avanzados pueden aprovechar al maximo estas
fuentes de datos.
La ventaja competitiva resultante para las empresas y los inversores que se destacan en el aprovechamiento de

datos alternativos y el procesamiento de informacion refuerza el papel cambiante de la tecnologia como
herramienta de democratizaciéon y como barrera en los mercados modernos.

Esta mejora depende, sin embargo, de la afiliacion del analista a una correduria que haya desarrollado una
capacidad adecuada de |IA. Dado que los analistas actian como intermediarios de informacién para inversores
externos, este hallazgo corrobora la idea de que los datos alternativos acortan la brecha de informacion entre las

empresas y sus inversores, pero solo con la ayuda de la tecnologia necesaria para extraer y sintetizar big data.

BREBERGBICIA

4.3.5 Nueva asimetria de la informacién: implicaciones politicas

Brecha tecnoldgica: vieja y nueva

La asimetria de la informacion ha sido una caracteristica fundamental de los mercados financieros desde su
creacion. La fijacion de precios de los activos depende de una negociacién informada, lo que supone
inherentemente un acceso desigual a la informacién, y dicha asimetria siempre se ha visto impulsada por una brecha de recursos.
Ante la falta de negociacion basada en informacion privilegiada manifiesta, obtener informacién adiin no incorporada
al precio de las acciones requiere invariablemente recursos para la adquisicién de informacion, como la
investigacion. Sin embargo, el rapido avance de la tecnologia de IA esta transformando esta dindmica de un
cambio "evolutivo" a uno "revolucionario", lo que requiere un replanteamiento fundamental en lugar de una
adaptacion gradual. Los marcos regulatorios tradicionales, como el Reglamento FD, se disefiaron para promover

la igualdad de acceso a la informacion relevante no publica procedente de las empresas, abordando principalmente
la brecha entre informacion privilegiada y externa.

Sin embargo, estos marcos ahora enfrentan desafios planteados por las complejas capas de asimetria introducidas

por las herramientas impulsadas por IA y la explosion de fuentes de datos alternativas.

En general, la |A tiene el potencial de nivelar el terreno de juego entre inversores internos y externos, un punto
de discordia de larga data en el funcionamiento de los mercados de valores. En este sentido, la tecnologia de IA
representa un avance en la reduccion de las ventajas de los inversores internos, lo que podria aumentar la
confianza en los mercados financieros y fomentar la adquisiciéon de informacion que conduce a precios de valores
mas informativos. Sin embargo, al mismo tiempo, la IA introduce un entorno de informacion mas fragmentado y
desigual entre los propios inversores externos. Esta emergente "brecha de IA" puede aumentar la demanda de
delegacién de cartera o de productos de inversion pasiva, a medida que los inversores menos ingeniosos se
percatan de la creciente disparidad en las capacidades analiticas ("poder diferencial"), a pesar de tener el mismo

acceso a los datos brutos y a la informacién, ya que esta se genera cada vez mas fuera de la empresa.
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Redefiniendo la igualdad de acceso en un mercado impulsado por la IA

La creciente capacidad diferencial para procesar informacién publica, impulsada por la adopcién de herramientas avanzadas de IA,
permite a ciertos participantes del mercado extraer informacién con mayor rapidez y precision que otros. Si bien esta disparidad es
inevitable, ciertas medidas podrian ayudar a reducir la brecha o evitar que se amplie. Una medida viable es la exigencia de
informacion legible por maquina. La estandarizacion de todos los registros corporativos en formatos optimizados para el
procesamiento algoritmico —basandose en la implementacion del Lenguaje Extensible de Informes Empresariales (XBRL) en 2009

por parte de la SEC— reduciria significativamente las barreras de entrada para una amplia gama de inversores y analistas.229

Los organismos reguladores podrian establecer plataformas centralizadas, financiadas con fondos publicos, para el acceso y
analisis de datos en tiempo real, proporcionando informacion accesible a todos los participantes del mercado y ayudando a mitigar
las disparidades tecnolégicas. La IA puede impulsar ain mas este esfuerzo democratizador al optimizar XBRL mediante el
etiquetado automatizado, la extraccion de informacién de datos no estructurados y la integracion de fuentes de datos alternativas,
lo que permite un analisis financiero mas completo y preciso. Ademas, la IA puede transformar XBRL en una herramienta dinamica
y en tiempo real para la generacion de informacion predictiva, la elaboracién de informes personalizados y la deteccién de fraudes,

haciendo que los datos financieros sean mas practicos y accesibles para todos.

Uso justo de datos alternativos

La proliferacién de datos alternativos, desde imagenes satelitales hasta la percepcion en redes sociales, ha introducido una nueva
dimension de asimetria de la informacion, permitiendo a los participantes del mercado con recursos y capacidades avanzadas de
IA extraer informacion antes que otros. Simultdneamente, los directivos de las empresas obtienen fuentes adicionales para
fundamentar su toma de decisiones o evaluar la percepcion de las partes interesadas. Dado que estos datos a menudo pueden
incluir informacion sustancial no publica, los reguladores podrian establecer estandares éticos para la extracciéon y agregacion de
datos alternativos, garantizando asi que el abastecimiento responsable respete la privacidad del consumidor y la informacién
comercial confidencial. También se podria instar a las empresas a revelar las fuentes de datos alternativos que sirven de base para

su toma de decisiones.

Se espera que el mercado privado desempefie un papel crucial en la democratizacion del acceso a datos alternativos. La
competencia entre empresas de tecnologia de datos, sumada a la escala del mercado potencial y la disminucién del valor marginal
de la informacion a medida que mas inversores se informan, reduce naturalmente el precio que estos esperan pagar por la
informacion extraida. Este proceso fomenta el desarrollo de repositorios de datos alternativos de amplio acceso, lo que ayuda a
garantizar que estos recursos mejoren la eficiencia del mercado sin favorecer desproporcionadamente a los participantes

tecnolégicamente mas avanzados.

229 XBRL es un formato que define o “etiqueta” elementos de datos individuales en la divulgacion de estados financieros en un formato estandarizado.
Con datos formateados de esta manera, los inversores y analistas pueden descargar datos de estados financieros de archivos publicos
directamente a hojas de calculo y otras herramientas de software, lo que permite un répido andlisis y comparacioén entre mltiples empresas,
periodos de informes e industrias.
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Abordando el comportamiento algoritmico. Los

algoritmos de negociacion basados en |IA han acelerado la velocidad y la complejidad de los mercados financieros y han
creado nuevos riesgos, como la colusién algoritmica y las distorsiones de precios, que a menudo son involuntarias
desde la perspectiva de la toma de decisiones humana. La colusién se produce cuando algoritmos independientes
coordinan implicitamente el comportamiento, lo que conduce a resultados anticompetitivos como la manipulacion de
precios, mientras que ciertas estrategias exacerban la volatilidad o explotan las oportunidades de arbitraje,
desestabilizando los mercados. Las respuestas regulatorias deben centrarse en garantizar que los beneficios de la
negociacion algoritmica, como la mejora de la liquidez y la reduccién de los diferenciales entre oferta y demanda,230 no
se vean socavados por ineficiencias sistémicas o practicas desleales. Esto refleja el analisis del capitulo 3 de este

informe.

Las herramientas de IA también pueden ayudar a los responsables politicos, en la vigilancia en tiempo real, a
detectar patrones de negociacién colusorios o desestabilizadores, como operaciones coordinadas, operaciones
congestionadas o retiradas inusuales de liquidez. Exigir transparencia en los marcos algoritmicos, incluyendo
la divulgacion de los objetivos de optimizacion y las fuentes de datos, permitiria a los reguladores evaluar mejor
los riesgos sin comprometer las preocupaciones sobre la propiedad intelectual. Ademas, la implementacién de
"reductores de velocidad" en ciertos contextos de negociacién —similares a las medidas adoptadas por IEX231
— puede reducir estrategias perjudiciales como el arbitraje de latencia y mejorar el descubrimiento de precios
al dar tiempo a los mercados para procesar la informacion fundamental. Estas intervenciones ayudarian a

equilibrar las mejoras en la eficiencia de la negociacién impulsada por IA con la necesidad de estabilidad y
equidad del mercado.

Efecto de retroalimentacion

La adaptacion de las empresas a la divulgacion de informacion para atender a los lectores automaticos ofrece un
ejemplo ilustrativo del «efecto de retroalimentacién» de la tecnologia. Si bien los mercados financieros reflejan los
fundamentos de la empresa, la percepcion del mercado (que ahora se ve impulsada por la IA) también influye en los
conjuntos de informacion y la toma de decisiones de los gerentes.<sup>232</sup> Este efecto de retroalimentacién es
inevitable porque las reglas codificadas que rigen el aprendizaje automatico no son completamente opacas (es decir,
son parcialmente observables y podrian ser sometidas a ingenieria inversa en diversos grados), y los agentes afectados
por estas decisiones pueden verse tentados por incentivos a manipular las entradas de los algoritmos de aprendizaje
automatico para lograr resultados mas favorables. Este efecto de retroalimentacién puede dar lugar a resultados
inesperados, como la manipulacién y la colusién.<sup>233</sup> Por lo tanto, los algoritmos de aprendizaje automatico
se enfrentan al reto de ser «a prueba de manipulacion», es decir, deben anticipar el comportamiento estratégico de los

agentes informados sin observarlo directamente en las muestras de entrenamiento.<sup>234</sup>

230 Hendershott et al. (2011) examinan el comercio algoritmico en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) durante 2001-2005.

y descubren que el trading algoritmico mejora la liquidez del mercado al reducir el diferencial entre oferta y demanda y aumentar la profundidad del libro
de 6rdenes. Estas mejoras se atribuyen a la capacidad del trading algoritmico para procesar la informacion rapidamente y proporcionar liquidez
continua, especialmente en acciones grandes y activas.

231 Ejemplos de "reductores de velocidad" incluyen la introduccién por parte de Investors Exchange (IEX) de un retraso de 350 microsegundos en todas las
ordenes entrantes y salientes en 2016 para evitar el arbitraje de latencia, donde los operadores de alta frecuencia aprovechan su ventaja de velocidad
para beneficiarse de las fluctuaciones de precios antes de que los participantes mas lentos puedan reaccionar. La Bolsa TSX Alpha, parte del grupo de la
Bolsa de Valores de Toronto, implementé un retraso de 1 a 2 milisegundos en ciertas 6rdenes en 2015. Esta medida tenia como objetivo disuadir las
estrategias de HFT que explotan el flujo de érdenes, a la vez que permitia que el mercado mantuviera su eficiencia para la mayoria de los operadores.
Véase Woodward (2018) para un analisis formal.

232 Para un estudio completo sobre los efectos de retroalimentacion, consulte Goldstein (2023).

233 Véanse los ejemplos dados en Calvano et al. (2020a).

234 Este desafio ha sido objeto de analisis tedrico, como se ve en Bjorkegren et al. (2020) y Hennessy y
Goodhart (2023).
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Los reguladores también enfrentan el nuevo desafio de que las empresas podrian elaborar deliberadamente divulgaciones
para engafiar a los lectores de maquinas y al mismo tiempo cumplir técnicamente con los requisitos.

A diferencia de la tergiversacion financiera tradicional, donde las empresas pueden omitir o tergiversar hechos relevantes,
esta nueva forma de divulgacion estratégica implica una sutil manipulacion del lenguaje que explota la forma en que los
modelos de IA y ML interpretan el sentimiento, el tono y el contexto. Los reguladores deberian explorar la colaboracion
con el mundo académico y expertos del sector para disefiar directrices de informacion financiera que equilibren la
legibilidad de las maquinas con una transparencia veraz y favorable para los inversores. Es necesario distinguir entre la
adaptacion legitima a la IA (p. e]., mejorar la claridad para los lectores automaticos) y la optimizacién engafiosa (p. €j.,

manipular la IA para evitar la clasificacion negativa del sentimiento en el receptor).

4.4 La contratacion financiera se encuentra con la 1A

4.4.1 Eficiencia en la contratacion principal-agente mejorada mediante IA

La Seccién 4.2 se centrd en la contratacién entre un principal humano y un agente de IA, pero la IA también influye en la
eficiencia de la contratacion entre principal y agente entre humanos. Vives y Ye (2025a) proporcionan el primer modelo
tedrico que vincula los avances en IA con la eficiencia de la monitorizacién en la relacion crediticia. La tecnologia de IA
reduce la friccion de la distancia, transforma la informacién blanda en datos accesibles y facilita el seguimiento en tiempo
real. La eficiencia contractual se traduce en un mayor volumen de préstamos, una menor influencia de la distancia, una

competencia mas intensa y tasas de interés mas bajas.

En el ambito de las finanzas corporativas, los directores (como las empresas o los accionistas) delegan tareas a agentes
(desde altos directivos hasta trabajadores de base) que son responsables de producir bienes y servicios, y de crear valor
para los accionistas y las partes interesadas.

Sin embargo, los agentes invariablemente tienen incentivos contradictorios y realizan acciones ocultas basadas en su
informacion privada. En este contexto, los contratos deben encontrar un equilibrio entre incentivar el esfuerzo, compartir
el riesgo y abordar los desafios en la medicién del rendimiento, todo lo cual se ve influenciado por la adopcion de la IA en

los flujos de trabajo.

En primer lugar, la IA mejora la productividad, especialmente en escenarios donde complementa el trabajo humano,
incentivando a los trabajadores a esforzarse mas bajo ciertos esquemas de incentivos basados en el rendimiento. Al
aumentar la IA la productividad marginal de los agentes, las empresas y los gerentes pueden esperar un mayor esfuerzo
por parte de los empleados, lo que acerca la alineacion del esfuerzo al 6ptimo. Por ejemplo, las herramientas basadas

en |A pueden acelerar la sintesis de datos, optimizar la toma de decisiones, mejorar la prevision o optimizar la ejecucion
de tareas, induciendo un mayor trabajo bajo el mismo incentivo, ya que los agentes esperan beneficiarse mas de mayores

resultados medibles.235

235 Hay abundante evidencia sobre la productividad mejorada por IA en una amplia gama de profesiones dentro y fuera de
finanzas, como el andlisis de acciones (Cao et al., 2024), las fusiones y adquisiciones (Han, 2024), las operaciones en el piso de operaciones (Brogaard y
Zareei, 2022), la creacion de contenido de video (Jiang et al., 2025a) y el trabajo legal (Armour et al., 2020).
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En segundo lugar, la IA ya mejora la monitorizacion del rendimiento y tiene el potencial de ser ain mas eficaz a la
hora de reducir el ruido en la medicion del esfuerzo y los resultados de los agentes. La magnitud del teletrabajo tras
la COVID-19 no habria sido posible sin tecnologias de monitorizacién remota, automatizacién de tareas y
colaboracién virtual.

Mediante analisis avanzado de datos y aprendizaje automatico, la IA proporciona sefiales mas precisas y oportunas
sobre la contribucién de un agente, lo que permite incentivos mas efectivos sin comprometer la distribucién de
riesgos en los contratos. Esto reduce la incertidumbre condicional que enfrentan ambas partes, permitiendo a los
principales ofrecer contratos que incentivan el esfuerzo y mitigan la exposicion del agente a riesgos incontrolables.
Una mejor supervision fortalece la rendicién de cuentas, garantizando que la compensacion basada en el rendimiento

refleje las contribuciones reales y no factores externos.

Jiang et al. (2025b) comparan la prediccion anterior con la realidad de los trabajadores estadounidenses mediante
el analisis de 20 afos de datos de la Encuesta sobre el Uso del Tiempo en Estados Unidos (ATUS). Observan que
quienes trabajan en ocupaciones con mayor exposicion a la tecnologia de IA tienden a extender su jornada laboral,
reducir su tiempo libre (ambos indicadores de un mayor esfuerzo) y percibir salarios mas altos.

Pruebas especificas confirman que estos resultados estan vinculados a la complementariedad entre humanos y
tecnologia, el aumento de la productividad y la mejora de la supervision que permite la IA. Sin embargo, el estudio
también subraya que las mejoras impulsadas por la IA en la eficiencia de la contratacion no necesariamente se
traducen en mejoras significativas en el bienestar de los agentes, segin se mide mediante la conciliacion de la vida
laboral y personal y las evaluaciones de satisfaccion de los empleados. El grado de beneficio de los trabajadores
depende en gran medida de su poder de negociacion y de la dinamica competitiva de los mercados laborales y de
productos. En entornos laborales altamente competitivos o en industrias con baja influencia de los trabajadores, las
rentas derivadas de las mejoras en la productividad y la eficiencia de la contratacion impulsadas por la IA suelen
ser captadas por los directores o transferidas a los consumidores. Por lo tanto, si bien la IA mejora la eficiencia

técnica de los contratos, no necesariamente mejora intrinsecamente el bienestar de los agentes.

4.4.2 Contratos inteligentes, informacién dinamica y descentralizacién

La tecnologia de IA esta llamada a transformar la contratacion financiera, con herramientas como la redaccion de
contratos basada en IA y el andlisis de riesgos que ofrecen mejoras tangibles. Dos avances clave en la
reestructuracion de los contratos son los contratos inteligentes y la contratacién en tiempo real. Los contratos
inteligentes, impulsados por IA e integrados con blockchain, automatizan la ejecucién de los términos cuando se
cumplen las condiciones predefinidas, reduciendo la supervision manual y aumentando la transparencia.

Estos contratos son autoejecutables y minimizan errores y disputas, lo que beneficia las transacciones financieras.
Al mismo tiempo, la IA permite contratos en tiempo real que se ajustan a medida que cambian las condiciones, por
ejemplo, en respuesta a fluctuaciones del mercado o actualizaciones regulatorias. Este dinamismo garantiza que

los acuerdos se mantengan alineados con la informacion y la normativa vigentes.

Los contratos inteligentes son inherentemente descentralizados porque operan en un sistema de registro distribuido
que elimina la necesidad de intermediarios centralizados. Esta descentralizacion garantiza que los términos y la
ejecucion del contrato sean validados y aplicados por una red de nodos independientes, en lugar de depender de

una sola autoridad o institucion.
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Desde una perspectiva econdémica, esto reduce los costos de transaccion asociados con la supervisién y el
cumplimiento, ya que la cadena de bloques proporciona un registro inmutable y transparente de toda la

actividad contractual. Ademas, la descentralizacién fomenta la confianza entre las partes, especialmente en
transacciones con informacion asimétrica, al garantizar que ningun participante pueda manipular el contrato

ni su ejecucion. Esta caracteristica es especialmente valiosa en los mercados financieros, donde prevalecen 141
los problemas de agencia y el riesgo de contraparte.

El consenso descentralizado tiene el potencial de ampliar el espacio de contratacion al reducir el alcance de

las contingencias no contratables, un tema que ocupa el nucleo de la literatura sobre contratos incompletos.236

Ademas, la transparencia que brindan las cadenas de bloques permite verificar muchas acciones previamente
ocultas, mitigando asi los problemas tradicionales de riesgo moral. Por ejemplo, en el modelo propuesto por
Cong et al. (2021), el esfuerzo que realizan los mineros de criptomonedas es observable mediante el
seguimiento de la frecuencia con la que resuelven problemas matematicos mucho mas simples que los
utilizados en la prueba de trabajo.<sup>237</sup> En conjunto, estos avances ofrecen una automatizacion,
transparencia y adaptabilidad sin precedentes para satisfacer las necesidades dinamicas de la contratacién
financiera moderna, pero plantean nuevos desafios a medida que el modelo descentralizado se acerca a un

modelo de gobernanza de democracia directa.

4.4.3 Contratos inteligentes con IA: Implementacion y compromiso

Los contratos inteligentes se encuentran con la 1A

Los contratos inteligentes consisten en cédigo informatico que ejecuta automaticamente la totalidad o parte
de un acuerdo y se almacenan en un sistema de cadena de bloques. Una definicion informativa y completa
es que los contratos inteligentes proporcionan «términos sujetos a consenso descentralizado, a prueba de
manipulaciones y, por lo general, autoejecutables mediante ejecucién automatizada».238 La tecnologia
subyacente aprovecha algoritmos criptograficos y mecanismos de consenso distribuido, lo que garantiza que
las transacciones sean a prueba de manipulaciones y se ejecuten solo cuando se cumplan las condiciones

predefinidas. Esta innovacion tiene amplias aplicaciones en finanzas, gestion de la cadena de suministro,
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sector inmobiliario y otros sectores, ofreciendo eficiencia, reduccion de costos y mayor confianza en la

contratacion y las transacciones.239

Los contratos inteligentes ofrecen numerosas ventajas, como velocidad, eficiencia, transparencia, precision,
confianza, seguridad y ahorro de costos, todas ellas relevantes para el gobierno corporativo. En primer lugar,
al eliminar la necesidad de intermediarios como corredores y abogados para validar los contratos legales
firmados, los contratos inteligentes reducen el riesgo de manipulacion por parte de terceros y minimizan los
costos de transaccién. En segundo lugar, los contratos inteligentes estan disefiados para garantizar que
ambas partes cumplan con sus obligaciones, promoviendo la confianza y la rendicién de cuentas entre las

partes involucradas, incluso en ausencia de interacciones comerciales o sociales previas o futuras previstas. Al reducir

236 Hart (1995).

237 Al mismo tiempo, Cong et al. (2023) advierten sobre la posibilidad de poder concentrado en una estructura descentralizada.

238 Cong y He (2019).

239 Varios articulos recientes, en particular Levi y Lipton (2018), Makarov y Schoar (2022) y John et al. (2023), han proporcionado
revisiones exhaustivas de la mecanica de los contratos inteligentes.
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Ante la necesidad de una costosa verificacion o ejecucion, los contratos inteligentes pueden eliminar ciertas
fricciones contractuales de forma automatizada y sin conflictos.240 En tercer lugar, los contratos inteligentes
también pueden mejorar la transparencia y la precision al proporcionar un registro a prueba de manipulaciones
de todas las transacciones en la cadena de bloques, lo que puede ayudar a prevenir comportamientos
fraudulentos o poco éticos. Finalmente, los contratos inteligentes pueden abordar un problema importante en la
contratacion clasica: la renegociacion estratégica ex post. Al hacer cumplir las reglas y condiciones basadas en

acuerdos previos, los contratos inteligentes mitigan los problemas de seleccion adversa y riesgo moral.

Los contratos inteligentes se concibieron antes y sin la ayuda directa de la IA, en el trabajo pionero de Nick
Szabo,241 informatico y jurista. Se volvieron practicamente viables con el auge de la tecnologia blockchain, en
particular a través de plataformas como Ethereum, lanzada en 2015, que proporcion6 un entorno descentralizado
y programable para su implementacion. Estos primeros contratos inteligentes operaban segun reglas y
condiciones predefinidas codificadas en su programacion, apoyandose en la naturaleza determinista de las redes

blockchain para ejecutar acciones sin intermediarios.

Se basaban en reglas y eran estaticos, sin ninguna forma directa de inteligencia. De hecho, Szabo describié una
magquina expendedora como un ejemplo primitivo de contrato inteligente: acepta monedas y dispensa un producto
sin necesidad de intermediario, cumpliendo automaticamente los términos de un contrato simple. Esta analogia

ilustra que estos contratos son esencialmente mas «robdticos» que «inteligentes».242

La integracion de la IA en los contratos inteligentes y la gestion general de contratos es un avance reciente que
introduce capacidades como la adaptabilidad, la toma de decisiones basada en datos y el procesamiento del
lenguaje natural que van mas alla de su disefio original basado en reglas.243 Al incorporar la IA, los contratos
inteligentes pueden procesar y responder a informacion dinamica, lo que mejora su funcionalidad en comparacion
con los contratos tradicionales. Por ejemplo, los oraculos impulsados por IA pueden proporcionar datos de
mercado en tiempo real, como precios de materias primas o tipos de cambio, para activar automaticamente las
clausulas contractuales. En un contrato de cobertura vinculado a los precios del combustible, un contrato
inteligente habilitado con IA podria ajustar las condiciones de pago en funcién de las fluctuaciones diarias de los
precios sin necesidad de intervenciéon manual. El capitulo 2 de este informe ofrece un analisis de la monitorizacion
y el seguimiento de garantias impulsados por IA.

Esta evolucion transforma los contratos inteligentes desde construcciones estaticas del tipo "si-entonces" en

sistemas adaptativos, similares a los contratos contingentes al estado en economia, donde los resultados
dependen de condiciones realizadas.

Mas alla de los datos en tiempo real, la IA también mejora la eficiencia y la robustez de los contratos inteligentes
mediante el andlisis predictivo. Los algoritmos de aprendizaje automatico, por ejemplo, pueden analizar
tendencias histéricas para optimizar los parametros contractuales, como la fijacion de precios de ejercicio en

contratos de opciones o el ajuste de los acuerdos de reparto de riesgos en los contratos de seguros. Estos algoritmos pueden

240 Harvey (2016); Cong y He (2019).

241 Szabo (1994).

242 Véase un argumento similar formulado por Yermack (2017) en el contexto de la gobernanza de blockchain.

243 Véase, por ejemplo, “La IA generativa centra la atencion en la gestién de contratos”, Financial Times, 3 de julio de 2024; “La IA inteligente
Contratos: explorando el futuro de la automatizacién basada en blockchain”, MiEthereum, 17 de mayo de 2024.
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También detectan patrones indicativos de posible fraude o incumplimiento, lo que permite modificaciones
preventivas de contratos o sanciones automaticas. Al integrar la IA, los contratos inteligentes abordan
desafios comunes en la teoria contractual, como la informacién asimétrica y el riesgo moral, ofreciendo
soluciones que no solo estan mas automatizadas, sino que también se ajustan mejor a las complejidades

econdémicas del mundo real. 143

Poder y limitaciones de los contratos inteligentes

Por las razones expuestas en la seccién anterior, los contratos inteligentes son mas adecuados para
situaciones donde un compromiso sélido ex ante prevalece sobre una renegociacion ex post y donde la
discrecion en la implementacion no se valora o incluso puede ser perjudicial, dado su potencial para
fomentar un comportamiento estratégico en escenarios cruciales. Esta comparacion transversal no se
ha examinado ni tedrica ni empiricamente en la creciente literatura sobre contratos inteligentes. Por lo
tanto, nuestros argumentos se basan principalmente en estudios previos dentro del marco de
gobernanza tradicional. No obstante, nuestro enfoque en las propiedades inherentes de los contratos
inteligentes nos permite proyectar tanto sus capacidades como sus limitaciones en el ambito de la

contratacion.

En la practica, a menudo es dificil predecir si la renegociacion ex post sera beneficiosa o perjudicial.
Puede resultar ventajosa cuando proporciona informacion actualizada para llenar vacios en la
contratacion incompleta,244 o cuando la redistribucién del riesgo se vuelve éptima en términos de
Pareto después de que un agente ha extendido el esfuerzo pero antes de que el resultado se haya
realizado completamente.245 Por otro lado, la posibilidad de una renegociacién ex post incentiva el
riesgo moral, particularmente en forma de incumplimiento estratégico. Distinguir entre el incumplimiento
desencadenado por el flujo de caja y el incumplimiento estratégico puede ser dificil, especialmente en
una recesion o recesion economica.246 La teoria econdmica sugiere que incluso el codigo o la
plataforma mas sofisticados no pueden dar cuenta de todas las posibles contingencias.247 En otras
palabras, muchos contratos financieros, como los acuerdos de préstamo, son inherentemente
incompletos.248 Los contratos inteligentes estandar, que estan "codificados" e impiden la renegociacion,

pueden no ser ideales para situaciones contractuales donde es dificil especificar contingencias o
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donde se desea compartir el riesgo ex post.

El equilibrio entre la activacién obligatoria y discrecional de las condiciones contractuales presenta una
dinamica intrigante. Como se analiza en la Seccién 4.3.1, la toma de decisiones basada en algoritmos
es transparente y, en algunos casos, puede ser objeto de ingenieria inversa, lo que podria incentivar
comportamientos dirigidos a activar el algoritmo, a menudo con consecuencias imprevistas. Los
contratos inteligentes, debido a su naturaleza mecanica, son inherentemente limitados para abordar
contingencias que implican "efectos de retroalimentacion”. Un ejemplo relevante es el disefio de los
bonos convertibles contingentes (CoCos) emitidos por los bancos. Los CoCos son instrumentos de

deuda que se amortizan o se convierten en capital al desencadenarse una inviabilidad.

244 Hart y Moore (1988).

245 Fudenberg y Tirole (1991).

246 Véase Ganong y Noel (2023) para un ejemplo.

247 Aramonte y otros (2021).

248 Esta narrativa es un tema recurrente en los trabajos clasicos sobre la teoria de los contratos, incluidos Coase (1937), Grossman y Hart
(1986), Hart y Moore (1988) y Aghion y Bolton (1992).
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condicion. La condicion de activacion puede definirse objetivamente, por ejemplo, a través de precios de
mercado (sin renegociacion que pueda asignarse a un contrato inteligente), o dejarse a la discrecion de los
reguladores (permitiendo una posible renegociacion).249 La coexistencia de ambos tipos de activadores
resalta las fortalezas y debilidades de cada enfoque como mecanismo de cumplimiento para la conversion

144 de deuda en capital.

La discrecion para activar la conversion suele conllevar el riesgo de fomentar el riesgo moral debido a la
posibilidad de renegociacion (incluso si es implicita). Consideremos el escenario de un banco que se acerca
al umbral de inviabilidad que desencadenaria la conversion de CoCo. Si los reguladores conservan la
discrecion para activar la conversion, podrian dudar en actuar con prontitud, temiendo la posible
desestabilizacion de los mercados o las consecuencias politicas de sefialar eficazmente que un banco esta
en problemas. Esta vacilacion puede fomentar el riesgo moral. Los bancos pueden apostar por la
recuperacion, adoptando estrategias mas arriesgadas bajo el supuesto de que los reguladores, recelosos

de las implicaciones mas amplias de la activacion, intervendran para protegerlos.

Por el contrario, la activacion obligatoria de los CoCos, si bien elimina la incertidumbre de la discrecion

regulatoria, introduce su propio conjunto de problemas, en particular el riesgo de una "espiral de la

BREBERGBICIA

muerte".250 Por ejemplo, si la conversién de los CoCos se activa automaticamente con base en un umbral
de precio de mercado, como a través de un contrato inteligente, la anticipacion del incumplimiento puede
hacer que los inversores se deshagan del capital vinculado al banco antes de la dilucién. Esta presion de
venta deprime aun mas el valor de mercado del banco, acelerando el incumplimiento y activando la
conversion prematuramente. Este bucle de retroalimentacion que se retroalimenta puede erosionar
rapidamente la confianza en el banco y desestabilizar el sistema financiero en general. Por lo tanto, los

contratos inteligentes mecanicos en los mercados financieros pueden exacerbar estas dinamicas, dando
lugar a resultados en los que el instrumento destinado a estabilizar al banco acelera, en cambio, su declive.

Los contratos inteligentes implican varias limitaciones adicionales, algunas de las cuales estan directamente
relacionadas con sus caracteristicas técnicas. Por ejemplo, los contratos inteligentes dependen
inherentemente de los programadores y son vulnerables a errores y errores logicos en el codigo. Cualquier
error podria resultar en riesgos significativos para todas las partes involucradas, lo que lleva a algunas
empresas de blockchain a contratar auditores para evaluar la integridad de sus contratos
inteligentes.<sup>251</sup>,<sup>252</sup> Existen varios elementos que involucran caracteristicas
explicitas o implicitas de gobernanza. En primer lugar, resulta dificil para los mecanismos de gobernanza
descentralizada conciliar objetivos contrapuestos entre multiples partes, lo que resulta en inestabilidad
sistémica al enfrentar disputas de gobernanza dentro de las comunidades de blockchain, especialmente
cuando se trata de decisiones criticas sobre actualizaciones de protocolos o cambios en las reglas

contractuales. Esta limitacion fue responsable del colapso final del sistema Terra-Luna en mayo de 2022.<sup>253</sup>

249 Para una descripcion general completa del mercado de CoCo, asi como modelos tedricos y evidencia empirica, véase Avdjiev et al.
y col. (2020).

250 Véase el modelo tedrico de Sundaresan y Wang (2015) sobre la «espiral de muerte» del CoCo.

251 Bourveau y otros (2023).

252 Por ejemplo, en un incidente relacionado con la plataforma DeFi YAM Finance, los desarrolladores del proyecto introdujeron un error en el contrato
inteligente, lo que provoco el colapso de todo el proyecto y generé pérdidas significativas para los inversores. Lehar y Parlour (2023) también
describen un ataque de préstamo flash que aprovech6 un error de codificacion de una plataforma descentralizada.

253 Liu y otros (2023).
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En segundo lugar, los contratos inteligentes operan principalmente en entornos digitales en linea, pero a
menudo interactian con eventos y datos del mundo real fuera de linea. Los contratos inteligentes no pueden
recuperar datos de fuentes externas mas alla de la red blockchain, lo cual es necesario con varias aplicaciones
del mundo real. Por ejemplo, los datos meteoroldgicos externos pueden ser requeridos por un contrato
inteligente que basa los pagos de seguros en las condiciones climaticas. Se basan en fuentes de datos o
servicios confiables ("oraculos") para proporcionar informacién sobre eventos o condiciones del mundo real.254
Esto expone los contratos inteligentes a problemas de gobernanza mundanos en el mundo fuera de linea. Los
oraculos, por ejemplo, pueden manipularse a través del arbitraje (que utiliza préstamos flash), especialmente

a través de protocolos DeFi.255 Ademas, en las transacciones que involucran activos fisicos, los contratos

inteligentes deben integrarse con las estructuras legales convencionales.

En tercer lugar, si bien los contratos inteligentes en si mismos no fomentan inherentemente comportamientos
estratégicos como la colusion, ciertas condiciones o factores dentro de un sistema o ecosistema de contratos
inteligentes pueden crear oportunidades de colusion entre los participantes. Algunos comportamientos
colusorios no difieren en naturaleza del comportamiento estratégico que se extiende del mundo real al mundo
en linea con formas ligeramente diferentes. Por ejemplo, la concentracion de tokens puede incitar a un pequefio
grupo de participantes a coludir para controlar los procesos de gobernanza coordinando sus votos para influir
en los resultados. Los operadores de oraculos que coluden podrian proporcionar datos falsos o manipulados
para activar resultados contractuales que les beneficien econémicamente. Mas importante aun, algunos tipos
de comportamiento colusorio se han visto fomentados precisamente por la transparencia que proporciona el
consenso descentralizado, que se habria visto disuadida por la asimetria de la informacién o la falta de
compromiso. Cong y He (2019) demuestran que los contratos inteligentes pueden fomentar la colusion entre
las partes interesadas, ya que la transparencia y el compromiso de la blockchain ayudan a mantener el
equilibrio colusorio. En las aplicaciones DeFi, los contratos inteligentes podrian explotarse coludiendo con los
participantes para crear carteles que manipulen los precios de los tokens o ejecuten oportunidades de arbitraje,

lo que podria perjudicar a otros.

usuarios.

Hasta el momento, solo un estudio ha aportado evidencia empirica de las ventajas y desventajas de la
contratacion incompleta.256 Mediante la adopcién escalonada de leyes estatales de EE. UU. que abren nuevas
oportunidades para el uso de la tecnologia blockchain dentro del estado, los autores concluyen que las
empresas que la han utilizado experimentan una mejora significativa en su rendimiento. De mayor relevancia
para la tecnologia blockchain, los autores muestran que dichas empresas se vuelven menos dependientes de
la integracion vertical, establecen alianzas estratégicas con mayor frecuencia y captan nuevos clientes sin

importar la proximidad geografica.

254 Los oraculos pueden ser interfaces de programacion de aplicaciones (API) o paginas web. Consulte Beaver Finance (2022) para conocer los distintos tipos.
de oraculos

255 Segun Chainalysis (2023), los inversores de DeFi perdieron alrededor de 865 millones de délares en docenas de ataques de oraculos entre 2020 y 2022.
Consulte Harvey et al. (2021) para obtener ejemplos adicionales de ataques de oraculo.

256 Chen y otros (2023).
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4.4.4 Renegociar con |A

El arma de doble filo de la renegociacion de contratos La IA

ha transformado la gestion de contratos al automatizar muchos aspectos de la contratacion, incluyendo la
146 redaccion, la ejecucion y la supervision. Los contratos impulsados por IA permiten una implementacion
continua y fluida, ajustandose dinamicamente a las condiciones cambiantes basadas en datos en tiempo
real y algoritmos predefinidos. Estas caracteristicas reducen los costos de transaccién, minimizan las
disputas y garantizan una ejecucion mas fluida en comparacion con los acuerdos estaticos tradicionales. Sin
embargo, a pesar de estos avances, los contratos suelen ser incompletos por naturaleza, ya que no pueden
anticipar por completo todas las contingencias futuras o los cambios de prioridades. Como resultado, hay
momentos en que la renegociacion se vuelve esencial, ya sea para tener en cuenta circunstancias
imprevistas, adaptarse a nueva informacién o reequilibrar los intereses de las partes contratantes. En estas
situaciones, la rigidez de la IA para seguir reglas preprogramadas puede plantear desafios, ya que a menudo
se necesita la intervencién humana para revisar los términos, abordar ambigliedades y negociar

actualizaciones que se alineen con las realidades actuales.

BREBERGBICIA

La contratacion de hipotecas ejemplifica tanto las ventajas como las desventajas de las capacidades de la
IA. Esta puede monitorizar los patrones de pago, detectar indicios tempranos de dificultades y disuadir el
incumplimiento estratégico de los prestatarios mediante el analisis de su comportamiento y patrones
financieros para identificar a aquellos capaces de pagar, pero que optan por no hacerlo. Los prestatarios
pueden optar por el incumplimiento estratégico cuando el coste percibido de continuar con los pagos supera
los beneficios, como en casos de patrimonio neto negativo, donde el valor de la propiedad cae
significativamente por debajo del saldo de la hipoteca, o cuando existe la posibilidad de una modificacion del
contrato a su favor cuando una ejecucion hipotecaria resulta costosa para el prestamista. Mediante la
monitorizacion en tiempo real del historial de pagos, los habitos de gasto y las condiciones econémicas
externas, la IA puede sefialar anomalias que indiquen un posible incumplimiento estratégico. Una vez
identificadas, la IA permite a los prestamistas implementar intervenciones especificas, como recordatorios
de consecuencias legales o sanciones personalizadas que aumentan el coste del incumplimiento. Este
enfoque proactivo desincentiva el comportamiento estratégico al garantizar que las consecuencias financieras

o reputacionales del incumplimiento superen los beneficios percibidos.

Por otro lado, existen situaciones en las que las modificaciones hipotecarias son deseables o incluso
necesarias para prevenir impagos generalizados y contagiosos causados por condiciones macroeconémicas
adversas. Por ejemplo, durante recesiones econémicas o desplomes del mercado inmobiliario, una caida
drastica del valor de las propiedades puede dejar a muchos prestatarios con patrimonio neto negativo, donde
incluso quienes pueden afrontar sus pagos pueden considerar la posibilidad de incumplir, mientras que
quienes enfrentan dificultades financieras reales se enfrentan a una mayor presion financiera. Si los impagos
se generalizan bajo una estricta aplicacion de los contratos, pueden desencadenar una espiral descendente,
deprimiendo aun mas los precios de la vivienda, erosionando los balances de las entidades crediticias,
arruinando barrios y desestabilizando la economia en general. Las modificaciones hipotecarias, como la
ampliacién de los plazos de los préstamos, la reduccién de los tipos de interés o el ajuste del capital principal,

pueden proporcionar alivio a los prestatarios, incentivando la continuidad de los pagos y rompiendo el ciclo de contagio.
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Es natural que la IA muestre rigidez al ejecutar reglas preprogramadas y términos contractuales

predefinidos, lo que puede limitar su capacidad de adaptacién a shocks macroeconémicos inesperados o
circunstancias particulares de los prestatarios. Esta rigidez garantiza la consistencia y la eficiencia, pero

puede exacerbar los riesgos sistémicos cuando se requieren modificaciones generalizadas, ya que la IA

carece de la discrecion para evaluar las condiciones econdémicas mas amplias o las implicaciones sociales. 147
Sin embargo, la IA tiene potencial de flexibilidad cuando se programa para identificar patrones indicativos

de estrés econémico y recomendar intervenciones especificas. Por ejemplo, la IA puede analizar datos

sobre dificultades de los prestatarios, tendencias del mercado inmobiliario e indicadores macroeconémicos

para sugerir modificaciones personalizadas, como reducciones de capital o extensiones de plazo, que los

responsables de la toma de decisiones pueden evaluar e implementar en un contexto econémico y social mas amplio.
contexto.

Adaptacion de la IA en la renegociacion de

contratos. El proyecto AIA Co, patrocinado por la Unién Europea, es una iniciativa pionera que aborda el
impacto de la COVID-19 en los contratos de arrendamiento comercial y demuestra cémo la IA puede
facilitar una renegociacion eficiente y equitativa ante crisis econémicas imprevistas. Durante la pandemia,
muchos arrendatarios experimentaron graves dificultades financieras debido a los cierres obligatorios, lo
que obligd a ajustar las condiciones de los arrendamientos para evitar impagos generalizados. El proyecto
utilizé marcos predictivos basados en IA para ayudar a las autoridades judiciales y a las partes contratantes
a renegociar las condiciones, como los aplazamientos o reducciones de alquiler, adaptadas a las
condiciones econémicas dinamicas. Esta aplicacion se alinea con las teorias econémicas de los contratos
incompletos, que enfatizan que los contratos, por naturaleza, no pueden contemplar todas las contingencias
futuras y, por lo tanto, deben equilibrar los incentivos para la inversion y las ineficiencias de la negociacién

ex post.257

Un estudio que analiza el proyecto AIA destaca la capacidad de la |IA para analizar datos granulares y
predecir las implicaciones de las modificaciones contractuales, lo que introduce un enfoque estructurado
e impulsado por datos para la renegociacion, llenando las lagunas que dejan los disefios contractuales

rigidos.258 Al abordar estas lagunas, la IA mejora la adaptabilidad contractual al tiempo que mantiene el

itifigminias

equilibrio entre la eficiencia y la equidad, incluso frente a shocks sistémicos.

4.4.5 Compromiso y flexibilidad con la IA: implicaciones politicas

La integracion de la IA en la contratacion financiera no elimina la disyuntiva fundamental entre el
compromiso ex ante y la flexibilidad ex post. Si bien la IA mejora la eficiencia de la contratacion mediante
una mejor supervision, el analisis predictivo y la ejecucion automatizada, su utilidad se maximiza al

combinarse con la supervisién humana y la adaptabilidad dinamica.

257 Hart y Moore (1988).
258 Parton y otros (2022).



Machine Translated by Google

148

BREBERGBICIA

Desencadenantes de renegociacion predefinidos

Los sistemas de IA no solo deberian automatizar la ejecucion de contratos, sino también incorporar desencadenantes predefinidos
para la renegociacion. Estos desencadenantes podrian estar vinculados a variables macroeconémicas o especificas del mercado
mensurables, como los indices de precios de la vivienda, las fluctuaciones en los tipos de interés o las tendencias de empleo
sectoriales. Por ejemplo, en los contratos hipotecarios, la IA podria monitorizar continuamente la caida del valor de las propiedades
o las recesiones econémicas regionales para advertir la probabilidad de impagos masivos. Al automatizar este aviso, la IA puede
facilitar la renegociacion proactiva para prevenir riesgos sistémicos, como impagos en cascada o crisis de liquidez. Este enfoque
se alinea con las teorias de la contratacion incompleta, que abogan por el disefio de mecanismos para abordar contingencias

que, en su mayoria, no se deben al riesgo moral, que son dificiles de especificar ex ante, pero que son cruciales para la eficiencia

a largo plazo.

Contratacién hibrida entre IA y humanos

Si bien la IA puede analizar grandes cantidades de datos y ofrecer recomendaciones precisas para ajustes
contractuales, aun carece del criterio contextual necesario para evaluar las implicaciones mas amplias de
estos ajustes. Los responsables de la toma de decisiones humanas son cruciales para evaluar las
consecuencias econémicas, legales y sociales de las modificaciones contractuales que la IA podria pasar por
alto. Por ejemplo, durante una crisis financiera, la IA podria sugerir una renegociacion hipotecaria generalizada
basandose Unicamente en la reduccion del riesgo de impago, pero la supervision humana puede sopesar las
compensaciones entre la solvencia del prestamista y el alivio del prestatario. Los responsables politicos
deberian fomentar sistemas hibridos donde la informacion generada por la IA guie las decisiones, mientras

que los agentes humanos conservan la discrecion para considerar impactos sociales mas amplios, como la
estabilidad del vecindario o la confianza del consumidor.

Transparencia en la contratacion de 1A

La transparencia en los sistemas de |A es fundamental para garantizar la confianza y la rendicion de cuentas en la contratacion
financiera. Los contratistas deben proporcionar documentacién clara y accesible de los marcos de toma de decisiones de los
algoritmos de IA, en particular en lo que respecta a los factores desencadenantes de la renegociacion y la justificacion de los
ajustes contractuales sugeridos. Por ejemplo, si un sistema de IA detecta un préstamo corporativo para su renegociacion, su

decision debe ir acompafiada de una explicacion de los patrones de datos o las condiciones econdmicas que la desencadenan.

Este nivel de transparencia mitiga las disputas y fomenta la confianza entre las partes contratantes. Ademas, garantiza que los

sistemas de IA sigan siendo auditables, lo que permite a los reguladores evaluar el cumplimiento y emitir fallos en las disputas.

Flexibilidad compatible con incentivos

Los sistemas de IA, al igual que sus homdlogos humanos, deben priorizar la compatibilidad dinamica de incentivos, garantizando
que los contratos no fomenten comportamientos estratégicos de ninguna de las partes, al tiempo que se adaptan a las
circunstancias cambiantes. Por ejemplo, en el ambito hipotecario, la IA podria ayudar a identificar a los prestatarios en riesgo de
impago y recomendar condiciones de pago modificadas que mantengan los incentivos para el reembolso. Simultaneamente, los
contratos deben protegerse contra comportamientos oportunistas, como el incumplimiento estratégico o la tergiversacion de la

informacion financiera.
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La dificultad, al garantizar que las modificaciones sigan estando sujetas a criterios verificables. Este equilibrio
entre flexibilidad y compromiso refuerza la credibilidad de los contratos, adaptandose a la realidad econémica,

y materializa los principios de la teoria contractual que priorizan la alineacion de incentivos entre todas las partes.

149

4.5 CONCLUSION

La integracion de las finanzas y la tecnologia representa una transformacion dinamica y multifacética del
gobierno corporativo y los sistemas de mercado, que resuelve algunos problemas y crea otros. Este capitulo
examina como la inteligencia artificial, el aprendizaje automatico y el big data transforman los problemas
fundamentales asociados con las finanzas y el gobierno corporativo, incluyendo los problemas de agencia, la
asimetria de la informacién y la contratacién incompleta. La IA introduce un nuevo paradigma de agencia donde
los sistemas actian como oraculos, agentes o soberanos, lo que complica los procesos de rendiciéon de cuentas
y toma de decisiones. Si bien la IA elimina los riesgos morales tradicionales, como la elusion, crea riesgos al
optimizar objetivos programados que pueden entrar en conflicto con objetivos de bienestar mas amplios o
estrategias a largo plazo. La proliferacion de datos alternativos y analisis basados en IA exacerba la asimetria
de la informacién publica, aumentando las desigualdades en el procesamiento de la informacion y el poder de
mercado a pesar del acceso universal a los datos. Mientras tanto, los contratos inteligentes basados en
blockchain reducen los costos de cumplimiento, pero desafian la flexibilidad en la renegociacion, lo que resalta

la tension entre eficiencia y adaptabilidad.

A medida que la tecnologia se integra y transforma los sistemas financieros, nivela algunas condiciones de
competencia, pero genera nuevas desigualdades, lo que exige una reevaluacién de los marcos de gobernanza.
Este capitulo subraya la necesidad de estructuras econémicas y de gobernanza que aprovechen el poder
transformador de la tecnologia, garantizando al mismo tiempo la equidad, la rendicién de cuentas y la eficiencia.
Los académicos deben ahora abordar no solo la investigacion financiera con

tecnologia' sino también 'financiar la investigacion sobre tecnologia', navegando con eficacia por esta frontera

en rapida evolucion.

itifigminias
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Discusiones

5.1 DISCUSION DEL CAPITULO 2, “INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y EL SECTOR FINANCIERO:
TRANSFORMACIONES, RETOS Y RESPUESTAS REGULATORIAS”, POR DIANA BONFIM259

De repente, la IA parece estar en todas partes. La adopcion generalizada e inmediata de ChatGPT en
noviembre de 2023 hizo que el mundo comprendiera que la IA ya no es un concepto lejano de ciencia ficcion,
sino algo disponible para todos, en todo momento, al alcance de la mano.

Sin duda, el sector financiero no se ha sorprendido tanto como la mayoria de nosotros ante el podery la
omnipresencia de la IA. Como muestra el capitulo 2 de este informe, la IA se ha utilizado en el sector financiero
desde hace mucho tiempo. Si bien los populares modelos de lenguaje grande (LLM) son una incorporacién
reciente, el sector financiero lleva mucho tiempo aprovechando el potencial de los datos que posee mediante

el uso de herramientas de IA, como técnicas avanzadas de aprendizaje automatico.

El capitulo 2 analiza las oportunidades, los desafios y las respuestas regulatorias. Las oportunidades son
enormes y quizas aun dificiles de comprender por completo. En resumen, la IA permite a los bancos realizar
avances significativos en sus dos areas principales de especializacion: seleccidon y monitoreo.<sup>260</
sup> La funcién de intermediacién financiera de los bancos se basa en su capacidad para seleccionar a los
prestatarios. El préstamo directo es ineficiente si depende de la capacidad de los ahorradores para canalizar
eficientemente sus fondos hacia las oportunidades de préstamo mas solventes y rentables. Los bancos han
crecido gracias a su experiencia en la identificacion de estas oportunidades. Si bien el conocimiento humano
acumulado por los asesores de crédito sigue siendo importante hoy en dia, las maquinas son indiscutiblemente
mas eficientes en el procesamiento de la enorme cantidad de datos disponibles. Esto permite a los bancos (y
a las entidades no bancarias) optimizar la relacion entre riesgo y rentabilidad de forma mas eficiente,
identificando a los prestatarios que pueden contribuir a maximizar las ganancias, sujetos a las preferencias
de riesgo y los limites regulatorios. Cuando se dispone de datos, la IA puede realizar una seleccion mejor que
los humanos,<sup>261</sup> contribuyendo asi a reducir la exposicién al riesgo crediticio en el sistema

financiero.

El poder de la IA también es importante para la monitorizacion. Si bien el cribado mitiga el problema de la
seleccién adversa en los préstamos, la monitorizacion mitiga el riesgo moral al que estan expuestos los
prestamistas. Los bancos deben mantenerse permanentemente alertas ante posibles deterioros del riesgo
crediticio en su cartera de prestatarios. Histéricamente, una estrecha relacion entre prestamistas y prestatarios
ha sido importante para que los bancos puedan identificar riesgos de forma temprana.262 Las garantias

también desempefian un papel clave en este proceso, permitiendo una mejor alineacion de los incentivos entre

259 Estas son las opiniones del autor y no las del Banco de Portugal ni del Eurosistema.

260 Carletti (2004); Mester et al. (2007); Stiglitz y Weiss (1988).

261 Gambacorta y otros. (2024a).

262 Berger y Udell (1995); Dass y Massa (2011); Degryse y Ongena (2005); Kysucky y Norden (2016); Rajan (1992).
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prestatarios y prestamistas.263 Dicho esto, es necesario supervisar la propia garantia, ya que las pérdidas
esperadas dependen fundamentalmente de la capacidad de recuperar su valor en caso de incumplimiento. Por
lo tanto, tanto para exposiciones con garantia como sin ella, la IA puede ayudar a los prestamistas a procesar

toda la informacion disponible para supervisar adecuadamente los riesgos a los que estan expuestos.

El capitulo muestra que los beneficios de la IA en las finanzas no son exclusivos del sector privado. De hecho,
los bancos centrales han estado a la vanguardia del uso de la IA para cumplir con sus mandatos. El capitulo se
refiere a muchas aplicaciones que ayudan a los bancos centrales a salvaguardar la estabilidad de precios y la
estabilidad del sistema financiero. Los estadisticos han estado utilizando herramientas de IA para recopilar,
procesar y compilar informacion estadistica. Los economistas que participan en el analisis macroeconémico y
financiero para fines de politica monetaria y macroprudencial utilizan técnicas de aprendizaje automatico y LLM
para identificar desarrollos actuales y futuros en la economia y el sistema financiero, contribuyendo asi a una
formulacion de politicas mejor informada. Los supervisores también pueden procesar grandes cantidades de
datos para identificar riesgos y vulnerabilidades en las instituciones financieras. Finalmente, la supervisiéon de
los sistemas de pago, que se basa en cantidades insuperables de datos, también se beneficia del uso de

herramientas de |A para detectar anomalias y disrupciones.

En general, los beneficios de la IA en el sistema financiero ya son visibles y significativos, pero es probable que

estos sean los primeros pasos de mas cosas que vendran.

Por supuesto, las nuevas oportunidades a menudo implican nuevos riesgos. Cuanto mayor sea el avance en
términos de innovacion, mas graves y generalizados seran los riesgos. El capitulo 2 identifica varios desafios
importantes: sesgo y discriminacion, riesgo legal, ciberseguridad, concentracion del mercado, el papel dominante
de las grandes tecnoldgicas y riesgos para la estabilidad financiera. Como se analiza en el capitulo, estos son

problemas antiguos, pero la IA plantea nuevos desafios.

Con el tiempo, los responsables politicos se han esforzado por mitigar los prejuicios y la discriminacion,

adoptando medidas de proteccion al consumidor y practicas crediticias justas. Podria argumentarse que la IA
podria ser ciega a los prejuicios y la discriminacién humanos. Sin embargo, asi como los humanos a veces no
son conscientes de sus actitudes y prejuicios, la IA también puede ser un poco humana en este aspecto. Esto

no se debe a la inteligencia en si, sino a los algoritmos y los datos utilizados para alimentar los modelos.264

El capitulo también aborda una preocupacion importante relacionada con el riesgo legal. El hecho de que los
modelos de IA sean generalmente una "caja negra", agravado por problemas de alucinaciones, puede conllevar
un mayor riesgo de litigio. Respaldar y defender decisiones pasadas puede no ser tan facil como si existiera un

rastro humano de toma de decisiones.

La preocupacion por la ciberseguridad también es inevitable. El propio cibercrimen depende cada vez mas de
la 1A, y los sistemas de |A también pueden ser mas vulnerables a los ataques. Sin embargo, la IA también

ofrece importantes oportunidades de ciberresiliencia, que el sector financiero deberia aprovechar.

263 Berger y Udell (1990); Stiglitz y Weiss (1981).
264 Fuster y otros (2022).
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El capitulo incluye un andlisis detallado y profundo de la cadena de suministro de IA.

Segun Gambacorta y Shreeti (2025), la cadena de suministro de IA se estructura en torno a cinco componentes:
hardware, computacion en la nube, datos de entrenamiento, modelos de base y aplicaciones de IA. Todos estos
requieren inversiones masivas y escalabilidad. A menudo, en algunas partes de esta cadena de suministro
existe una dimensién de "el ganador se lo lleva todo", debido a la omnipresencia de las economias de escala,
alcance y red. Esto ha provocado una concentracion extrema del mercado en algunos segmentos de la cadena

de suministro de IA, lo que inevitablemente genera riesgos.

El auge de las grandes tecnoldgicas es indisociable de esto. Estas pueden aprovechar el ciclo creado por los
estrechos vinculos entre los datos, los recursos de computacion en la nube y los modelos de IA. Esto genera

preocupacion por un posible abuso de poder de mercado y la extraccion de rentas de los consumidores.

El capitulo también analiza los riesgos para la estabilidad financiera. Los modelos de IA se basan en conjuntos
de datos similares y las instituciones financieras utilizan modelos similares. Esto puede aumentar la volatilidad
en los mercados financieros y el riesgo sistémico en el sistema en general. Por otra parte, existe incertidumbre
sobre los efectos de la IA en la economia. Casi con toda seguridad, habra ganadores y perdedores, como en
cualquier revolucion tecnoldgica. Si bien la exposicién a los ganadores tendra efectos secundarios positivos en
el sistema financiero, ocurrira lo contrario con quienes estén expuestos a los perdedores. Los esfuerzos para

identificar quiénes podrian ser estos seran cruciales para mitigar futuras pérdidas.

El capitulo finaliza analizando cémo regular la IA. Existen compensaciones entre los vértices de un triangulo
complejo: estabilidad, eficiencia y proteccion del consumidor. El capitulo establece algunos principios para
regular la IA considerando estas compensaciones. Estos incluyen principios comunes como el bienestar social,
la transparencia, la rendicion de cuentas, la equidad, la proteccion de la privacidad, la seguridad, la supervisién
humana y la robustez. Existen tres modelos a nivel mundial para abordar esto: un enfoque impulsado por el
mercado en Estados Unidos, un enfoque impulsado por el Estado en China y un enfoque de proteccién social
en Europa.

Sin embargo, como se destaca en el capitulo, la IA no se puede regular dentro de las fronteras y la cooperacién

internacional es esencial para garantizar un equilibrio adecuado entre los beneficios y los riesgos de la IA en las
finanzas.

El capitulo es increiblemente rico y exhaustivo. Sin embargo, dadas las incognitas sobre las implicaciones de la
IA para el sistema financiero, surgen preguntas adicionales. ; Como equilibrar las oportunidades y los riesgos
en la seleccion? ¢ Qué otros riesgos nuevos podrian surgir?

¢, Coémo deberiamos considerar la regulacién de los diferentes tipos de riesgos a los que estan expuestos los

bancos? ¢ Cuales son las implicaciones de un panorama geopolitico cambiante?

¢,Coémo equilibrar las oportunidades y los riesgos en el cribado?

El capitulo presenta evidencia sdélida de que los modelos de IA ofrecen una mayor precision en la evaluacion
del riesgo crediticio, con base en la literatura existente.265 Sin embargo, una mayor precision solo es posible
cuando existen datos para entrenar y alimentar los modelos. Por ejemplo, las decisiones de aprobacion y fijacion

de precios de los préstamos al consumo suelen basarse en datos estandarizados. Tradicionalmente, los solicitantes

265 Véase, por ejemplo, Gambacorta et al. (2024a).
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Proporcionan informacién sobre su situacion financiera y profesional, la cual se procesa mediante un modelo

de calificacion crediticia. La IA puede ampliar esta capacidad de diversas maneras, utilizando modelos de riesgo
crediticio mas potentes o explorando un conjunto méas amplio de datos. Por ejemplo, se pueden aprovechar los
comportamientos en linea para crear perfiles de riesgo mas precisos que los basados Unicamente en
informacion autodeclarada.266 La financiaciéon de hipotecas también esta bastante estandarizada y basada en
modelos. Para empresas grandes y consolidadas, con una gran cantidad de datos disponibles, la IA sin duda

puede generar mejoras en la aprobacion y la fijacion de precios de préstamos.

Pero, ¢ se aplica lo mismo a los segmentos del mercado crediticio donde la informacién asimétrica es mas
aguda? El debate sobre el rol de los préstamos basados en relaciones versus préstamos basados en
transacciones no es nuevo,267 pero la IA lo lleva a un nivel diferente. Dadas las ganancias potencialmente
grandes que ofrece la |A en préstamos que pueden basarse en informacion estandarizada, ¢ cuan dispuestos
estaran los bancos a financiar a las pequefias y medianas empresas (PYME)? ; Cuan costoso sera esto? La
decision de financiar a empresas mas pequefias, que son mucho mas opacas informativamente, generalmente
requiere la recopilacién de informacion blanda a través de una relacion cercana entre el banco y la empresa.
Esta interaccion humana puede volverse mas costosa en términos relativos, lo que dificulta ain mas el acceso
de las PYME a la financiacion. Esto puede tener efectos perjudiciales en el empleo y la inversion, perjudicando
el crecimiento econdémico.268 Las empresas emergentes pueden ser ain mas vulnerables a esto. El
conocimiento adquirido por los bancos al otorgar préstamos a empresas de reciente creaciéon puede ser
fundamental para determinar su crecimiento y éxito.269 Si a los bancos les resulta ain mas costoso asumir
estos riesgos (y a las empresas acceder a la financiacion), corremos el riesgo de que la IA contribuya a una
economia menos innovadora y dinamica. Dicho esto, existen resultados alentadores sobre la capacidad de la
IA para mejorar también la evaluacion de las empresas emergentes.270 El uso de datos no tradicionales e

informacion sobre pagos también puede ser Util para empresas con mayor opacidad informativa.

Una preocupacion relacionada es que la naturaleza basada en datos de las decisiones de seleccion de la IA
puede reducir su capacidad para tomar las decisiones correctas después de interrupciones importantes o
cambios estructurales. Por ejemplo, la pandemia de COVID-19 inutilizé la mayoria de los modelos de riesgo
crediticio para la toma de decisiones durante ese periodo. Las empresas se vieron expuestas a un shock
repentino de liquidez y su solvencia no pudo evaluarse Gnicamente con base en su desempefio financiero
pasado. La pregunta clave era identificar qué empresas serian viables en el futuro si se les proporcionara
liquidez para soportar confinamientos temporales e interrupciones en las cadenas de suministro. En un mundo
en constante cambio, la informacion pasada no es necesariamente la mejor base para las decisiones, incluso si
la no linealidad incorporada en los algoritmos de aprendizaje automatico puede ofrecer flexibilidad.<sup>271</
sup> En recesiones y periodos de crisis, el conocimiento humano que constituye la base del préstamo relacional

ha demostrado ser crucial para mitigar el impacto de las crisis y ayudar a la recuperacion econémica.<sup>272</
sup>

266 Berg y otros (2025).

267 Rajan (1992).

268 Bonfim y otros (2023).

269 Bonfim y otros (2025).

270 Lyonnet y Stern (2024).

271 Gambacorta y otros. (2024a).
272 Bolton y otros (2006).
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Un punto interesante es que la IA puede cambiar la tendencia de aumentar la dependencia de las garantias para
acceder a la financiacion.273 Esto significa que las empresas e industrias para las que las garantias son escasas
(intangibles) pueden superar las dificultades en el acceso al crédito. Si bien estas son buenas noticias, también
hay compensaciones. En lugar de depender de las garantias, los prestamistas se basaran mas en los datos. Esto
puede ayudar a las empresas e industrias con un desempefio pasado positivo pero sin activos que puedan
garantizarse a mejorar su acceso al crédito. Pero la IA tendera a centrarse en los ganadores del pasado. Las
industrias que tuvieron mas éxito en el pasado tienen mas probabilidades de tener mejores calificaciones
crediticias en los modelos basados en datos. ¢ Conducira esto a una economia menos propensa a la innovacion,
donde las nuevas empresas tendran aun mas dificultades para acceder a la financiacion?

¢, Se volvera la economia menos flexible y capaz de adaptarse a los shocks, debido a la dependencia de algoritmos

para la toma de decisiones?

¢ Qué otros riesgos nuevos podrian surgir?

El capitulo analiza de forma excelente cémo los riesgos tradicionales pueden adoptar nuevas formas debido al

papel de la IA en las finanzas. Sin embargo, inevitablemente surgiran nuevos problemas. Permitanme destacar dos.

En primer lugar, como se muestra en la Figura 9 del Capitulo 2, los bancos se basan en la confianza. Esta es la
base del negocio bancario. La confianza se construy6 tras décadas de aprendizaje tras crisis y shocks, lo que
condujo al perfeccionamiento de un complejo marco institucional regulatorio y de supervisién. Por el contrario, los
humanos parecen menos dispuestos a confiar en los servicios de |A generativa, especialmente en el sector
bancario (como se muestra en la misma figura). ¢ Afectara la percepcién de que la IA podria estar asumiendo el

control de muchas decisiones y procesos en el sector bancario a la confianza en los bancos?

En segundo lugar, la IA podria aumentar el riesgo sistémico y la interconexion a una escala nunca antes vista.

De hecho, cuando pensamos en estos dos conceptos, consideramos principalmente las conexiones financieras,
como las que exacerbaron el contagio durante la crisis financiera mundial.

Pero la 1A y la tecnologia en finanzas crean un nuevo tipo de riesgo sistémico, mas operativo que financiero. Las
instituciones financieras recurren cada vez mas a un conjunto comun de modelos, muchos de ellos provenientes
de consultores y proveedores comunes, lo que genera un mayor "pensamiento colectivo" en la toma de decisiones
financieras. Ademas, los datos se han convertido en uno de los activos mas valiosos.<sup>274</sup>
Tradicionalmente, los bancos han dependido de una gran cantidad de datos, pero no siempre han estado a la
vanguardia de la capacidad para procesarlos. Los agentes que concentran la capacidad de almacenar y procesar
datos pueden establecer monopolios de informacién, con importantes implicaciones para la competencia y, en

ultima instancia, para la estabilidad financiera.

273 Rampini y Viswanathan (2013); Beck et al. (2023).
274 Farboodi y Veldkamp (2023).
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¢,Cémo debemos pensar la regulacién de los diferentes tipos de riesgos a los que estan expuestos los

bancos?

Se podria argumentar que la IA probablemente ayude a gestionar y mitigar los riesgos en el sector financiero.
Los beneficios en el riesgo crediticio ya son visibles, como se muestra ampliamente en el capitulo. El riesgo de
mercado y el riesgo de liquidez también pueden beneficiarse del uso de la IA para medir y adaptarse a los
riesgos. Pero 4,qué ocurre con el riesgo operacional? Los datos sobre riesgo operacional no son tan
generalizados, ya que se refieren principalmente a eventos poco frecuentes. Esto significa que la IA tiene menos
capacidad para aprovechar el poder de los datos para realizar contribuciones significativas. Al mismo tiempo, el
riesgo operacional en si mismo se ha convertido en una fuente de riesgo mas importante para el sistema
financiero, y la ciberseguridad adquiere un papel cada vez mas destacado en las preocupaciones de los bancos,

agravada por el aumento de los riesgos geopoliticos y los riesgos derivados del cambio climatico. Los riesgos
sistémicos que plantea el uso de modelos comunes y herramientas de IA se suman a esto.

Si bien la |A puede contribuir a mejorar la capacidad de medir y gestionar el riesgo operacional, podria ser
relevante reflexionar sobre el equilibrio entre riesgos y regulacion en el sistema financiero. La regulacion esta
disefiada para abordar principalmente los riesgos tradicionales, en particular los de crédito. La regulacion sobre
riesgo operacional es mas contundente y menos especifica. Podria justificarse un debate sobre la posibilidad

de avanzar hacia una mejor regulacion y supervision de estos riesgos operacionales.

¢, Cuales son las implicaciones de un panorama geopolitico cambiante?

El capitulo concluye con un analisis de los principios para la regulacion de la IA en el sistema financiero, lo cual
es imposible sin una sélida cooperacion internacional. Esto siempre representaria un desafio, pero el panorama

geopolitico actual lo hace ain mas complejo.

Al preguntarle a ChatGPT: «Como agente de GenAl, ¢ cudl es su opinion sobre los riesgos derivados de la
situacion geopolitica y el uso de la IA en el sistema financiero?», obtuve la siguiente respuesta: «Las tensiones
geopoliticas pueden amplificar los riesgos del uso indebido de la IA en el sistema financiero, en particular
mediante ciberataques, manipulacion econémica o campafias de desinformacion dirigidas a los mercados. La
creciente dependencia del comercio y la evaluacion de riesgos impulsados por la IA podria crear vulnerabilidades
sistémicas si actores adversarios explotan las debilidades del modelo o la dependencia de los datos. Para
mitigar estas amenazas, es esencial una soélida cooperacion internacional, una supervisién regulatoria sélida y
marcos transparentes de gobernanza de la I1A». Parece que tanto humanos como maquinas coincidimos en la
necesidad de una sélida cooperacion internacional. Las decisiones sobre cémo implementarla aun estan en

manos de los humanos.

En resumen, este capitulo constituye una contribucién notable para comprender mejor un problema novedoso y
complejo, con numerosas perspectivas interesantes y novedosas. La |A aporta numerosos beneficios al sector
financiero. Sin embargo, inevitablemente, también conlleva riesgos, algunos de ellos imprevisibles. Esto significa
que la regulacion tiene un papel que desempefiar y que debe basarse en la cooperacion internacional. Este es

quizas el mayor riesgo.
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5.2 DISCUSION DEL CAPITULO 2, “INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y EL SECTOR FINANCIERO:
TRANSFORMACIONES, DESAFIOS Y RESPUESTAS REGULADORAS”, POR RONIT GHOSE

La inteligencia artificial (IA) esta impulsando un poderoso volante de innovacion, con sistemas avanzados que crean

una mejor IA, lo que a su vez acelera avances en informatica y capacidades a un ritmo sin precedentes.

La IA podria ser la tecnologia de propésito general (GPT) de los afios 2020 y 2030, transformando profundamente las

finanzas y el dinero.

Las GPT transforman economias enteras, alterando nuestra forma de vivir y trabajar. Crean oportunidades de
crecimiento e innovacién, a menudo mejorando la calidad de vida. Sin embargo, también alteran los sistemas existentes,

generando pérdidas a corto plazo y ganancias a largo plazo.

La maquina de vapor mercantilizé la produccién y el movimiento fisico, impulsando la revolucién industrial. Mas
recientemente, internet revolucion6 la comunicacion y el intercambio de informacién. De igual manera, la IA puede
complementar o incluso sustituir la inteligencia humana, incluyendo el andlisis, la toma de decisiones y la creacion de

contenido.

Los ciclos tecnologicos anteriores han eliminado empleos y empresas antiguos, al tiempo que han creado otros nuevos.
La IA repetira este ciclo, posiblemente a un ritmo mas rapido. El reto que plantea la IA es que podria generar una
desigualdad entre un menor niumero de ganadores (profesionales con un alto potencial de crecimiento y emprendedores

de startups de |A) y un mayor nimero de perdedores (trabajadores promedio, empresas establecidas).

El auge de la IA generativa (GenAl), ejemplificado por el lanzamiento de ChatGPT en noviembre de 2022, marcé un
punto de inflexion. GenAl introdujo una interfaz de usuario intuitiva, haciendo la IA accesible a las masas y despertando

un amplio interés entre consumidores y tomadores de decisiones.

Creo que la GenAl tiene un potencial revolucionario en los servicios financieros porque el sector es rico en informacion.

Los datos son su materia prima. En muchos sentidos, las finanzas son el sector ideal para la aplicacion de la IA.

¢,Coémo se utilizara la IA en las finanzas?

Durante afios, la IA, en particular el aprendizaje automatico (ML), se ha utilizado en finanzas con datos estructurados y
para tareas cuantitativas. Hoy en dia, se aplica principalmente a la gestion de riesgos y la fijacion de precios. GenAl

ampliara estos casos de uso.

A corto y mediano plazo, podemos esperar que el mayor impacto en las instituciones financieras tradicionales se dé en
las tareas internas y las mejoras de productividad, mas que en la introduccién de numerosos productos nuevos. Las
instituciones tradicionales se centraran en mejoras en areas como software y codificacion, monitorizacién de

transacciones y cumplimiento normativo, entre otras.
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Muchas funciones bancarias, como la suscripcién de créditos, el trading algoritmico, la construccion de carteras y la
monitorizacion de transacciones, ya utilizan |1A/aprendizaje profundo. La GenAl generara nuevas oportunidades mas alla de
las mejoras de productividad, pero es probable que parte del trabajo preliminar (productos y servicios mas recientes, bots

que utilizan dinero tokenizado e IA descentralizada) tarde en desarrollarse y comercializarse.
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A continuacién se muestra una descripcién general de los principales casos de uso de IA/GenAl en finanzas:
3
Programacion y software: Los grandes bancos emplean a miles de desarrolladores de software, a menudo entre el 15 % y S
@
el 25 % de su plantilla. La IA puede optimizar la programacion automatizando tareas repetitivas, optimizando el codigo y 3
2
a

acelerando los ciclos de desarrollo.

Busqueda y resumen: El sector de servicios financieros se caracteriza por su gran volumen de datos y documentos. La IA
puede filtrar grandes conjuntos de datos, extraer informacion relevante y generar resimenes concisos que pueden utilizarse

como base para una toma de decisiones mas rapida y la ejecucion de las acciones siguientes.

Monitoreo de transacciones, cumplimiento y conducta: Los sistemas basados en IA pueden destacar en el monitoreo de la
conducta externa e interna. Al analizar continuamente las transacciones y el comportamiento, y detectar anomalias en

tiempo real, la IA mitiga los riesgos, garantiza el cumplimiento normativo y minimiza las actividades fraudulentas.

Atencion al cliente (Chatbot 2.0): Los chatbots impulsados por IA pueden brindar soporte al cliente personalizado las 24

horas, los 7 dias de la semana, resolviendo consultas rapidamente con interacciones similares a las humanas.

Riesgo crediticio y suscripcion: la IA puede analizar diversos conjuntos de datos tradicionales y no tradicionales para
evaluar el riesgo crediticio y facilitar los procesos de suscripcion con mayor precision y velocidad en comparacion con los

modelos tradicionales.

Investigacion de inversiones: La investigacion fundamental implica mucha busqueda y resumen.

de informacion, conjuntos de datos y generacién de texto y graficos. GenAl puede optimizar el tiempo y los costos al

automatizar las tareas de busqueda y recuperacién de informacion.

Gestion de activos y carteras: la IA puede identificar oportunidades de inversién, optimizar las asignaciones de activos y
personalizar carteras a escala, lo que permite a los asesores y gestores de carteras centrarse en actividades de alto valor,

como la interaccion con el cliente y la generacion de alfa.
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RESUMEN DE CASOS DE USO DE IA GENERATIVA EN FINANZAS, ADOPCION MAS AMPLIA ESTIMADA Y
IMPACTO POTENCIAL EN LAS TAREAS275

Casos de uso de IA en servicios fi Tiempo de comercializacion  |mpacto en las tareas

(Anora hasta el 2030) (De meror a mayor)

CODIFICACION Y SOFTWARE _h
BUSQUEDA Y RESUMEN _V

MONITOREO DE TRANSACCIONES , CUMPLIMIENTO Y CONDUCTA —{h

(Q| ATENCION AL CLIENTE Y CHATBOT 2.0 T

RIESGO DE CREDITO Y SUSCRIPCION

INVESTIGACION DE INVERSIONES

GESTION DE ACTIVOS Y CARTERAS —W

Fuente: Citi GPS (2024).

La préxima frontera: tu propio Jarvis digital

El auge de los agentes auténomos podria marcar el comienzo de una era en la que las personas dependan cada
vez mas de bots de |A para gestionar sus vidas. En lugar de dar instrucciones breves a los LLM, podemos confiar

en asistentes digitales inteligentes con capacidades avanzadas.

Estos bots, equipados con sofisticados algoritmos y con acceso a grandes cantidades de datos, negociaran con sus
contrapartes para asegurar las mejores condiciones posibles para los usuarios. Este cambio no solo optimizara los
servicios, sino que también garantizara que las decisiones se tomen con un nivel de precisién y prevision que los

humanos podrian no tener.

Es posible que los consumidores ya no tengan que dedicar tiempo a recopilar informacion, comparar diferentes
articulos o realizar tareas. En cambio, es probable que se centren en decisiones de si/no/cambio, mientras la IA se

encarga del resto.

Considere las renovaciones de hipotecas: en lugar de buscar tasas manualmente, un agente de IA podria rastrear
las fechas de vencimiento de las hipotecas, analizar las condiciones del mercado, comparar productos crediticios,
negociar con los prestamistas las condiciones éptimas y automatizar el papeleo. Inicialmente, los usuarios podrian
requerir que los agentes de IA soliciten confirmacién humana antes de tomar decisiones financieras, pero a medida

que aumenta la confianza, se pueden gestionar mas tareas de forma auténoma.276

En este nuevo paradigma, la decision critica para los consumidores sera seleccionar el bot adecuado.
Elegir asesores gestionados por bots, al igual que elegir asesores financieros personales humanos, sera una tarea
clave. Pero ¢ para quién trabajaran los bots: para grandes tecnolégicas, instituciones de confianza como bancos o

startups?

275 Véase el informe de Citi GPS, IA en finanzas: bots, bancos y mas alla (Citi GPS, 2024).
276 Véase el informe de Citi GPS, Agentic Al: Finance & the "Do It For Me" Economy (Citi GPS, 2025).
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Es probable que los bancos lideres opten por ofrecer sus propios servicios basados en IA. Sin embargo, las grandes
tecnoldgicas pueden tener una ventaja competitiva al ser nativas digitales y tener una mayor velocidad de comercializacion.

En algunos mercados, también pueden contar con marcas de consumo mas solidas.

Las empresas mas pequefias y las nuevas empresas pueden ver su crecimiento impulsado por el crecimiento de los agentes.
La IA puede mejorar drasticamente su alcance. Pero ¢ querran los consumidores dedicar tanto tiempo a pensar qué agente

usar? Es probable que optemos por marcas conocidas y de confianza.

Nuevas startups y el futuro del trabajo

A lo largo de la historia, las tecnologias de uso general —la maquina de vapor, la electricidad, internet— han transformado

las economias. ¢Desatara la IA otra ola de destruccion creativa o una represion del capitalismo oligarquico actual?

En ciclos anteriores, las revoluciones tecnoldgicas propiciaron el auge de nuevas empresas. La era de la maquina de vapor
vio cémo las grandes fabricas y empresas industriales reemplazaban a las empresas artesanales. La electricidad transformo

aun mas la produccién en masa y la urbanizacién. La Primera y la Segunda Revolucién Industrial marcaron el comienzo de

una nueva era para la banca y las entidades financieras.

De igual manera, la era de internet, a partir de la década de 1990, propicié el surgimiento de nuevas empresas de comercio
electrénico, medios de comunicacion y tecnologia financiera, mientras que los actores tradicionales tuvieron dificultades para
adaptarse. La IA podria seguir un patrén similar. La combinacion de la nube, la IA y los agentes podria desencadenar una

revolucion en la prestacion de servicios digitales, incluidas las finanzas.

Asi como la computacion en la nube transformé la economia del emprendimiento del gasto de capital al gasto operativo, la IA
agente la traslada del pago de nédminas a la suscripcién de software. Los bancos digitales y las fintechs reguladas podran
aprovechar su infraestructura tecnolégica y sus licencias para crecer aun mas rapido. Mientras tanto, las grandes empresas

financieras podrian actuar con cautela debido a las limitaciones culturales, regulatorias y tecnolégicas.

La IA también esta transformando el trabajo del conocimiento a gran escala. Al igual que la imprenta democratizo la
informacion, la IA esta descentralizando el acceso al conocimiento y la creatividad. Una adopcion mas amplia de la 1A

probablemente traera consigo mejoras de productividad en el sector financiero al automatizar y optimizar las tareas actuales.

Las tareas repetitivas (entrada de datos, informes, cumplimiento normativo) son propicias para la automatizaciéon. A medida
que la IA avanza, los agentes auténomos permiten que un solo profesional o un pequefio equipo logre lo que antes requeria

departamentos enteros. Se puede hacer mas con menos personal, lo que se traduce en menos personal.

También surgirdn nuevos roles, especialmente centrados en el desarrollo de la IA, la ética, la gobernanza y la supervision.
Proliferaran las industrias centradas en la capacitacion, el perfeccionamiento y la auditoria de sistemas de IA, lo que convertira

la curacion de datos y el control de calidad en areas de crecimiento cruciales.
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Cémo afrontar los posibles peligros de la IA

Si bien la IA promete avances en las finanzas y la productividad econdmica, también existen desafios
considerables. El lado oscuro de la IA no es solo una distopia especulativa. Los algoritmos pueden reforzar las
desigualdades sociales existentes; la GenAl puede difundir desinformacioén, ademas de utilizarse para cometer

fraudes y ocultar la responsabilidad humana.

Sesgo y discriminacion: La IA es tan eficaz como los datos con los que se entrena. Por ejemplo, los modelos de
decision crediticia basados en IA podrian favorecer inadvertidamente a ciertos sectores de la sociedad, lo que
podria resultar en un aumento de las disparidades sociales y econdmicas. Abordar el sesgo algoritmico requiere
prestar atencion a la recopilacion, el preprocesamiento y el disefio de los datos para garantizar la equidad y la

inclusion.

Falta de transparencia: Los sistemas de IA pueden ser opacos, lo que dificulta el proceso de toma de decisiones
y la l6gica subyacente. Esto supone un desafio, ya que los humanos no pueden comprender como la IA llegé a
su conclusion, lo que genera desconfianza y resistencia a su adopcion. La explicabilidad de los modelos de IA
es un tema de creciente preocupacion, especialmente debido a la creciente adopcién de la IA por parte de las

empresas y la sociedad.

Desinformacion y manipulacién: El contenido generado por IA podria contribuir a la difusion masiva de
informacién falsa o engafiosa, manipulando la opinién publica, socavando la confianza en fuentes fiables y
generando confusién social. Un riesgo particular de la IA es su capacidad para contar historias que resuenen
con las creencias y puntos de vista preexistentes de un individuo, lo que refuerza las camaras de resonancia y

los silos ideoldgicos.

Alucinacion: GenAl tiende a alucinar (es decir, a generar informacion que no se basa en datos reales) pero la
presenta como un hecho. La alucinacion suele deberse a las limitaciones de los datos de entrenamiento y a la
naturaleza probabilistica del modelo. Cuando el modelo encuentra una indicacion para la que no dispone de

datos de entrenamiento suficientes o carece de ellos, crea una respuesta plausible pero incorrecta.

Concentracion del mercado: Los modelos de IA utilizados por consumidores, empresas y gobiernos pueden ser
proporcionados por un pequefio nimero de empresas privadas, principalmente con sede en Estados Unidos o
China. El dominio de los proveedores de IA puede reflejar la concentracién y los riesgos de punto Unico de fallo

que ya existen en la computacion en la nube.

Preocupaciones sobre las reservas de talento y los empleos de nivel inicial: muchos trabajos repetitivos corren
el riesgo de automatizarse, lo que intensifica la polarizacién laboral y, potencialmente, la desigualdad econémica.
Asi como la deslocalizacion y la externalizacién de empleos administrativos en las ultimas décadas plantearon
interrogantes sobre las reservas de talento y los empleos de nivel inicial, la IA replanteara el debate, pero esta

vez a nivel global. La naturaleza de los roles en los centros de servicios compartidos cambiara.

Ingenieria social amplificada: La Alianza Global Antiestafa estimo un billén de dolares en pérdidas por estafas
en 2023. La Agencia Nacional contra el Crimen del Reino Unido clasificé las estafas como la principal forma de
delito. La IA introduce nuevos riesgos de ciberseguridad a medida que los actores maliciosos aprovechan sus

capacidades para lanzar ciberataques mas sofisticados y personalizados. IA avanzada.
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Los algoritmos podrian ser explotados por actores maliciosos para evadir los métodos de deteccion tradicionales utilizando
malware impulsado por GenAl que adapta su comportamiento en funcion de las defensas del objetivo.
Actualmente, la mitad de todo el trafico en linea consiste en actividad de bots, muchos de ellos maliciosos.277 A medida

que la IA avanza, podriamos ver un aumento en las estafas sofisticadas impulsadas por IA.

Estafas de deepfakes generadas por IA: La IA puede generar audio, imagenes o texto humano que no es real. Hoy en dia,
el audio generado por IA ya ha superado ese limite inquietante, convirtiéndose en imperceptible para el oido humano; el
video generado por IA esta mejorando rapidamente. La IA agente conducira a la produccion y distribucion masiva de
deepfakes. En el ambito financiero, esto podria utilizarse para manipular transacciones, crear fraudes de identidad sintética
y automatizar las estafas. En 2025, cabe esperar un aumento de las suplantaciones de identidad basadas en audio y video
debido a la democratizaciéon de GenAl, lo que permitira a los actores maliciosos suplantar la identidad de personas
conocidas, como companieros, clientes, familiares, politicos y actores. Desde la perspectiva de los bancos, el riesgo y las
implicaciones de las amenazas de las suplantaciones de identidad basadas en GenAl son tangibles hoy y se aceleraran

este afio.

5.3 DISCUSION DEL CAPITULO 3, “EL IMPACTO DE LA IA EN LAS FINANZAS: LA REFORMULACION DE LA
INFORMACION Y SUS CONSECUENCIAS”, POR ROBIN L. LUMSDAINE

Disfruté muchisimo leyendo este capitulo. Partiendo de la premisa de que gran parte de las finanzas se basa en la
informacion, argumenta que la combinacion de IA y la abundancia de datos esta transformando la disciplina mediante una
mayor eficiencia en el procesamiento de la informacién y una mayor transparencia en su intercambio. A continuacion,
analiza sistematicamente como diversos participantes del mercado financiero (creadores de mercado, corredores, gestores
de activos) se beneficiaran de esta «revolucién de la IA», antes de advertir sobre ciertas fricciones que podrian frenar esta
transformacion. Entre estas fricciones se destacan la produccion de informacion de bajo valor social, un posible aumento
de la asimetria tanto informativa como, por ende, del poder de mercado, y una mayor fragilidad del mercado debido a la

naturaleza de caja negra de la mayoria de los modelos de IA.

¢ Evolucion o revolucion?

El capitulo describe el creciente uso de la IA para procesar y extraer informacion de cantidades cada vez mayores de
datos («abundancia de datos») como una «evolucién» o una «revoluciény», indistintamente. Esta distincién es importante,
no como una nimiedad semantica, sino en términos de cémo concebimos la capacidad de adaptacion de los afectados
(humanos, empresas, organizaciones, regulaciones). Cuando pensamos en una revolucién, pensamos en un cambio
repentino, rapido y disruptivo278 ; en un contexto econémico, es un cambio que altera la trayectoria futura del crecimiento

econoémico y

277 Imperva (2024).
278 Por ejemplo, “una transformacion rapida y fundamental” (Wikipedia); “un cambio repentino, extremo o completo en la forma
la gente vive, trabaja, etc.” (Brittannica),
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Desarrollo. Cuando pensamos en la evolucion, pensamos en una transformaciéon mas gradual que ocurre
durante un periodo prolongado, de modo que el cambio a menudo solo se reconoce en retrospectiva.279
Una evolucién es un cambio permanente; una revolucion es poco frecuente, pero episodica: un cambio

permanente percibido hasta que llega la siguiente.

Las implicaciones de este cambio para las finanzas aun no estan claras. Hay una frase importante en el

segundo parrafo del capitulo: «Por el contrario, si estas tecnologias degradan la calidad de la informacién
financiera, esto seria motivo de preocupacion y podria justificar la intervencién politica». Esto plantea una
pregunta clave al considerar en qué medida la confluencia de la IA y la abundancia de datos beneficiara al

sector financiero.

¢Mejora la abundancia de datos la calidad de la informacion? ¢ Es siempre mejor tener mas?

Cuando pienso en la cantidad de informacion disponible ahora en comparacién con cuando comencé mi
carrera, es realmente una época emocionante de inmensa abundancia de datos. Pero al pensar en procesar
esa informacion de forma significativa —por ejemplo, para comprender la complejidad de los mercados
financieros actuales o para pronosticar los precios de los activos—, esa emocién se convierte rapidamente

en una sobrecarga de informacion.

Relacion sefal-ruido

El capitulo comienza con lo que describe como los "tres pilares de la revolucion del big data en las finanzas" :
abundancia de datos, técnicas para convertirlos en decisiones y el aumento de la potencia informatica.
Argumenta que estos factores reducen el coste de produccion de informacion. Continda describiendo cémo
este aumento de la informacién genera sefiales mas precisas en los mercados financieros y, por consiguiente,
una mejor toma de decisiones. Sin embargo, podria argumentar que lo que se reduce no es el coste de
produccion de informacion, sino el de analisis de la misma, y que aun esta por verse si dicho analisis resulta
en la producciéon de informacion adicional o simplemente en la sintesis o reorganizacion de la informacion

existente.

Me parecié que el capitulo guardaba cierto silencio sobre la cuestion de la calidad de la informacion, a pesar
de su analisis de posibles «fallas del mercado» o fricciones que inhiben las ganancias de eficiencia previstas,
lo que resulta en posibles efectos desestabilizadores. Hay indicios de que la calidad de la informacion es
importante, como la referencia a la posibilidad de informacion con bajo valor social. No cabe duda de que la
IA ha permitido el procesamiento de grandes cantidades de informacién, mas alla de lo que los humanos (o
incluso las maquinas anteriormente) podian procesar.280 Pero mas no es necesariamente mejor; no es solo
la cantidad de informacién lo que importa, sino la calidad. En concreto, es importante garantizar que cualquier
informacion afiadida aumente nuestra relacion sefial-ruido, o al menos no la reduzca. Ahora bien, muchos

argumentarian que

279 Por ejemplo, “Un proceso gradual en el que algo cambia...” (American Heritage Dictionary); “un proceso gradual de cambio y desarrollo” (Cambridge
Dictionary); “un proceso de cambio gradual que tiene lugar a lo largo de muchas generaciones” (Collins Dictionary).

280 En una encuesta ad hoc a los participantes en el seminario “Al Frontiers in Finance” de Oliver Giesecke sobre “Aprendizaje profundo para
En el seminario “Bonos corporativos” del 11 de marzo de 2025, organizado por el organizador del seminario Sascha Steffen, al inicio del mismo, el 55
% de los encuestados eligié “un procesamiento mas eficiente de grandes conjuntos de datos” como la “mayor ventaja de utilizar técnicas de
aprendizaje profundo en la inversién en bonos”.
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La posibilidad de encontrar una pieza clave de informacion es aiin mayor cuanto mayor sea la informacién que
se procesa. Esto es cierto si la informacion que buscamos no se encuentra en el conjunto original. Sin embargo,
yo diria que el beneficio de mas informacion depende de la probabilidad de encontrar esa pieza clave. Encontrar
una aguja en un pajar ya es bastante dificil, sin tener que separar mas paja. Por lo tanto, es importante

reflexionar y considerar el valor afiadido que se obtiene. 163

Podria decirse que, si nuestra relacion sefal-ruido ya es alta (es decir, tenemos mucha sefial), la mejora
marginal derivada del procesamiento de informacién adicional es menor que si seguimos buscando la sefial.

Dicho de otro modo, en cualquier momento dado, lo que esperamos es operar con base en la sefial, no en el

Discusiones

ruido.

Los comerciantes comercian

Consideremos ahora la agregacion de esos puntos temporales en un dia tipico de negociacion. Cuando
trabajaba en el sector privado, observé que los operadores estan constantemente mirando sus pantallas,
mirando los precios, esperando una oportunidad para operar. Por lo tanto, me he preguntado si el procesamiento
eficiente de la informacion realmente beneficia el funcionamiento de los mercados. En concreto, si dividimos el
tiempo disponible del dia entre el tiempo con informacion y el tiempo sin ella, un procesamiento/incorporacion
mas rapido de la informacién implicaria que una mayor proporcion del dia no contiene informacion. Por lo tanto,
si aceptamos que los operadores operan, esto significa que una mayor proporcién de operaciones se basara en

el ruido.

Rendimiento pasado...

Todos conocemos el dicho: «El rendimiento pasado no es necesariamente un indicador de la rentabilidad
futura». Todos los modelos de IA existentes se entrenan con informacion pasada. Pero el capitulo sefiala que
«Brogaard y Zareei (2023) utilizan algoritmos de aprendizaje automatico para encontrar reglas de trading

rentables basadas en la rentabilidad pasada». ; Cémo es posible?

La llegada de las técnicas generativas ha aumentado la esperanza de que algun dia la IA pueda ofrecer el
mismo tipo de pensamiento innovador que un humano, lo que se traducira en resultados superiores. Pero que
la informacién sea nueva para nosotros no significa que sea realmente nueva. Esto me recuerda algunas de las
preguntas fundamentales con las que los cientificos se han enfrentado durante afios: ;se puede generar algo

(ya sea energia o materia) de la nada?

La respuesta es parcialmente afirmativa, si analizamos detenidamente el conjunto de informacion en el que se
basan las decisiones. El grado de eficiencia de los mercados depende fundamentalmente del conjunto de
informacion que se considere. Los investigadores del precio de los activos podrian analizar esto en funcion de
si los factores conocidos auin abarcan el espacio de un conjunto de informacién en constante crecimiento o si la
informacion generada por IA requiere la existencia de uno o mas factores nuevos; los participantes del mercado

podrian debatir de forma similar si la informacién generada por IA produce alfa.
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Sin embargo, el riesgo de asimetrias de informacion que sefiala la Seccion 3 da lugar a que algunos
participantes posean informacion pseudoprivada. En ese sentido, la capacidad de algunos participantes
para procesar (aunque no necesariamente producir) informacion adicional podria otorgarles una
ventaja, independientemente de su calidad, especialmente cuando se combina con la capacidad de

realizar operaciones importantes que impulsen el mercado basandose en ella.

Dado que la mayoria de los algoritmos se entrenan principalmente con informacién existente o pasada,
es dificil prever como se crea nueva informacion. Ademas, cada vez hay mas pruebas de que las
maquinas no extrapolan bien. Una nota al pie del capitulo parece reconocerlo, sefialando que los
algoritmos de IA tienden a no funcionar bien cuando se enfrentan a situaciones muy diferentes de los

datos subyacentes con los que fueron entrenados.

Sesgo de informaciéon/persuasion correlacionado

El riesgo de que la informacién generada por IA se perciba como nueva cuando, en realidad,
simplemente esta reempaquetada o, como mucho, altamente correlacionada con informacién conocida,
recuerda el articulo fundamental sobre el sesgo de persuasion de DeMarzo et al. (2003). Su modelo
tedrico destaca la idea de que las personas que escuchan la misma informacion de multiples fuentes
no tienen en cuenta que puede provenir de la misma fuente Unica; es decir, no ajustan adecuadamente
la informacion correlacionada.<sup>281</sup> Este resultado se ha demostrado empiricamente en

numerosos estudios.<sup>282</sup>

Sera interesante ver si la informacién generada por IA sufre de un sesgo similar.

En principio, un algoritmo de |IA puede programarse para considerar correctamente la correlacion de

la informacion, suponiendo que dicha correlaciéon pueda medirse con precision. Sin embargo, esto
podria no ser asi para quienes toman decisiones que utilizan mayores cantidades de dicha informacion

en un entorno cada vez mas abundante en datos.

En cierto modo, la correlacion es util. La previsibilidad se basa en cierta capacidad para aprovechar la
experiencia pasada. Sin embargo, un exceso de correlacion puede generar reacciones persistentes.
El aprendizaje por refuerzo intenta equilibrar esa tensioén inherente. Es posible que un algoritmo pueda

lograr ese equilibrio con mayor fiabilidad que un humano.

Otros sesgos conductuales

Cabe mencionar otros dos patrones de comportamiento. El capitulo cita varias razones por las que la
abundancia de datos puede desviar la atencion de la informacion y la prediccion a largo plazo hacia
una perspectiva mas a corto plazo. Esta posible rotacion de la curva de informacion sugiere un sesgo

presente inherente (4,0 acentuado?) que puede o no conducir a una toma de decisiones 6ptima.

281 Este patrén de comportamiento se ha denominado "negligencia de correlacion" en la literatura posterior (por ejemplo, Levy y Razon,
2015; Bohren, 2016; Levy et al., 2022).
282 Véase, por ejemplo, Brandts et al. (2015) y Enke y Zimmermann (2019).
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Al comienzo de esta discusion, mencioné la posibilidad de una sobrecarga de informacion.

El capitulo reconoce una compensacion inherente que las personas deben hacer ante la creciente cantidad

de informacion, sefialando que, “al tomar estas decisiones, los intermediarios sopesan su beneficio privado

de asignar capacidad informativa adicional a un tipo de informacién contra su costo privado de estar menos
informados sobre otro tipo”. Teniendo en cuenta esta capacidad de atencion limitada, la velocidad de 165
procesamiento que ofrece la IA puede, de hecho, ayudar a identificar mas rapidamente un resultado

deseado.283

Percepciones versus realidad

Discusiones

Gran parte de mi investigacion se ha centrado en la distincion entre las percepciones de las personas y la
informacion basada en datos, en parte porque, en muchas circunstancias, no son necesariamente estas
Ultimas las que impulsan las decisiones, sino las primeras .<sup>284</sup> Las percepciones pueden
conducir a una realidad autocumplida. En ese sentido, la pregunta no es realmente si la IA produce nueva

informacion o no, sino si la gente cree que lo hace. <sup>285</sup>

La percepcion también es resultado del procesamiento de la informacion. A medida que esta tarea se
asigna cada vez mas a la IA y las decisiones se basan en sus aportaciones, corremos el riesgo de que
sean las percepciones de la A las que se reflejen en los precios del mercado, y no las nuestras. Muchos
de nosotros ya hemos experimentado algo similar con estudiantes que utilizan herramientas de IA en sus
escritos. Resulta dificil determinar de quién son las percepciones que refleja el texto. Lo mismo ocurrira al
considerar los precios del mercado: no solo reflejaran informacion, sino también la percepcion de dicha

informacién, tal como la interpreta la IA.

Una critica frecuente a quienes buscan involucrar algoritmos en la toma de decisiones es que muchos de
ellos son una «caja negra», es decir, algo que no se comprende bien. El capitulo también sefiala que el
creciente uso de la IA para procesar informacién crea un riesgo (operativo) adicional, debido a la incapacidad
de los humanos para comprender plenamente el proceso de toma de decisiones del algoritmo. Dada nuestra
naturaleza humana de desconfiar de las cosas que no comprendemos del todo (un comportamiento
aprendido desde la infancia),286

La IA tiene entonces el potencial de crear un circulo vicioso y sin fin, mediante el cual construimos modelos
cada vez mas complejos para procesar cantidades mayores de informacion, generando quizas mas
informacion que luego requiere mas complejidad para tratar de comprenderla.

Pero otros sefialaran ejemplos reales en los que estamos dispuestos a aceptar cosas que no entendemos,
en parte porque han sido validadas o se ha demostrado su fiabilidad. Muchos usamos medios de transporte
que no comprendemos del todo. Entonces, ¢ cuan diferente es nuestra capacidad para comprender el
proceso de toma de decisiones de un algoritmo de nuestra capacidad para comprender plenamente el de

un humano?

283 Para un andlisis de la atencion limitada, véase, por ejemplo, Hirshleifer y Teoh (2003) y Gabaix et al. (2006).
284 Bassett y Lumsdaine (2001); Lumsdaine y Potter van Loon (2018).

285 Véase también Greenwich Associates (2017).

286 Reimann et al. (2017) encuentran que si bien la confianza es un rasgo hereditario, la desconfianza se aprende.
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Preferencia por los humanos

Parecemos tener una clara preferencia por los humanos, particularmente cuando se trata de decisiones.

El capitulo enfatiza una “clara divisién del trabajo: las maquinas evaluan la probabilidad de varios resultados y

los humanos usan esta evaluacién para tomar decisiones”, pero sefiala que esto

La division de tareas se esta desdibujando, en particular con los avances en el aprendizaje por refuerzo.<sup>287
</sup> Sin embargo, existen numerosas razones para pensar que la IA podria, de hecho, superar a la IA, como
sefala el capitulo. Por un lado, la IA podria mostrar menos sesgos cognitivos que un humano. Ademas, citando
evidencia de que la combinacion de pronosticos humanos y de aprendizaje automatico (AA) es mejor que el

AA solo, el capitulo infiere que «los humanos poseen habilidades Unicas para elaborar pronésticos». Sin
embargo, existe una amplia literatura que documenta que la combinacion de prondsticos generados
estadisticamente resulta en una mayor precisiéon que un solo prondstico, por lo que no esta claro que las

ganancias sean especificas de la inclusion de un prondstico humano.<sup>288</sup>

Nuestra preferencia por los humanos se ilustra en el hecho de que la mayoria de nuestras regulaciones actuales
se basan en respuestas humanas (por ejemplo, la demostracién de comunicacién o intencién para determinar

la responsabilidad). ¢ No constituye esto en si mismo un sesgo conductual? ¢Por qué deberiamos preferir a los
responsables de la toma de decisiones humanos? Los humanos tienen cierto grado de responsabilidad, mientras
que los algoritmos no. Las iniciativas regulatorias actuales intentan abordar esta discrepancia, por ejemplo,
atribuyendo la responsabilidad a los proveedores de modelos de IA (la Ley de IA de la UE) y enfatizando la
necesidad de controles y gobernanza adecuados, con suficiente supervision humana: el requisito de

«participacion humanay.

Los humanos somos la caja negra definitiva

Vale la pena enfatizar que los humanos son la caja negra definitiva. Y, sin embargo, nos sentimos cémodos con
su aportacion. Entonces, ¢a qué se debe esto? Una razén clave es la confianza. Existe una amplia literatura

que documenta que la forma en que las personas desarrollan y mantienen la confianza en los humanos y las
maquinas difiere.<sup>289</sup> Ademas, los errores se perdonan mas facilmente cuando son cometidos por
un humano, mientras que la confianza se abandona mas rapidamente cuando el error es algoritmico.<sup>290</
sup> La seccion 3.2 habla sobre el riesgo de que la IA amplifique las asimetrias de informacion: la confianza

podria ser un mecanismo clave a través del cual se amplificara.

En un mundo con abundancia de datos, es importante garantizar que la informacion en la que se basan las
decisiones sea precisa y fiable, independientemente de si la genera un ser humano o una IA. Queda por ver si
los sesgos de comportamiento que se observan cominmente en los seres humanos, como la excesiva confianza

en la experiencia pasada y la persuasion...

287 Véase, por ejemplo, Dou et al. (2023).

288 Véase Timmermann (2006) y Wang et al. (2023) para encuestas sobre combinacién de pronésticos.
289 Hoff y Bashir (2015); Cabbidu et al. (2022); Chugarova y Luhan (2022).

290 Dietvorst y cols. (2015, 2018).
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El sesgo, la negligencia en la correlacion, la atencién limitada y la preferencia por los humanos también
estaran presentes en el entorno de la IA. Los beneficios de la IA para las finanzas, asi como los riesgos,

dependeran fundamentalmente de la calidad de la informacion generada y de si se puede mantener una alta
relacion sefial-ruido.
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5.4 DISCUSION DEL CAPITULO 4, “FINANZAS CORPORATIVAS Y GOBIERNO CON INTELIGENCIA
ARTIFICIAL: ANTIGUAS Y NUEVAS”, POR SEAN CAO @
5
(2]
Este capitulo explora la frontera entre la inteligencia artificial y el gobierno corporativo. Como articulo de §
z

revision, se aleja de la ejecucién empirica y, en cambio, presenta perspectivas conceptuales de alto nivel
destinadas a estimular la reflexion y guiar la investigacion futura. Mi analisis busca profundizar en los puntos
clave, basandose en ejemplos, observaciones del sector y trabajos académicos relacionados para fomentar

una participacion significativa.

Segun mi experiencia revisando investigaciones, los estudios relacionados con la IA se pueden clasificar
generalmente en tres tipos. El tipo 1 es metodoldgico y utiliza la IA como herramienta para responder a
preguntas tradicionales. Por ejemplo, los investigadores podrian usar el aprendizaje automatico para predecir
reexpresiones o rentabilidades, temas convencionales mejorados con métodos novedosos. El tipo 2 aborda
preguntas fundamentalmente nuevas que surgen especificamente debido a la existencia e influencia de la IA.
Estas preguntas incorporan inherentemente la IA, como: ;Cémo colaboran los humanos con la IA? ; Cémo
asignan tareas los ejecutivos corporativos entre los agentes de IA y los humanos? El tipo 3 se centra en
cuestiones de politicas de IA y examina cémo la IA esta transformando la gobernanza corporativa, un area
cada vez mas influenciada por desafios sociales complejos. El presente capitulo se enmarca principalmente

en el tipo 2, con cierta conexion con el tipo 3.

Nuevos limites de la asimetria de la informacion: asimetria de la informacién publica

El primer punto destacado del capitulo se refiere a un cambio en la definicion y los limites de la asimetria de
la informacién. Tradicionalmente, este concepto se referia a la brecha de conocimiento entre los inversores
internos y externos. Consideremos el caso de Tesla: los inversores internos poseian datos de produccion
privados de los que carecian los inversores externos. Sin embargo, con la llegada de la IA, esta brecha se
esta reduciendo. Un ejemplo notable del capitulo relata como, en 2017, analistas externos utilizaron imagenes
satelitales para estimar la produccion del Model 3 de Tesla. Este tipo de datos alternativos, procesados por
1A, permitié a los externos aproximarse al conocimiento previamente exclusivo de los inversores internos. En

este caso, la |A reduce la asimetria de la informacion tradicional.

Sin embargo, si bien la IA reduce una brecha, amplia otra. El capitulo introduce el novedoso concepto de
«asimetria de la informacion publica», que se refiere a las disparidades entre partes externas que,
técnicamente, tienen el mismo acceso a los datos publicos. La brecha ahora no radica en el acceso a la
informacién, sino en la capacidad para procesarla. Un analista con recursos de IA puede extraer informacién
de imagenes satelitales o informacién financiera compleja que un inversor minorista no puede. Por lo tanto,

surge una nueva brecha de informacién entre los externos.
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La asimetria ya no se debe a la exclusividad de la informacién, sino a la desigualdad en la capacidad para interpretar datos
compartidos. Los analistas y las instituciones con acceso a modelos avanzados pueden actuar con informacién que los
inversores minoristas no pueden procesar en la practica, a pesar de que ambos tienen acceso tedrico. Este concepto
redefine la equidad en los mercados financieros.

Antes la preocupacion era el acceso; ahora, es la capacidad.

Varios articulos profundizan en esta idea. Uno de ellos es Cao et al. (2024), que presenta evidencia empirica de que los
analistas que utilizan IA pueden aprovechar mejor los datos alternativos, lo que resulta en resultados comerciales ventajosos.
Otro es Cao et al. (2025), que estudia datos visuales de presentaciones de directores ejecutivos. El equipo extrajo imagenes
de presentaciones ejecutivas, que incluyen fotos de plantas de produccion, propiedades o planos de construccién, y examind

su valor informativo.

Los investigadores clasificaron estas imagenes utilizando un modelo de visiéon amplia, distinguiendo entre las que
representaban operaciones pasadas, planes futuros, prondsticos o imagenes generales. A continuacion, clasificaron a los
inversores en tres grupos. En primer lugar, los inversores institucionales con IA cuentan con talento y recursos internos, lo
que les permite operar eficazmente con sefiales basadas en imagenes. En segundo lugar, los inversores institucionales sin
IA, aunque no utilizan dichas imagenes, mantienen rentabilidades competitivas gracias a su sofisticacion general. En tercer
lugar, los inversores minoristas, que carecen de acceso a las capacidades de |IA, quedan practicamente excluidos de esta

ventaja informativa.

A pesar del acceso equitativo a las presentaciones de los directores ejecutivos, solo ciertos inversores pueden procesar
estos datos y actuar sobre ellos. Esta es la esencia de la asimetria de la informacién publica, que es una brecha basada no
en el acceso, sino en la capacidad de procesamiento. Se trata de un cambio drastico con graves implicaciones para la renta

variable en los mercados de capitales.

Una solucién propuesta es mejorar la accesibilidad de la IA. Si bien muchos se centran en desarrollar mejores modelos,
pocos abordan la accesibilidad de estas herramientas. Tomemos como ejemplo BERT y ChatGPT de Google: ambos son
potentes, pero la interfaz web de ChatGPT los hace mucho mas accesibles. BERT, aunque lanzado antes, sigue siendo
relativamente desconocido fuera del ambito técnico debido a su complejidad de programacion. La accesibilidad es
fundamental. Las herramientas faciles de usar pueden democratizar el procesamiento de la informacion y mitigar la asimetria

de la informacion publica.

Responsabilidad de la IA

El segundo punto clave analizado se refiere a la rendicién de cuentas en materia de IA, en particular en el contexto de las
empresas de inversion que la integran activamente en sus flujos de trabajo operativos. Para aclarar qué significa la rendicion
de cuentas en materia de IA en la practica, podemos examinar una tendencia observada en empresas de inversiéon

medianas que revela tanto las crecientes capacidades de la IA como la persistente necesidad de supervisién humana.
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Un flujo de trabajo de inversion tipico en estas empresas consta de cuatro etapas principales: seleccion de
acciones, analisis fundamental, gestién de riesgos y ejecucion de operaciones. En la etapa inicial, muchas
empresas ya han implementado sistemas de IA para identificar posibles oportunidades de inversion. Estas
herramientas basadas en IA se utilizan para generar una lista de acciones preseleccionadas basada en

modelos cuantitativos y algoritmos propios.

La segunda etapa involucra a analistas humanos que actian como guardianes. Si bien la IA puede generar
una lista de acciones recomendadas, no todas las selecciones son viables. Los analistas humanos realizan
una evaluacién negativa para identificar sefiales de alerta que la IA podria pasar por alto. Se basan en el
andlisis fundamental para validar las selecciones generadas por la IA y garantizar que se excluyan las
acciones riesgosas o inapropiadas. Este proceso es crucial, ya que pasar por alto ciertos riesgos cualitativos

o contextuales podria comprometer la integridad de la cartera de inversiones.

La tercera etapa se centra en la gestion de riesgos. En ella, otro equipo evaltia coémo la incorporacién de una
nueva accion afecta la volatilidad general y la exposicion al riesgo de la cartera.

Su objetivo es mantener un perfil de riesgo equilibrado y evitar fluctuaciones extremas que podrian derivar
de una mala seleccién de valores. La etapa final aborda las cuestiones de microestructura, donde las

empresas buscan minimizar los costes de negociacion y optimizar las estrategias de ejecucion.

La IA actualmente es mas prominente en la primera etapa, pero su rol se esta expandiendo a la segunda y
tercera. Las empresas estan comenzando a utilizar grandes modelos de lenguaje entrenados con décadas
de notas de analistas. Estas notas contienen informacién detallada sobre como identificar sefiales de alerta
y evaluar acciones. En otras palabras, documentan los procesos de razonamiento y los patrones de toma de
decisiones de profesionales experimentados. Al aprender de estos conocimientos, los sistemas de IA estan
evolucionando hacia lo que podriamos denominar fundamentalistas de la IA, capaces no solo de generar

listas de acciones, sino también de realizar las funciones criticas de control que antes estaban reservadas a
los humanos.

Una transformacion similar se esta produciendo en la gestion de riesgos. Las empresas estan entrenando
sistemas de IA en estrategias historicas de evaluacion de riesgos, lo que les permite desarrollar mecanismos
de control de riesgos basados en IA. En ambos casos, la implementacién de la IA genera una eficiencia
operativa significativa. Por ejemplo, equipos que antes requerian 20 analistas y 10 gestores de riesgos ahora
pueden funcionar con tan solo una o dos personas supervisando los sistemas de IA. Este cambio ofrece
ahorros en costes laborales y oportunidades de expansion empresarial sin necesidad de aumentar

proporcionalmente los recursos humanos.

Sin embargo, surge una pregunta: ¢ Por qué la posicion sigue en manos de una persona real tras la
automatizacion con IA? Una posible razén es que el individuo aun desempefia un papel funcional, pudiendo
tomar mejores decisiones que la IA al actuar como guardian. Otra razon se refiere a la rendicién de cuentas.
Si bien la IA puede replicar muchos aspectos del razonamiento analitico e incluso superarlo en algunos

casos, no puede asumir responsabilidad legal ni ética.
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A pesar de las crecientes capacidades de la IA, las empresas mantienen constantemente al menos a un humano involucrado.
Directores, directores ejecutivos y gerentes deben asumir personalmente la responsabilidad de las decisiones tomadas bajo su
supervision, incluso cuando estas sean respaldadas o ejecutadas por sistemas de IA. Esto refleja un problema mas amplio en el
gobierno corporativo, donde la delegacion de la toma de decisiones a la IA debe equilibrarse cuidadosamente con la necesidad de
responsabilidad y supervisién humanas. La idea de que «la IA puede hacerlo todo por ti, pero no puede ir a la carcel por ti» se

destaca en el capitulo para ilustrar la continua necesidad de responsabilidad humana.

El problema de la desalineacion en la agencia de IA

El tercer punto destacado es el problema de la desalineacion en la agencia de IA. Esto se refiere a una desconexién entre lo que

optimizan los sistemas de IA y lo que los humanos realmente desean.

Para que los sistemas de |A funcionen eficazmente, requieren objetivos claramente definidos, a menudo operacionalizados como
etiquetas de "verdad fundamental" en contextos de aprendizaje supervisado. Este requisito se cumple faciimente en tareas bien
estructuradas, como la prediccion de la rentabilidad de las acciones, donde la variable objetivo (rentabilidades futuras) es explicita

y cuantificable, lo que permite que los modelos se optimicen minimizando el error de prediccion de forma rigurosa.

Sin embargo, muchas decisiones de gobierno corporativo son ambiguas. ;Deberia una empresa priorizar el valor para el
accionista, el cumplimiento de los criterios ESG o los estandares éticos? ; Qué peso deberia darse a cada uno? Los propios

humanos a menudo carecen de consenso sobre estos objetivos, lo que hace casi imposible entrenar la IA eficazmente.

Para que la |IA apoye la toma de decisiones en el gobierno corporativo, primero debemos articular objetivos claros. Sin ello, los
modelos se optimizaran con métricas erréneas, generando resultados que se desvian de los intereses sociales o a largo plazo

mas amplios.

Este es un desafio fundamental. En ingenieria, los problemas estan bien definidos. En ciencias sociales, la ambigtiedad prevalece.

A diferencia de los lanzamientos de cohetes, la toma de decisiones humana implica multiples objetivos contradictorios.

Esta complejidad es nuestra oportunidad. Los investigadores de ciencias sociales deben definir las realidades fundamentales que
la IA debe optimizar. No debemos asumir que los resultados de la IA son intrinsecamente correctos. Reflejan los objetivos que les

proporcionamos. Unos objetivos mal definidos producen resultados poco alineados.

Muchos estudios financieros y contables existentes asumen que los resultados generados por IA son la norma. Sin embargo, si el

modelo se entrend con datos ambiguos o inconsistentes, sus predicciones podrian reforzar practicas erréneas.

Debemos replantearnos los datos de formacién en el gobierno corporativo. ;Qué decisiones son correctas?
Las decisiones histdricas de la junta directiva pueden ser inconsistentes o estar motivadas politicamente. Sin claridad, corremos

el riesgo de ensefarle a la IA lecciones equivocadas.
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En futuras investigaciones, los investigadores podrian explorar como los disefios experimentales o los entornos de
gobernanza simulados podrian contribuir a generar muestras de entrenamiento mas limpias. Como alternativa, los modelos
de conjunto que incorporan las perspectivas de multiples partes interesadas pueden ofrecer un enfoque mas equilibrado

para la optimizacion.

Otras reflexiones: ¢ Quién deberia abordar la IA y la gobernanza?

Esto nos lleva a una reflexion final: ¢ Deberian los informaticos o los expertos en finanzas abordar los desafios de la Ay la
gobernanza? El desarrollo de la IA depende fundamentalmente de tres pilares interrelacionados. El primero es el disefio de
algoritmos, ya que la mayoria de los modelos e innovaciones fundamentales, como los transformadores, estan disponibles
en plataformas de codigo abierto.

El segundo es la capacidad computacional, cada vez mas accesible gracias a los servicios en la nube que ofrecen una
infraestructura escalable. El tercer pilar, y posiblemente el mas crucial, es el conocimiento del dominio, que implica una
comprension profunda de los datos institucionales, los contextos organizacionales y los marcos regulatorios. Es en esta

tercera area donde los académicos de contabilidad y finanzas pueden realizar las contribuciones méas destacadas.

Aqui es donde los académicos de contabilidad y finanzas deben liderar. Consideren datos especificos del dominio, como
presentaciones de directores ejecutivos o informes de analistas. Los académicos de informatica, sin familiaridad con este

contexto, pueden pasar por alto matices clave.

Incluso en nuestro campo, esto requiere una amplia experiencia. Por ejemplo, identificar imagenes en las diapositivas de
un director ejecutivo que indiquen crecimiento futuro exige conocimiento de la informacion financiera, no solo habilidades

técnicas.

La IA es cada vez mas accesible. Modelos preentrenados como GPT y alternativas de cédigo abierto como Lema permiten
a los académicos trabajar con IA sin necesidad de conocimientos avanzados de programacioén. La barrera de entrada es

mas baja que nunca. Lo importante ahora es plantear preguntas significativas y comprender los detalles institucionales.

Educar a la proxima generacion también es crucial. Un libro de texto gratuito, coescrito por Wei Jiang y por mi, busca
abordar este tema, haciendo hincapié en el conocimiento institucional, la alfabetizacion de datos y las aplicaciones practicas

de grandes modelos en contextos financieros.

De cara al futuro, la colaboracion entre finanzas, derecho y informatica puede ayudar a desarrollar mejores marcos para la

adopcion de IA en la gobernanza.

Conclusion

La IA esta transformando la gobernanza corporativa de tres maneras clave: redefine la asimetria de la informacién al crear
disparidades en el procesamiento de datos, desafia la rendicion de cuentas, ya que no puede asumir responsabilidad legal,

y plantea inquietudes sobre la falta de alineacion cuando los objetivos humanos son ambiguos.
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Estos problemas van mas alla del disefio técnico y requieren experiencia en contextos institucionales y criterio
humano. Los expertos en finanzas y contabilidad estan bien capacitados para liderar este trabajo, gracias a

su profundo conocimiento de los datos financieros, las practicas organizacionales y los entornos regulatorios.

En lugar de tratar la IA como una herramienta para resolver viejas preguntas, los investigadores deben
examinar como esta redefine las propias preguntas. Este capitulo exige una mayor reflexiéon para guiar la

integracion de la IA con rigor y perspicacia.

5.5 DISCUSION DEL CAPITULO 4, “FINANZAS CORPORATIVAS Y GOBIERNO CON INTELIGENCIA
ARTIFICIAL: ANTIGUAS Y NUEVAS”, POR LUCA ENRIQUES291

Este comentario examina las tensiones y reflexiones presentadas en el capitulo 4 del informe.

El capitulo ofrece un andlisis exhaustivo de como las tecnologias de inteligencia artificial estan transformando
el gobierno corporativo y la dinamica del mercado. Sin embargo, varios matices merecen un analisis mas
profundo. En primer lugar, mis comentarios se centran en lo que considero un aspecto descuidado en el
capitulo: la IA como herramienta para optimizar el oportunismo gerencial. En segundo lugar, este comentario
pone en duda la idea de que la armonizacion global sea la mejor manera de abordar los desafios politicos de
la IA en finanzas, en particular en lo que respecta al gobierno corporativo y las asimetrias de informacién en
los mercados publicos. En tercer lugar, ofrece una visién mas optimista del impacto en la eficiencia del

mercado de las nuevas asimetrias de informacion que el capitulo identifica.

El problema de la agencia revisitado: la IA como herramienta para el oportunismo gerencial

El capitulo describe eficazmente cémo los sistemas de IA introducen nuevos problemas de agencia al actuar
como oraculos, agentes o soberanos, centrandose principalmente en la discrepancia entre los objetivos
programados de la IA y los resultados esperados por los directores. Sin embargo, pasa por alto una dimension
critica del problema de agencia: el potencial de la IA para convertirse en un instrumento para el oportunismo

gerencial.

Si bien el capitulo sefiala correctamente que los sistemas de IA en si mismos no presentan riesgo moral en el
sentido tradicional de buscar beneficios personales, no aborda adecuadamente como los agentes humanos
(en particular, los directivos) podrian aprovechar estas tecnologias para optimizar sus propios objetivos en
lugar de los de los accionistas. La idea fundamental que falta en el capitulo es que, a menos que los intereses
humanos y los de los accionistas estén perfectamente alineados, es mas probable que la IA, al ser una

herramienta controlada por los directivos, se implemente al servicio de los intereses gerenciales.292

291 Este texto ha sido elaborado con la ayuda de Claude.ai a partir de las diapositivas del autor para el taller del IESE donde se
Se discuti¢ el informe.
292 Enriques y Zetzsche (2020).
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La seleccion de los datos de entrada, la definicion de objetivos y la implementacion de sistemas de IA en las

estructuras corporativas permanecen bajo el control de la gerencia. Esto crea un problema de metaagencia,

donde el disefio y la implementacion de las herramientas de |A se ven sujetos a los mismos conflictos de

agencia que analiza el capitulo. Por ejemplo, los gerentes podrian introducir datos selectivamente en los LLM

o personalizar parametros algoritmicos para validar sus estrategias preferidas u ocultar el bajo rendimiento, 173

manteniendo al mismo tiempo la apariencia de objetividad basada en datos.

El andlisis de este capitulo sobre la compatibilidad de incentivos en el disefio de algoritmos de IA y los marcos

Discusiones

regulatorios es valioso, pero aborda una cuestion secundaria. Antes de considerar como garantizar que los
sistemas de IA actien de acuerdo con sus objetivos programados, debemos examinar los incentivos que
influyen en quienes determinan cuales deberian ser dichos objetivos. El capitulo se beneficiaria de explorar
este nivel de complejidad, aunque solo fuera para descartar su relevancia, dado que las herramientas de

gobernanza analdgica existentes mantienen bajo control este problema de metaagencia.

Enfoques regulatorios: armonizacion global versus federalismo experimental

El capitulo presenta argumentos convincentes a favor de marcos de gobernanza coherentes, globales y
unificados para abordar la naturaleza transfronteriza de los sistemas de IA y reducir el arbitraje regulatorio. Si
bien este enfoque tiene mérito, especialmente para coordinar las respuestas a los riesgos sistémicos, puede
subestimar tanto los desafios practicos de lograr un consenso regulatorio global como los beneficios

potenciales de la diversidad regulatoria.

En primer lugar, la exigencia del capitulo de criterios uniformes para distinguir las acciones legitimas de las
conductas manipuladoras en contextos de mercado ignora los mecanismos legales existentes que ya mitigan
el arbitraje regulatorio transfronterizo. La «doctrina de los efectos» en la regulacion del abuso de mercado,
por ejemplo, permite a las jurisdicciones sancionar las conductas manipuladoras que afectan a sus mercados,
independientemente de su origen. Si bien las capacidades superiores de la IA pueden complicar la aplicacion

de la ley, no necesariamente generan nuevos riesgos de arbitraje regulatorio en este ambito especifico.

En segundo lugar, el énfasis del capitulo en la armonizacién global no reconoce el valor de la experimentacion
regulatoria a nivel nacional o regional. Diversos enfoques regulatorios pueden funcionar como laboratorios
para la innovacion de politicas, lo que podria generar resultados regulatorios mas efectivos a largo plazo en
comparacién con un enfoque coordinado y descendente. Al permitir que diferentes jurisdicciones prueben
diversas respuestas regulatorias a los comportamientos del mercado impulsados por la IA, podemos obtener

valiosa evidencia empirica sobre qué enfoques equilibran mejor la innovacion y la mitigacion de riesgos.
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La cita en el capitulo del Informe Cientifico Internacional sobre la Seguridad de la IA293 Avanzada como
evidencia del progreso hacia marcos globales es alentadora. Sin embargo, se veria fortalecida por un analisis
mas matizado sobre cuando es necesaria la armonizacion y cuando la diversidad regulatoria podria ser mas
beneficiosa para el desarrollo del mercado y la innovacion.

174 Un enfoque mas equilibrado podria abogar por estandares globales minimos en areas con externalidades claras
o riesgos sistémicos, y al mismo tiempo alentar la experimentaciéon en dominios donde las consecuencias siguen

siendo localizadas o donde los enfoques regulatorios 6ptimos son inciertos.

La evolucién de las asimetrias de informacién: adaptacién y eficiencia del mercado

El analisis del capitulo sobre cémo la IA y el big data transforman las asimetrias de informacion en los mercados
publicos destaca acertadamente que el big data proporciona a los inversores internos nuevas fuentes de
informacion relevante no publica, mientras que los datos alternativos reducen simultaneamente las asimetrias
de informacion entre inversores internos y externos. Sin embargo, la presentacion en el capitulo de estos

desarrollos principalmente como amenazas a la liquidez del mercado puede resultar excesivamente pesimista.

BREBERGBICIA

Las asimetrias de informacién no son simplemente imperfecciones del mercado que deben eliminarse, sino
impulsores fundamentales de la actividad comercial y la eficiencia informativa. Los operadores buscan
constantemente informacion sin precio, y sus acciones incorporan esta informacion a los precios, lo que
beneficia la participacion en el mercado y la liquidez a lo largo del tiempo. La preocupacion del capitulo sobre
que las nuevas formas de asimetria de informacion puedan perjudicar la liquidez no comprende plenamente

esta perspectiva dinamica.

Si bien el analisis de datos alternativos impulsado por IA podria generar inicialmente disparidades entre los
participantes del mercado, estas disparidades incentivan la innovacion y la adaptacion. El capitulo menciona
brevemente, pero no explora a fondo, cdmo podrian evolucionar los mercados en respuesta a las estrategias
de negociacion impulsadas por IA, de forma similar a cémo se adaptaron a la negociacion de alta frecuencia
mediante el desarrollo de dark pools y sistemas inteligentes de enrutamiento de érdenes.294 Esta capacidad
de adaptacion sugiere que las asimetrias iniciales podrian mitigarse con el tiempo a medida que mas

participantes desarrollen las capacidades necesarias o evolucionen los mecanismos del mercado.

La redefinicién de la informacion privilegiada y la integridad del mercado

Una de las contribuciones mas valiosas del capitulo es su exploracion de como la IA redefine los limites entre
la informacion interna y externa. Los marcos tradicionales que

Distinguir entre informacién publica y no publica se vuelve cada vez mas inadecuado cuando la IA puede
extraer informacién no obvia de datos publicos o cuando fuentes de datos alternativas difuminan la linea entre

la investigacion legitima y las ventajas injustas de la informacion.

293 Bengio y otros (2025).
294 O'Hara (2015).
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El capitulo identifica eficazmente cémo la IA amplifica el procesamiento de informacién publica, lo que conduce a lo que

denomina “asimetria de informacion publica”, donde las capacidades tecnoldgicas, mas que el acceso a informacion

privilegiada, determinan las ventajas comerciales.

Este cambio tiene profundas implicaciones para la vigilancia y regulacién del mercado, que el capitulo comienza a abordar

a través de su discusion sobre la redefinicién del acceso igualitario en un mercado impulsado por la IA y el establecimiento 175

de principios para el uso justo de datos alternativos.

Sin embargo, el capitulo podria reconocer de forma mas explicita que no todas las asimetrias de informacion justifican la
intervencion regulatoria. La principal preocupacion no deberia ser la asimetria de informacion en si, sino la negociacion

informada dominada por informacion privilegiada. Esto se debe a que, cuando se permite la negociacion con informacion
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privilegiada, los operadores profesionalmente informados pueden perder sistematicamente frente a ellos, lo que puede
reducir la eficiencia del mercado, ya que los operadores con informacién privilegiada pueden ser peores interpretando los
efectos de los eventos en los precios a nivel macro, pueden abstenerse de negociar ante malas noticias, dado el impacto
negativo que esto puede tener en su seguridad laboral, y también podrian ser irracionalmente optimistas al interpretar
nueva informacién.295 Seria util una tipologia mas granular de las ventajas de la informacion, que distinga entre aquellas
que mejoran principalmente la eficiencia del mercado y aquellas que principalmente permiten la extraccion de rentas o

socavan la integridad del mercado.

Efectos de retroalimentacion y reflexividad en los mercados impulsados por la IA

El capitulo aborda, aunque no desarrolla a fondo, las implicaciones de los efectos de retroalimentacion, donde la percepcion
del mercado (ahora impulsada por la IA) influye en las decisiones gerenciales. Esta relacion reflexiva entre las sefiales del
mercado y el comportamiento corporativo adquiere nuevas dimensiones en un entorno dominado por la IA, donde los

algoritmos de ambas partes pueden interactuar de forma impredecible.

Por ejemplo, si los directivos corporativos saben que los sistemas de |A analizan sus divulgaciones en busca de opiniones
y palabras clave especificas, podrian modificar estratégicamente su lenguaje para manipular estos sistemas. De igual
manera, si los algoritmos de trading responden de forma predecible a ciertos patrones de noticias, esto podria incentivar la
sincronizacion estratégica o el enfoque de los anuncios corporativos. El capitulo reconoce estas dinamicas, pero podria
explorar con mayor profundidad cémo podrian transformar tanto los entornos de informacién de mercado como las

estrategias de divulgacién corporativa.

Conclusion: Hacia una comprension dinamica de la IA en las finanzas

El capitulo ofrece un andlisis exhaustivo de cémo la |A transforma los entornos de gobernanza corporativa e informacion
de mercado. Sin embargo, su principal limitacion es la insuficiente atencion a la naturaleza dindmica y evolutiva de estas
transformaciones. Los mercados y las instituciones se adaptan a las disrupciones tecnolégicas, a menudo de maneras que

mitigan las preocupaciones iniciales y, al mismo tiempo, plantean nuevos desafios.

295 Goshen y Parchomovsky (2005).
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Una perspectiva mas dinamica reconoceria que las asimetrias iniciales creadas por la IA y los datos
alternativos podrian evolucionar a medida que los participantes del mercado desarrollan
contraestrategias, las regulaciones se adaptan y las tecnologias se vuelven mas accesibles. El caso
de la evolucion del trading de alta frecuencia, de una fuerza disruptiva a una parte mas integrada
de la creacién de mercado, ofrece un precedente valioso que podria fundamentar nuestras
expectativas sobre el impacto a largo plazo de la IA.
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