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1. Resumen

Mercados digitales: desafios para las politicas de competencia. Una serie de caracteristicas clave de los
mercados digitales (efectos de red, roles de guardian y uso de datos) han llevado al rapido crecimiento de unos
pocos grandes actores que han acumulado poder en sus respectivos mercados. Esto, a su vez, ha generado
preocupacion sobre la necesidad de que las autoridades de competencia actien, mientras que las herramientas y los

marcos de competencia existentes pueden no resultar adecuados para el problema.

Ofertas iniciales de monedas (ICO): inversion en tokens criptogréaficos: ¢moda, locura o vision? Los tokens
criptogréaficos emitidos a través de las ICO han pasado de carecer de interés puablico a finales de 2016 a convertirse
en la clase de activos con la tasa de crecimiento mas rapida en volumen de inversién en toda la historia de los
mercados financieros. Sin embargo, los inversores deben ser conscientes del alto nivel de riesgo y de la falta de

regulacion especifica.

Hacia una nueva identidad en el mundo digital: sistemas de identificacion y entorno digital. La economiay la
sociedad avanzan muy rapido hacia un sistema en el que las interacciones son cada vez mas digitales. La capacidad
de demostrar que eres quien dices ser representa una pieza fundamental del desarrollo econémico, financiero y
social del siglo XXI. Nuestros sistemas actuales de gestién de identidades y seguridad de los datos son claramente
ineficientes, debido a que estan basadas todavia en el mundo fisico. Las empresas privadas, los gobiernos y los
reguladores a nivel global estan buscando soluciones integrales que permitan a clientes y ciudadanos identificarse en

el nuevo espacio.

Fintech: implicaciones en materia de regulaciéon y supervision. El debate regulatorio cobra fuerza. Durante 2017,
los reguladores y supervisores financieros han lanzado varias consultas e informes sobre el impacto de la tecnologia
financiera (fintech) en el sector financiero. Este articulo analiza las prioridades y las principales preocupaciones de las

autoridades y estudia qué se necesita de ahora en adelante.

Inteligencia Artificial: enfoque regulatorio. “Inteligencia Artificial” es uno de los términos del momento. Es evidente
que esta tecnologia disruptiva afectara notablemente a la economia y a la sociedad, pero es pronto para concretar su
impacto. En consecuencia, las Autoridades estan tratando de entender los efectos potenciales de esta tecnologia y

de disefiar su aproximacion normativa inicial.
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2. Mercados digitales

Desafios para las politicas de competencia

Una serie de caracteristicas clave de los mercados digitales (efectos de red, roles de guardian y uso de
datos) han llevado al rapido crecimiento de unos pocos grandes actores que han acumulado poder en sus
respectivos mercados. Esto, a su vez, ha generado preocupacion sobre la necesidad de que las autoridades
de competencia actden, mientras que las herramientas y los marcos de competencia existentes pueden no
resultar adecuados para el problema.

¢, Qué ha cambiado en los mercados digitales?

Los mercados digitales son aquellos en los que se realizan transacciones con productos y servicios digitales. Dado
que el concepto de productos y servicios digitales es tan amplio, resulta Gtil clasificarlos en tres amplias categorias
para proporcionar una definicibn mas precisa:

e Capas tecnoldgicas: dispositivos fisicos (hardware) y software que se necesitan para consumir otros tipos de
productos y servicios digitales. Los ejemplos mas significativos son los ordenadores personales, teléfonos
moviles/tabletas y sus sistemas operativos correspondientes.

e Intermediarios digitales: servicios que proporcionan una conexiéon a otros bienes y servicios, ya sean digitales o
fisicos. Algunos ejemplos son los portales de busqueda web, sitios de comercio electronico, servicios de
transmision de musica, sitios web de reservas de hotel o aplicaciones de transporte privado.

e Productos finales digitales: bienes o servicios que se almacenan, entregan y consumen en formato electrénico,
y que son en si mismos una propuesta de valor, no la conexién a otros bienes y servicios. Este es el caso de sitios
web de contenido, musica, libros electrénicos, videos, servicios de comunicacién o videojuegos.

A partir de esta clasificacion, podemos identificar una serie de caracteristicas clave que tienen importantes
repercusiones para la dinamica de la competencia y la estructura de los mercados digitales:

En primer lugar, algunos de estos mercados son multilaterales, ya que dos o mas grupos diferentes de agentes
obtienen valor al conectarse o coordinarse a través de una plataforma. Es el caso de las capas tecnoldgicas, que
conectan a proveedores de otros bienes y servicios digitales con consumidores, y de los intermediarios digitales,
que tienen proveedores de productos finales o anunciantes en un lado del mercado y compradores/usuarios en el
otro.

La caracteristica definitoria de los mercados multilaterales es la presencia de efectos de red indirectos, lo que
significa que el beneficio para los agentes en un lado del mercado aumenta con el nimero de agentes en el otro lado.
Algunos mercados también muestran efectos de red directos, lo que implica que los agentes valoran el nUmero de
agentes similares conectados, por ejemplo, en redes sociales o de comunicacion.
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Los efectos de red tienen dos implicaciones principales. En primer lugar, la estructura de precios 6ptima de estos
mercados difiere de la de los mercados unilaterales, y los precios eficientes no solo se basan en los costes. En
segundo lugar, los circulos de retroalimentacion que se refuerzan entre los diferentes lados del mercado conducen a
la concentracion del mercado y pueden desencadenar una situacion de "el ganador se lo lleva todo", dependiendo
de la intensidad de los efectos de red y de otros factores, como las economias de escala, diferenciacion de
productos, multi-homing, etc.

En segundo lugar, la naturaleza de algunos bienes y servicios digitales significa que son guardianes de otros
mercados, ya que actian como instalaciones de acceso para productos o servicios mas alla de sus propios
mercados. Como resultado, pueden ejercer cierto grado de control sobre esos productos o utilizar su posicion de
guardian para entrar a operar en los mercados relacionados. Las capas tecnoldgicas siempre son guardianes, ya
gue establecen las condiciones en las que se crean y distribuyen otros productos y servicios (por ejemplo, los
sistemas operativos moviles con respecto a aplicaciones de comunicacion, aplicaciones de contenido o servicios de
pagos moviles). Algunos intermediarios digitales también tienen funciones de guardian ya que se utilizan como
puntos de acceso a productos y servicios mas alla de sus mercados (por ejemplo, portales de blsqueda web para
medios de comunicacion, reservas de viajes, compras, etc.).

Otra caracteristica clave de los mercados digitales es el importante papel que desempefan los datos, a veces
denominados "el nuevo petrdleo” de la economia digital. Los productos digitales — ya sean capas tecnolégicas,
intermediarios digitales o productos finales — generalmente utilizan los datos como un insumo de produccion y
también generan nuevos datos valiosos que luego pueden alimentar el proceso de produccién. Estos datos pueden
ser una fuente de ventaja competitiva para las empresas por varias razones econémicas. En primer lugar, la
acumulacion de datos relevantes permite a las empresas mejorar la calidad de sus servicios y, como resultado, atraer
nuevos usuarios y acceder a mas datos. En segundo lugar, los datos ya acumulados por las empresas pueden
reutilizarse para desarrollar y/u ofrecer otros productos y servicios. Y tercero, los datos pueden producir efectos de
blogueo para los usuarios, ya que la personalizacion del producto y el almacenamiento de datos personales dentro
de un servicio pueden aumentar los costes de cambio para los consumidores.

Estas caracteristicas de los mercados digitales dan lugar a la concentracién del mercado, particularmente en el
caso de los intermediarios digitales y las capas tecnolégicas. Este puede ser un resultado eficiente dados los
fuertes efectos de red y las economias de escala basadas en datos que existen en estos mercados. Sin embargo,
dado que algunos grandes actores digitales — generalmente plataformas con poderes de guardian — estan
acumulando poder dentro y mas alla de sus mercados originales, existe el riesgo de que estos agentes participen en
practicas anticompetitivas para restringir la competencia, lo que obstaculiza el funcionamiento de los mercados.
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Desafios para las autoridades de la competencia

La legislacién en materia de competencia impide que las empresas utilicen su poder de mercado para evitar que los
competidores intenten contestar su posicion dominante en el mercado. Esta conducta anticompetitiva puede tener
lugar en forma de acuerdos entre empresas (fusiones, joint ventures, contratos exclusivos, restricciones de precios,
etc.) o practicas unilaterales (discriminacién de precios, fijacién de precios predatorios, vinculaciéon y agrupamiento de
productos, negativa a negociar, etc.). Las autoridades de la competencia examinan las posibles practicas
anticompetitivas de las empresas caso por caso, generalmente siguiendo cuatro pasos principales:

Detectar dénde puede darse un problema a través de quejas e investigaciones, y de la auto notificacion de
fusiones y joint ventures.

e Definir el mercado relevante aplicando herramientas cuantitativas que generalmente se basan en los precios.

¢ Identificar el comportamiento anticompetitivo potencial y el poder de mercado de las empresas implicadas
observando las medidas de concentracion, las barreras de entrada y otros factores que afectan al poder de
mercado.

e Analizar el impacto sobre la competencia del comportamiento de las empresas, aplicando pruebas especificas
de la practica (algunas de ellas basadas en los costes) y teniendo en cuenta los efectos positivos y negativos
sobre la competencia.

Si bien existe consenso en cuanto a que este marco sigue siendo relevante para los mercados digitales, puede
presentar desafios especiales para las autoridades de competencia cuando intentan aplicarlo.

Primero, cuando se trata de detectar un posible problema con una fusién u otro acuerdo. Los criterios existentes
para notificar e investigar fusiones y joint ventures pueden excluir la adquisicién de empresas con bajos ingresos
0 cuotas de mercado, pero con un alto potencial de crecimiento o acceso a conjuntos de datos valiosos.

En segundo lugar, las herramientas basadas en los precios utilizadas para definir los mercados relevantes deben
adaptarse a los mercados de multiples lados, especialmente cuando uno de los lados del mercado tiene un precio
cero. Ademas, existe un problema conceptual de cuantos mercados deben definirse en un entorno de varios lados.

En tercer lugar, al examinar el poder de mercado de las empresas, resulta dificil analizar las barreras de entrada
relevantes en los mercados digitales y, por lo tanto, la contestabilidad del mercado. Aunque el desarrollo de un
producto inicial a veces se puede hacer de manera muy econémica, capturar una parte del mercado puede resultar
mucho mas dificil. Por ejemplo, se podria lanzar una nueva aplicacion de red social con una inversion minima y
aprovechar la computacion en la nube para mantener los costes bajos. Sin embargo, seria extremadamente dificil
generar suficientes efectos de red, obtener suficientes datos para mejorar la oferta del producto (para usuarios y
anunciantes) o encontrar soluciones para superar los efectos de bloqueo a fin de desbancar a los operadores
tradicionales.
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En cuarto lugar, los argumentos en respuesta a estas barreras a menudo se basan en el papel de contrapeso que
puede desempefiar la innovacion disruptiva en el sector digital. Y esto ha sido notable a medida que los mercados
digitales han crecido. El buscador de Google adelant6 a Yahoo!, Altavista y Ask Jeeves. La red social MySpace fue
reemplazada por Facebook. Y Apple cre6 un nicho en el mercado de los teléfonos inteligentes a través de la
innovacion de productos. Pero después de un periodo de cambio es posible que estos mercados ahora estén
consolidandose. ¢,Es posible que llegue un punto en que las empresas lideres se vuelven tan arraigadas que la
innovacion disruptiva ya no sea posible?

A fin de abordar de manera adecuada estos desafios, las autoridades de competencia deben mejorar los marcos
existentes, tanto con nuevas herramientas analiticas como con una comprensién mas detallada de las caracteristicas
que son la fuerza motriz de los resultados que vemos hoy en dia en los mercados digitales.
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3. Ofertas iniciales de monedas (ICO)

Inversion en tokens criptogréaficos: ¢ moda, locura o vision?

Los tokens criptograficos emitidos a través de las ICO han pasado de carecer de interés publico a finales de
2016 a convertirse en la clase de activos con la tasa de crecimiento mas rapida en volumen de inversidn en
toda la historia de los mercados financieros. Sin embargo, los inversores deben ser conscientes del alto nivel
deriesgo y de la falta de regulacién especifica.

¢,Qué son las ICO?

Las ofertas iniciales de monedas (ICO) son un método de financiacion para las empresas emergentes especializadas
en la tecnologia de cadena de bloques (blockchain), basado en la venta a inversores de un porcentaje de tokens
criptograficos propios emitidos por la empresa, normalmente a cambio de otra criptomoneda, como el ether o el
bitcoin. Una vez finalizado el periodo de oferta, la empresa utiliza los fondos de la ICO para desarrollar su proyecto.

Figura 3.1 Mecanismo bésico de una ICO
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En menos de un afio, se ha convertido en el método de financiacion preferido por estas empresas, en comparacion
con las alternativas tradicionales que ofrecen los mercados financieros, de capital riesgo o los bancos. Para las
empresas emergentes y los proyectos especializados en la tecnologia de cadena de bloques es un método facil de
reunir capital sin la necesidad de intermediarios y mediadores. Ademas, las ICO han permitido a los inversores
independientes participar en las etapas iniciales de financiacion de proyectos.
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Los tokens emitidos pueden ser de diferentes tipos y proporcionar a los inversores distintas rentabilidades. La
mayoria de los tokens son necesarios para utilizar el producto o servicio que la empresa esta tratando de desarrollar,
pero no conceden ningun tipo de derecho de propiedad o participacion en los beneficios futuros de la empresa. A
estos Ultimos se les denomina "tokens de utilidad" y la légica detras de la inversién es que, si el producto o servicio
tiene éxito en el futuro, el valor del token aumentara debido a la necesidad de usarlo para tener acceso al servicio.
Otro tipo de tokens otorga derechos de propiedad a los inversores en la empresa, por lo que se denominan "tokens
de valores". Por ultimo, hay tokens utilizados como meras monedas o activos (a menudo denominados "tokens de
moneda") y los inversores las compran con objetivos puramente especulativos basados en las fluctuaciones de
precios.

Ethereum es la plataforma lider en la cadena de bloques para ICO con mas del 56% de la cuota de mercado®.
Desafortunadamente, las ICO a través de la red Ethereum han dado lugar a casos de suplantacién de identidad
(phishing), esquemas Ponzi y otras estafas, representando aproximadamente el 10% del total de las ICO?.

Como funcionan las ICO

Por lo general, una ICO comienza cuando un grupo de especialistas en tecnologia decide trabajar en un proyecto.
Elaboran un libro blanco que explica las dimensiones técnicas y empresariales del proyecto. Las mejores practicas
incluyen explicar como funciona la tecnologia, el papel del token y su fuente de valor, y los mecanismos para emitir
tokens y acceder a los fondos recaudados, cada vez mas apoyados por auditorias independientes.

Antes de que se lleve a cabo una ICO, puede haber una pre-ICO o venta previa. El objetivo del periodo anterior a la

"3 Ese dinero suele afadirse a la ICO o al

ICO es recaudar la mayor cantidad de dinero posible de las "ballenas
contrato de generacién de tokens y actla como confirmacion para los inversores mas pequefios de que el "gran
capital" estd respaldando el proyecto y puede desembocar en una situacibn "FOMO" (miedo a perderse la
oportunidad) que lleva a una ICO a alcanzar su limite. Las primeras ICO no tenian ningin tipo de limite minimo ni
maximo, pero los promotores de las ICO rapidamente se dieron cuenta de que estableciendo un "limite maximo"

podrian dirigir la psicologia grupal a través de la creacién de una escasez artificial.

En un principio, las "ballenas" eran principalmente mineros o inversores iniciales que habian acumulado grandes
cantidades de criptomoneda. Ahora cualquiera puede convertirse en una "ballena® comprando cantidades
significativas de bitcoins (o ether) en el mercado. Dado que se desconoce su identidad, es posible que en realidad
sean los inversores habituales de capital riesgo o institucionales, pero esta informacién no se divulga.

Las ICO pioneras como Ethereum ofrecian un bono para la participacién temprana que era accesible para cualquier
persona. Sin embargo, al inicio del desarrollo de las ICO, las "ballenas" empezaron a exigir bonificaciones ocultas por
aportar grandes cantidades en una ICO. Ahora es normal que una ICO previa (o venta privada) ofrezca un descuento
o bonificacion mas alto a aquellos que estén dispuestos a asumir el riesgo de aportar fondos a un proyecto inmaduro.

1: ICO Market Research: The Leading Blockchain Platforms Of 2017’. ICO Watchlist.
2: ‘Exploits, Hacks, Phishing, Ponzi Are on the Rise on Ethereum’. The Cointelegraph.
3: Individuos o grupos que acumulan grandes cantidades de bitcoins.
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Los tokens se venden a una multitud global cuyo principal punto en comin es la alfabetizacion tecnoldgica.
Normalmente no se exige ser un inversor acreditado ni vivir en una geografia concreta. Para participar en una ICO, el
inversor particular suele tener que "suscribirse" durante el periodo anterior a la misma, indicando el nimero deseado
de tokens y enviando el valor equivalente en bitcoins o ether a una direccién Ethereum facilitada por la empresa
emisora. Cuando llega la fecha de la ICO, un contrato inteligente distribuye los tokens emitidos a todas las
direcciones de las que se recibieron los pagos.

Poco después de una emision exitosa, el nuevo token generalmente comienza a cotizar en diferentes bolsas de
criptomonedas, donde ha surgido todo un mercado secundario de tokens criptograficos.

ICO comparadas con otros mecanismos de financiacion

Las ICO presentan diferencias con respecto a otras fuentes de financiacion corporativa en diferentes etapas de las
empresas, como el capital riesgo o las OPV, siendo las mas importantes que: a) son sistemas de financiacion
puramente entre iguales y b) en su gran mayoria no estan todavia regulados. En cualquier caso, en el Ultimo afio, las
ICO se han convertido en el método de financiacidon preferido para las nuevas empresas especializadas en la
tecnologia de cadena de bloques.

Figura 3.2 Evolucion de la financiacion de las ICO

Conventional Equity Funding To Blockchain Firms Vs. Angel & Seed VC Funding to startups vs. ICO Funding
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Fuente: CB Insights, CoinSchedule, Goldman Sachs Global Investment Research
Como podemos ver, las ICO eran marginales en comparacion con los VC para las empresas especializadas en la
tecnologia de cadena de bloques hasta el segundo trimestre de 2017, cuando comenzé la locura de las ICO, y la
financiacion de las ICO ahora quintuplica la cantidad de fondos de capital convencionales. En general, la financiacion
de las ICO también supera a la financiacion inicial global (Angel y Seed VC) para las empresas emergentes desde
junio de 2017.
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Reglamento de las ICO

En los ultimos seis meses, el volumen de inversién de las ICO y la falta de proteccion del inversor ha hecho que
reguladores de todo el mundo reaccionen de diversas maneras, desde la prohibicién total de las ICO hasta la emision
de advertencias y/o directrices para emisores e inversores, e incluso el desarrollo de regulaciones especificas.

En julio de 2017, la Comisién de Valores de Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Commission (SEC))
indicé que podria tener facultades para aplicar la ley federal de valores a las ICO. La SEC declar6 que la mayoria de
los tokens son equivalentes a valores, y por lo tanto los emisores tienen que cumplir con la Ley de Valores
estadounidense. Para otros tokens, los emisores tienen que informar adecuadamente a la SEC sobre el propésito de
los mismos y a los consumidores sobre los riesgos.

Siguiendo una linea completamente diferente, en septiembre de 2017, los reguladores financieros chinos prohibieron
oficialmente todas las ICO. Poco después le siguié Corea del Sur, pero en ambos casos la prohibicién parece ser
temporal, hasta que se haya desarrollado una regulacién adecuada.

Los reguladores de Reino Unido (FCA), Alemania (Bafin), Espafia (CNMV), Singapur (MAS), Australia (ASIC), Suiza
(FINMA) y otros paises han emitido advertencias a inversores o directrices para que los emisores cumplan con la
normativa minima de proteccion al consumidor. En Francia, la AMF ha presentado el Proyecto "Unicornio” para
desarrollar un marco normativo especifico para las ICO y para apoyar a las compafiias que deseen emitir
criptotokens. La Autorité des marchés financiers (AMF) de Canada, el regulador financiero de la regiéon de Quebec ha
permitido la primera venta regulada de tokens en su "sandbox" regulatorio.

Por ultimo, la ESMA publicé en noviembre de 2017 una declaracion para los inversores, en la que advertia sobre los
riesgos de invertir en las ICO, y una segunda para las empresas emisoras, en la que se identificaba la normativa
aplicable que debian cumplir.
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4. Hacia una nueva identidad en el mundo digital

Sistemas de identificacion y entorno digital

La economia y la sociedad avanzan muy rapido hacia un sistema en el que las interacciones son cada vez
mas digitales. La capacidad de demostrar que eres quien dices ser representa una pieza fundamental del
desarrollo econdémico, financiero y social del siglo XXI. Nuestros sistemas actuales de gestion de identidades
y seguridad de los datos son claramente ineficientes, debido a que estan basadas todavia en el mundo fisico.
Las empresas privadas, los gobiernos y los reguladores a nivel global estan buscando soluciones integrales
que permitan a clientes y ciudadanos identificarse en el nuevo espacio.

Identidad digital y su gestion

La identidad digital es la versién on-line de la identidad fisica de una persona, su representacion digital. La
OCDE define la gestion de la identidad como el “conjunto de reglas, procedimientos y componentes técnicos que
implementan las politicas de una organizacion relacionadas con el establecimiento, uso e intercambio de informacion
de la identidad digital”.4

Los enfoques tradicionales para la gestién de la identidad digital se han centrado principalmente en la creacion de
identidades estaticas, basadas en herramientas criptogréficas, como firmas y certificados digitales. Algunos de los
problemas de estas tecnologias estan relacionados con su falta de integracion con los servicios basados en Internet y
también con la necesidad de una constante revision después de un largo periodo de tiempo, ya que deben verificarse
periédicamente para que sigan siendo fiables.

El segundo enfoque es la verificacion dinamica, basada en procesos iterativos. Esta identidad digital se nutre de
multiples fuentes, tales como el teléfono moévil del usuario, su actividad en las redes sociales, geolocalizacion, etc. A
fin de reforzar el nivel de seguridad de este sistema, la evaluacion y la supervisién constantes resultan esenciales.
Estas identidades se basan en los datos o atributos comunicados por el propio usuario, por lo que el nivel de
seguridad es bajo. Las tendencias actuales se orientan hacia una combinacion de ambos enfoques,
estableciendo una identidad Unica para cada individuo en funcién de sus caracteristicas fisicas, algin elemento que
conocen, algo que poseen y sus patrones de comportamiento.

4: The Role of Digital Identity Management in the Internet Economy: A Primer for Policymakers. OCDE 2009.
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Figura 4.1

o5 %QE

it
1]
e.g. e.g. e.g. e.g.
* Edad * Contrasefas * Tarjeta de acceso » Habilidades motoras
* Sexo * PIN + Tarjeta criptografica + Caligrafia
» Domicilio + Secuencia » Token de seguridad + Gestos
* Huella dactilar * Teléfono movil » Pulsaciones
* Cara * Documento de * Uso de las aplicaciones
o lris identidad
* Voz

Fuente: Banco Mundial

Proveedores de identidades digitales

El elemento clave que nos permite operar con nuestra identidad digital es la validez que otros otorgan a la veracidad
de los atributos de nuestra identidad digital. Una identidad digital necesita de un proveedor y, dado que no existe
un proveedor global universalmente aceptado, actualmente los principales proveedores son, por un lado, las
autoridades publicas (gobiernos) que emiten identidades nacionales para permitir el acceso de los ciudadanos a
servicios publicos en linea, y por otro lado, las empresas privadas, que convierten a los individuos en usuarios
autorizados de sus sistemas 0 servicios, creando sus propias credenciales (por ejemplo, un usuario de banca en
linea o un consumidor de servicios de una tienda en Internet).

Dada la creciente aparicion de diferentes servicios que requieren la validacion de la identidad on-line, el panorama
actual requiere de sistemas que sean capaces de administrar identidades y credenciales para multiples proveedores
de servicios: son los denominados sistemas de identidad federados, en los que la informacién sobre la identidad
de los usuarios se desarrolla y comparte entre varias entidades y diferentes dominios de confianza. Los modelos de
cooperacion varian segun el tipo de producto o servicio y el alcance de la colaboracion entre el sector publico y el
privado.

Entidades financieras y sistemas de identidad

Para las entidades financieras, la identidad ha desempefiado tradicionalmente un papel importante en su
actividad. En este momento de transicion, es necesario que los bancos sean capaces de ofrecer un modelo de
identidad robusto, fiable y totalmente digital que pueda respaldar su tradicional experiencia verificando identidades en
el mundo analégico. Debido a la elevada presion regulatoria que sufren, los bancos ya tienen una dilatada practica en
la verificacion de la identidad de los clientes, mediante procesos exhaustivos exigidos en las normativas anti-
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blanqueo de capitales. La necesidad de cumplir con estas legislaciones ha supuesto un gran esfuerzo para las
entidades, tanto en términos econémicos como de recursos internos dedicados a esta tarea.

Hay muchos obstaculos en el camino para adaptar el modelo de identidad fisica a la digital: la falta de seguridad
informatica, la escasa interoperabilidad de los sistemas, los ataques cibernéticos, la falta de control del usuario sobre
los datos, etc.

Las entidades financieras estan empezando a participar en el negocio de la identidad digital como posibles socios de
confianza en sistemas federados: un ejemplo en Europa es BankID, una solucién desarrollada en Suecia por sus
principales bancos y que puede ser utilizada por ciudadanos, autoridades y empresas para el acceso a diferentes
servicios, tanto publicos como privados.

A largo plazo, en la medida en que la normativa siga adaptandose, los bancos podrian convertirse en proveedores de
identidad digital, ya que para ellos supone una inversién en sus relaciones de confianza con los clientes y ademas les
permitiria aprovechar la oportunidad de convertirse en proveedores fiables para otros sectores, debido que los
consumidores suelen confiar més en los bancos que en otras empresas. Después de los gobiernos, en el sector
privado, los bancos son las entidades que mas confianza inspiran en los usuarios. Ademas, debido a que el sector
financiero estd muy regulado, los bancos estan acostumbrados a tratar con elevados estdndares de cumplimiento
normativo y pueden ofrecer a los diferentes actores de otros sectores su experiencia en la gestion de identidad en el
mundo virtual.

Desafios de la identidad digital

A medida que los usuarios comparten en las redes sociales cada vez mas informaciéon de su vida privada y
profesional, permanecer al margen de estas nuevas formas de comunicacion ya no es una opcion realista. Muchas
veces los ciudadanos no son conscientes de hasta qué punto sus datos y comportamientos estan siendo
almacenados y utilizados, por lo que se produce una falta de control del usuario de su identidad digital

La seguridad también se esta convirtiendo en una importante fuente de preocupacion para las empresas.
Actualmente, los sistemas de gestion de identidades estan sujetos a serias amenazas, tales como el robo de datos, la
pérdida o el descifrado de contrasefas, las responsabilidades de robo de tokens, la vigilancia ilicita de las
comunicaciones y las suplantaciones de identidad (phishing). En 2016, las denuncias de infracciones relacionadas
con la sustraccion de datos® aumentaron en un 40%, lo que marcé un récord en EE. UU. Cada vez son mas
habituales los ataques de pirateria de gran magnitud, que sacan a la luz informacion privada, siendo el robo de
identidad una préactica ya generalizada. El afio pasado empresas como Yahoo! anunciaron el mayor robo de datos de
la historia, que afecté a mas de mil millones de cuentas.

5: The biggest data breaches in 2016. Identity Force, 2016.
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Hay proyectos en marcha en todo el mundo para tratar de encontrar soluciones de identidad digital mas fiables y se
espera que estos esfuerzos se intensifiqguen en los proximos afios. Por un lado, el nUmero de actores que
participaran en el mercado digital crecera de forma exponencial en los préximos afios y por otro lado, el
desarrollo de nuevas tecnologias, como el fenémeno de Internet de las Cosas, se traducira en la presencia
creciente de objetos conectados, desde frigorificos hasta contenedores. Si todos ellos comienzan a operar de
manera integrada, serd necesario establecer sistemas de gestion que nos permitan verificar su identidad de alguna
forma.

Cuestiones legales

La seguridad juridica es importante no solo para asegurar la interoperabilidad de los distintos servicios de gestién de
identidad (en diferentes paises e industrias) y una experiencia de usuario homogénea, sino también para
proporcionar entornos fiables en los que las empresas puedan operar de forma eficiente y en un marco de
competencia justa. La legislacién debera favorecer el despliegue de estas empresas asi como fomentar la innovacion
y el crecimiento del mercado.

Los reguladores también deben adoptar medidas para proteger a los consumidores, ya que la proteccién de datos
constituye un pilar crucial para garantizar un marco de identidad digital robusto y seguro. Es necesario que los
gobiernos creen entornos de confianza, mediante la regulacion de los diferentes componentes de la gestion de la
identidad digital, tales como especificaciones técnicas, estandares y procedimientos.

Conclusion

La transicién a una economia digital requiere la adopcion de diferentes sistemas de identidad con distintas
finalidades y niveles de seguridad. Las personas y las empresas necesitan soluciones que les permitan
identificarse de forma eficiente y valida para todos los servicios, mercados, estandares y tecnologias. Las
nuevas tecnologias como blockchain, la biometria y la inteligencia artificial pueden ayudar a la prestacion de servicios
de identidad seguros Y fiables, con proveedores tales como gobiernos y entidades financieras, y las soluciones deben
cumplir el doble objetivo de garantizar la seguridad y mejorar la experiencia del usuario.

Dado que las identidades publicas han sido creadas por diferentes autoridades, y que la opcion de una identidad
publica digital global no es viable a corto plazo, la interoperabilidad o la posibilidad de que identidades generadas
en diferentes sistemas sean reconocidas por otros sistemas, asi como la colaboracién entre el sector privado y
publica para ofrecer soluciones completas resulta crucial. A la larga, convertirse en un proveedor de identidad de
confianza valido para diferentes sectores podria representar una gran oportunidad comercial para las entidades
financieras.

El intercambio de datos personales de una forma privada, controlada, seguray cémoda es un factor esencial
para el desarrollo de laidentidad digital en el futuro.
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5. Fintech: implicaciones en materia de regulacion y
supervision

El debate regulatorio cobra fuerza

Durante 2017, los reguladores y supervisores financieros han lanzado varias consultas e informes sobre el
impacto de la tecnologia financiera (fintech) en el sector financiero. Este articulo analiza las prioridades y las
principales preocupaciones de las autoridades y estudia qué se necesita de ahora en adelante.

A nivel europeo, la Comisién Europea (CE) fue el primer organismo en publicar un amplio documento de consulta en
el que se evaluaban las medidas destinadas a fomentar el desarrollo de la innovacién tecnolégica en servicios
financieros. Este documento, publicado en marzo, es el resultado del didlogo publico-privado de alto nivel
establecido por la CE en 2015, que dio como resultado la creacién de un grupo de trabajo sobre FinTech
interservicios. Siguiendo el ejemplo de la CE, el Parlamento Europeo aprob6 una resolucion sobre la tecnologia
financiera (FinTech) y su influencia en el futuro del sector financiero, y més recientemente la Autoridad Bancaria
Europea (ABE) se ha unido al debate publicando un documento de discusion sobre su aproximacion al fenémeno
fintech, que servira para guiar el trabajo de la ABE en los proximos meses. Aunque con un alcance mas limitado,
también merece la pena destacar una publicacién reciente del Banco Central Europeo (BCE), ya que representa una
primera vision de la actitud del supervisor. El BCE ha redactado recientemente una guia para aclarar el proceso de
evaluacion de nuevas solicitudes de licencia bancaria para entidades con un modelo de negocio fintech.

Sin embargo, el debate ha escalado el nivel regional y se ha convertido también en un tema central en el trabajo de
varios organismos internacionales de normalizacién (SSBs, por sus siglas en inglés). En junio, el Financial Stability
Board (FSB) publicé un informe que analiza las consecuencias del fenémeno fintech sobre la estabilidad financiera,
gue fue seguido por un andlisis en profundidad sobre el uso de inteligencia artificial y machine learning en servicios
financieros. Bajo la direccién del FSB, otros organismos de normalizacién han seguido este ejemplo. Por ejemplo, el
Comité de Basilea de Supervision Bancaria (BCBS) ha adoptado la definiciéon de fintech del FSB en su documento
de buenas préacticas publicado en agosto. Este documento de discusion analizé el entorno actual y futuro para
bancos y supervisores bancarios a la luz de las Ultimas tendencias en materia de innovacion financiera, y describe
diez recomendaciones de alto nivel destinadas a bancos y supervisores bancarios.
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Figura 5.1 El debate sobre fintech cobra fuerza en 2017: Calendario
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Fuente: BBVA Research

Un enfoque diferente, las mismas preocupaciones

Las autoridades han seguido diferentes enfoques al aproximarse al fenédmeno fintech y, por lo tanto, es de esperar
que las consecuencias también difieran. Los SSBs internacionales han desarrollado diferentes marcos analiticos
para observar este fendmeno, llegando a observaciones y recomendaciones de alto nivel. Por ejemplo, el Comité de
Basilea ha presentado cinco escenarios del futuro del sector bancario en funcién de si son los bancos incumbentes,
pequefios entrantes o las grandes compafiias tecnolégicas los que gestionan la relacién con el cliente y prestan el
servicio. A nivel europeo, sin embargo, la ABE y la Comisidn han seguido un enfoque més préctico que tiene como
objetivo definir acciones politicas especificas. Este analisis se basa en una evaluacién del panorama fintech europeo
y su estado regulatorio. En este sentido, el documento de discusién de la ABE se hace eco de un ejercicio de mapeo
realizado a principios de 2017 que identific6 que un porcentaje significativo de las llamadas empresas fintech (31%
de la muestra)® en la UE no estan sujetas a ningln régimen normativo o solo estan sometidas a un régimen nacional
de autorizacién o registro (14% de la muestra).

Dicho esto, las autoridades coinciden en su andlisis de las oportunidades y los riesgos que plantea el fendmeno
fintech, asi como de las principales preocupaciones y prioridades en el futuro. Esto ultimo se puede resumir en los
siguientes tres aspectos.

1. Comprender el cambio

En medio de cambios tecnologicos rapidos y las expectativas cambiantes de los clientes, el interés por la innovacion
digital en el sector financiero va en aumento. Los reguladores y los supervisores deben seguir la evolucion del
mercado para comprender como la aparicion de nuevos actores y de nuevas infraestructuras, productos y canales
de distribucion va a remodelar el sistema financiero. Resulta razonable esperar que aparezcan riesgos nuevos 0

6: La ABE ha identificado que hay méas de 1500 empresas fintech en la UE, aunque solo cuenta con informacién detallada sobre una muestra de 282 empresas.
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cambiantes para el sistema y para las distintas entidades. Con respecto a esto Ultimo, los riesgos operacionales,
informaticos y cibernéticos se han convertido en una de las principales preocupaciones para las autoridades, junto
con los efectos derivados de la presién adicional sobre la rentabilidad de las entidades derivada de una competencia
mas dura. Todo lo anterior también tiene implicaciones de estabilidad financiera a nivel sistémico, que pueden verse
exacerbadas por un aumento en la volatilidad del mercado y la prociclicalidad, impulsadas por el uso creciente de
herramientas y servicios automatizados, y una mayor concentracion como resultado de economias de escala y
efectos de red. Ademas de los riesgos para la estabilidad financiera, los reguladores estan preocupados por los
riesgos a los que se enfrentan los consumidores, que pueden estar relacionados con la proteccion de datos, la
inclusién financiera o la capacidad de ejercer efectivamente los derechos de los clientes en un mundo mas complejo;
y a la integridad del sistema financiero.

2. Evaluar la adecuacién de los marcos regulatorios existentes

Los SSBs internacionales y las instituciones de la UE reconocen que los marcos regulatorios, de supervisiéon y de
concesion de licencias en general son anteriores a las nuevas tecnologias y modelos comerciales, y esto puede
crear lagunas normativas no deseadas y crear barreras no deseadas para la innovacion. De cara al futuro, esto
también puede generar condiciones desiguales entre los diferentes actores. Los resultados del ejercicio de la ABE
antes mencionado son bastante reveladores a este respecto. Por lo tanto, los reguladores y supervisores reconocen
la necesidad de considerar, dentro de sus objetivos legales y jurisdicciones, si los marcos existentes son lo
suficientemente proporcionales y adaptables para equilibrar de manera adecuada las expectativas de seguridad y de
proteccion del consumidor, minimizando el riesgo de obstaculizar la innovacién de forma inadvertida. Como
resultado, muestran la intencion de evaluar si es necesario actualizar los marcos vigentes.

3. Definir su papel

Més all4 de las medidas regulatorias especificas, las autoridades financieras de todo el mundo deben tomar una
decisién mas apremiante: su postura con respecto a la innovacion financiera. En términos generales, los reguladores
y supervisores tratan de encontrar el equilibrio adecuado entre garantizar la seguridad y promover la innovacién. En
la busqueda de este equilibrio, los responsables politicos europeos e internacionales toman nota de diversas
iniciativas que se estan implementando en algunos paises, como hubs de innovacién y sandboxes regulatorios, ya
que pueden contribuir a crear un didlogo abierto entre todos los interesados y proporcionar valiosos conocimientos
sobre modelos emergentes.

Sin embargo, al mismo tiempo, las autoridades reconocen que la dimension global y la naturaleza transversal del
fenémeno fintech elevan el listdbn en lo que respecta a la necesidad de cooperacién y colaboracion entre las
autoridades, asi como entre paises. Esto Ultimo implica que se debe establecer un didlogo continuo con las
autoridades de diferentes areas relacionadas con la tecnologia digital, incluidas las autoridades de conducta,
proteccion de datos o ciberseguridad. Finalmente, los reguladores y los supervisores son conscientes de que
también es necesario actualizar sus conocimientos, habilidades y herramientas.
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De cara al futuro

Los esfuerzos emprendidos por los diferentes organismos para delinear el panorama actual y comenzar a imaginar
cémo esto puede afectar a su mandato como reguladores y supervisores son bienvenidos, ya que estas instituciones
son una pieza central en el nuevo ecosistema fintech. Aun asi, la mayoria se encuentra todavia en un analisis de
alto nivel y se necesita mucho trabajo para materializar acciones concretas. Dada la dimension global de la mayoria
de las innovaciones y la mayor interconexion del sistema financiero, la cooperacion internacional es imprescindible.
Esto es necesario para definir principios rectores a nivel mundial que sirvan para evitar la fragmentacion entre los
enfoques regulatorios de los paises. El trabajo del FSB y el resto de SSBs sera crucial en este esfuerzo. Asimismo,
en este ejercicio, hay tres &reas principales que merecen una reflexion profunda:

e El concepto y la categorizaciéon del fenédmeno fintech. La mayoria de las entidades han seguido la definicion
de fintech del FSB, que es inclusiva. Sin embargo, a menudo se identifica como empresas fintech a pequefios
entrantes, sin incluir a los bancos y grandes empresas tecnoldgicas. Esto parece inconsistente con la definicion y
puede dar lugar a una subestimacion del impacto real del fenémeno fintech.

e Entender lo que se esconde tras un entorno de igualdad de condiciones’, que debe comprender dos
aspectos. En primer lugar, las actividades que implican los mismos riesgos en términos de estabilidad financiera,
proteccion del consumidor e integridad del sistema financiero deberian recibir el mismo trato regulatorio. Por lo
tanto, cualquier diferencia en la regulacién y supervisién deberia basarse en los riesgos que plantean los
diferentes productos y servicios. En segundo lugar, no deberian existir barreras innecesarias a la competencia en
el mercado mas alla de las justificados por consideraciones de riesgo. En relacién con esto, las autoridades deben
evaluar las implicaciones de la regulacién prudencial, que a menudo deja a los bancos en una situacién de
desventaja competitiva frente a otros actores, y trabajar para eliminar las lagunas existentes en los marcos
regulatorios. Ademas, los sandboxes regulatorios pueden constituir una herramienta Gtil para facilitar la innovacion
para todos los actores en condiciones seguras y uniformes.

e El mayor papel de los datos como un motor de cambio. Los datos constituyen un activo estratégico clave en la
economia digital, fundamental para reforzar la confianza de los clientes y crear propuestas de valor atractivas. Los
reguladores deben ser conscientes de que las reglas sobre el acceso y la portabilidad de los datos de los clientes
tienen numerosas implicaciones en materia de proteccion del consumidor, la competencia y la estructura del
sector financiero.

7: Urbiola, P. Los bancos y los nuevos agentes digitales: ¢Existe un terreno de juego equitativo? Situacion Economia Digital de BBVA Research, septiembre de 2017.
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6. Inteligencia Artificial: enfoque regulatorio

“Inteligencia Artificial” es uno de los términos del momento. Es evidente que esta tecnologia disruptiva
afectard notablemente a la economia y a la sociedad, pero es pronto para concretar su impacto. En
consecuencia, las Autoridades estan tratando de entender los efectos potenciales de esta tecnologia y de
disefiar su aproximacién normativa inicial.

Inteligencia Artificial, el debate

La Inteligencia Artificial (IA) se define como la teoria y el desarrollo de sistemas informaticos capaces de realizar
tareas que normalmente requieren inteligencia humana®, como el conocimiento, la representacién, el razonamiento,
la percepcién, el aprendizaje, la prediccion y la interaccion con el entorno.

Esta tecnologia se esté volviendo omnipresente gracias a las mejoras en el célculo y a la amplia disponibilidad de
datos, la verdadera materia prima de esta tecnologia. Ademas, la evolucion de la IA parece exponencial, ademas del
dominio de tareas que requieren fuertes habilidades analiticas, comienza a mostrar capacidades que
tradicionalmente se han asociado exclusivamente con los humanos, como la creatividad.®

Algunos expertos sostienen que la 1A puede hacer realidad la "sociedad del ocio" keynesianalo, aumentando la
productividad de los factores y asumiendo un gran niamero de actividades aburridas, peligrosas y sucias actualmente
realizadas por humanos. Igualmente, la IA podria proporcionar nuevas herramientas para afrontar problemas
mundiales como el cambio climético, la escasez de alimentos o las enfermedades.

Por el contrario, los criticos creen que una adopcion "descontrolada" de la IA podria aumentar las tasas de
desempleo, la discriminacion y la desigualdad social.

Incluso personalidades como Elon Musk, Bill Gates, Mark Zuckerberg, Larry Page o Stephen Hawking han
participado en un animado debate sobre las implicaciones éticas, los riesgos y las oportunidades de la IA.

Enfoques politicos para la IA

Aunque se tiende a destacar algunos de sus riesgos, la IA es en la mayoria de los casos tan solo una tecnologia mas
que se puede aplicar a la resolucion de un problema determinado sin suponer ningun inconveniente especial. En
estos casos, la IA no debe regularse de manera distinta a otras tecnologias y su adopcion debe dejarse a las fuerzas
del mercado.

8: Schatsky, David, Muraskin, Craig, Gurumurthy, Ragu. 2014. "Demistifying Artificial Intelligence." Deloitte University. 4 de noviembre de 2014.

9: El pasadomes de Octubre Google hizo publico Alpha Go Zero, un sistema de IA que aprendi6 a jugar Go, un juego tradicional de China, desde cero y fue capaz de
desarrollar estrategias de juego sorprendentemente innovadoras en dias.

10: Economic Possibilities for our Grandchildren. John Maynard Keynes.
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Con respecto a las aplicaciones de la IA que pueden tener impacto social, dada la naturaleza global de esta
tecnologia, su evaluacién no se debe realizar de manera aislada por parte de un pais o una region, sino en
cooperacion con gobiernos nacionales, organizaciones internacionales y actores privados.

Organizaciones internacionales como la ONU, la OCDE y el FEM ya han sefialado los riesgos potenciales de esta
tecnologia y estan facilitando el didlogo a nivel internacional. Al mismo tiempo, asociaciones privadas como el
partnership on Al y openAl estan haciendoo Illamamientos para que los problemas éticos ocupen un lugar
central en los desarrollos de IA.

En el ambito nacional, la mayoria de las organizaciones y gobiernos reconocen el potencial disruptivo de la IA, pero
algunos de ellos se muestran reticentes a esta tecnologia. Esto podria manifestarse como un gran error en el futuro,
pues los paises con un enfoque reactivo podrian perder competitividad ante los que lideran la adopcién de la IA.

Sin embargo, la mayoria de los responsables politicos estan tratando de encontrar el equilibrio entre la promocion y el
control de la IA. A este respecto, parece que existe consenso politico sobre bastantes temas a considerar, como los
aspectos éticos asociados a la IA, el impacto potencial de la IA sobre la economia y el mercado laboral y la
necesidad de desarrollar nuevas habilidades relacionadas con la IA.

Al mismo tiempo, las normativas que estan surgiendo en el mundo se centran principalmente en la privacidad y
disponibilidad de los datos, la transparencia, la responsabilidad civil de los sistemas de Inteligencia Artificial y
en asegurar el correcto funcionamiento de los mercado con presencia relevante de agentes automaticos. Sin
embargo, la regulacion de la IA se esta abordando a un ritmo diferente por cada Autoridad.

En 2016, el Grupo de Trabajo de Inteligencia Artificial de EE.UU., un grupo transversal promovido por la
administracion Obama, fue sin duda el grupo de trabajo gubernamental mas prolifico en el mundo, elaborando dos
estudios en octubre y diciembre de 2016 asi como un plan estratégico.

En Europa, el Parlamento Europeo emiti6é un informe sobre IA a finales de 2016 y aprob6 una resolucion basada en
este informe que recomendaba a la Comision Europeay al Consejo:

e presentar una Directiva sobre leyes civiles sobre robética;
e crear una Agencia Europea de robotica;

e adaptar las reglas de responsabilidad a las especificidades de los sistemas automatizados
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Por su parte, paises como Canada, China, Jap6n o Corea del Sur han establecido estrategias de IA que
comparten algunas caracteristicas comunes:

e suintencion de convertirse en lideres mundiales en el ambito de la Inteligencia Artificial,
¢ haciendo uso de herramientas similares: cooperacién, educacion, apoyo (legal o financiero) e investigacion.

Como parte de estos primeros movimientos, algunos paises y organizaciones ya han asignado fondos para
desarrollar 1A, aunque con cantidades y objetivos dispares. Por ejemplo, Corea del Sur y la Union Europea
asignaron casi mil millones de ddélares a asociaciones publico-privadas, mientras que Canada y el Reino Unido
asignaron 100 millones de ddlares y 20 millones de ddlares, respectivamente, para inversiones e investigaciones
adicionales.

Regulacion de Al la en el sector financiero

Con respecto al sector financiero, los controles sobre los asesores automaticos (conocidos como robo-advisors en
inglés) y los sistemas de negociacion automatizados son los principales protagonistas de la normativa financiera.

En particular, la Comision del Mercado de Valores de EE.UU. (la SEC) emitié algunas directrices sobre la asesoria
automatizada en febrero de 2017 y el Reino Unido ofrece orientacién sobre este asunto a través de la Unidad de
Asesoramiento de la FCA. Las dos autoridades se muestran optimistas sobre el potencial del asesoramiento
automatizado, pero subrayan la necesidad de garantizar la transparencia y la proteccion del cliente.

En cuanto a la negociacion automatizada, la Comisién de Futuros de Hong Kong publicé una circular en diciembre de
2016 sefalando las areas de mejora en el comercio algoritmico, principalmente solicitando mejoras en los controles y
una mayor formalizacion de algunos procesos.

Las Autoridades Supervisoras Europeas llevaron a cabo una consulta sobre el uso de Big Data por las instituciones
financieras durante el primer trimestre de 2017 y la ABE public6 un informe sobre los usos innovadores de los datos
en junio de 2017. La conclusion principal fue que no es necesaria una accién especifica de las Autoridades
Financieras en este momento.

La Inteligencia Artificial también fue parte de las consultas sobre tecnofinanzas (fintech) realizadas por la Comision
Europea, la ABE y el BCBS a lo largo de este afio. En esas consultas, las autoridades solicitaron opiniones sobre la
necesidad de una regulacion especifica para el uso de la IA en materia de finanzas.

Ademas, iniciativas de acceso bancario como el Open Banking Standard del Reino Unido y la revision de la Directiva
europea de servicios de pago (PSD2), que permiten a terceros acceder a los datos de las cuentas de los clientes, en
combinacion con regulaciones generales como el Reglamento general sobre la proteccion de datos de la UE
facilitaran el acceso e intercambio de datos financieros, ampliando las fuentes de datos disponibles para el desarrollo
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de sistemas de Inteligencia Artificial y, en consecuencia, la tasa de adopcion de esta tecnologia por parte del sector
financiero.

Finalmente, el 1 de noviembre de 2017, el Consejo de Estabilidad Financiera publicé un documento sobre el impacto
de la Inteligencia Artificial y el aprendizaje automatico en los servicios financieros que analiza la Inteligencia Atrtificial
desde la perspectiva de la estabilidad financiera.

Como conclusidn, aunque la Inteligencia Atrtificial todavia es una tecnologia en desarrollo, su amplia disponibilidad y
su creciente adopcién por parte de las empresas, las entidades financieras y las Autoridades Publicas hacen
necesaria una evaluacion de su futuro impacto social y econdmico. Esta evaluacion debe realizarse en cooperacion
con los gobiernos nacionales, las organizaciones internacionales y el sector privado.

No obstante, los gobiernos deberian desarrollar sus propias estrategias de Inteligencia Artificial para familiarizarse
con los desafios que plantea esta nueva tecnologia y apoyar su desarrollo dentro de sus fronteras para que estén en
condiciones de competir internacionalmente en caso de que la IA sea masivamente adoptada tal como se espera.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evoluciéon histérica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningin
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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