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H
ace un año, las perspectivas económicas 
mundiales a corto plazo no eran muy hala-
güeñas. Un año más tarde, el futuro econó-

mico a corto plazo parece muy positivo. ¿Y el esce-
nario a medio y largo plazo? No ha cambiado mu-
cho en todo este periodo. La incertidumbre, aunque 
algo menor en estos momentos, sigue siendo eleva-
da. De hecho, es el principal argumento del BCE pa-
ra mantener unas condiciones financieras tan laxas 
como las actuales. 

Las medidas monetarias expansivas llevadas al lí-
mite han sido el mejor antídoto contra la crisis. A ni-
vel académico se acepta que se ha superado la crisis, 
pero es obvio que no todas sus consecuencias nega-
tivas. Con este telón de fondo, las preguntas son 
obligadas: ¿Sigue siendo la política monetaria tan 
eficiente como lo ha sido en el pasado? ¿Sirve para 
alcanzar un crecimiento fuerte y sostenido? Es ra-
zonable tener dudas y que éstas aumenten con el 
tiempo a medida que se prolongan las medidas mo-
netarias excepcionales. Sin olvidarnos del riesgo de 
contraindicaciones (“demasiado laxa durante de-
masiado tiempo”), pese a ir acompañada de medi-
das macroprudenciales para reducir los potenciales 
excesos que puedan surgir. Las distorsiones posi-
bles van desde la asignación de recursos, a los exce-
sos en los precios de los activos financieros, pasando 
por los riesgos derivados del fuerte y desordenado 
crecimiento de la financiación no bancaria. Y todo 
ello afecta a la estabilidad futura de las entidades de 
crédito. 

¿Hay alguna alternativa? El FMI defiende la apli-
cación de políticas que persiguen un “crecimiento 
inclusivo”. Este se puede definir como el que resulta 
de una distribución más equitativa de los beneficios 
obtenidos de una mayor prosperidad. De acuerdo 
con el organismo supranacional, estas políticas son: 

1. Aumentar la productividad, a través de refor-
mas y de eliminar rigideces que dificultan la inver-
sión productiva. 

2. Romper el círculo vicioso entre pobreza y falta 
de educación. 

3. Acceso abierto a las oportunidades de empleo. 
4. Redes de protección y políticas redistributivas. 
5. Inclusión financiera, dar un mayor acceso a 

servicios y productos financieros. 

Círculo virtuoso 
Todas las medidas son importantes y complemen-
tarias. La inclusión financiera es clave para luchar 
contra la desigualdad. Naturalmente, tener acceso a 
productos y servicios financieros es imprescindible 
para financiar el crecimiento y generar empleo. Ha-
ce posible el éxito en la aplicación de reformas y 

otras medidas de oferta que aumenten el creci-
miento potencial. El crecimiento crea crecimiento, 
riqueza y formación. Se trata de un círculo virtuoso 
que se debe preservar.  

No tener acceso al crédito y a un sistema financie-
ro formal y seguro deteriora la calidad de vida. Hace 
casi imposible ahorrar para el futuro, financiarse 
para crecer y comprar la vivienda o bienes de con-
sumo duradero. Pero la inclusión financiera no es 
sólo el acceso a servicios y productos financieros, si-
no que también implica su uso de forma eficaz y res-
ponsable. Lo que deja patente la importancia de la 
educación financiera. Carecer de ella impide plani-
ficar bien el futuro y nos puede llevar a asumir ries-
gos excesivos. Inclusión y educación financiera vie-
nen de la mano y permiten una mayor estabilidad 
económica. ¿Es el crecimiento inclusivo una uto-
pía? El camino se hace andando. Los bancos espa-
ñoles son conscientes de su reto: contribuir a mejo-
rar la educación financiera, dentro de un proyecto a 
largo plazo de seguir aumentando la inclusión fi-
nanciera. El desarrollo tecnológico nos ayuda. Pero 
el esfuerzo de aumentar la educación financiera de-
be ser compartido, desde las autoridades educativas 
hasta las familias. Esto es lo que nosotros interpreta-
mos de los últimos resultados de la encuesta PISA. 

Por otro lado, la regulación de los bancos debe ser 
equilibrada para no deteriorar el objetivo final de te-
ner unas condiciones financieras favorables al cre-
cimiento. Es necesaria una legislación, clara y res-
ponsable, enfocada en el largo plazo. Todo ello per-
mitiendo que los bancos sigan cumpliendo con su 
labor de financiar el crecimiento, de forma transpa-
rente y responsable. Al final, cada parte de la socie-
dad ha de asumir su cuota de responsabilidad para 
lograr un crecimiento más fuerte y mejor. 

L
a respuesta de los reguladores (glo-
bales, regionales y locales) a la crisis 
financiera global fue una reforma re-

gulatoria que ha aumentado de forma ex-
traordinaria los requerimientos de toda ín-
dole para las entidades de crédito. El ya fa-
moso ‘tsunami’ regulatorio. 

Aunque una parte de esa nueva regula-
ción, como la elevación de los niveles de ca-
pital de las entidades, la mejora de su capa-
cidad para absorber pérdidas y el estableci-
miento de los nuevos mecanismos y proce-
dimientos para el tratamiento de crisis ban-
carias era seguramente imprescindible, el 
resultado agregado de la regulación, como 
todos los reguladores reconocen, puede 
haber producido efectos indeseados al 
tiempo que ha afectado a la rentabilidad de 
las entidades.  

Las instituciones internacionales (Comi-
té de Supervisión Bancaria de Basilea, Au-
toridad Bancaria Europea y Comisión Eu-
ropea), así como algunas autoridades na-
cionales (Estados Unidos) 
han anunciado distintas ini-
ciativas para analizar esos 
efectos y, en su caso, propo-
ner las reformas que se con-
sideren necesarias. Una de 
las reflexiones más intere-
santes –y originales– se ha 
producido en el Reino Unido en el que la 
Autoridad Financiera de Conducta (FCA) 
ha introducido el debate –y la posibilidad– 
del llamado ‘Reg Tech’, un asunto al que el 
Instituto Internacional de Finanzas (IIF) ya 
había prestado atención en una serie de do-
cumentos de gran interés. 

El fenómeno ‘Reg Tech’ supone, en 
esencia, el aprovechamiento de las nuevas 
tecnologías para facilitar la implementa-
ción de la regulación y, sobre todo, el cum-
plimiento normativo de las entidades de 
modo que éstas pudieran beneficiarse de 
una minoración de los costes asociados a 
ese cumplimiento. Desde el punto de vista 
de la FCA se trataría de una posible ‘alianza’ 
entre los supervisores, las entidades regu-
ladas y el nuevo mundo fintech de modo 
que podrían atemperarse los efectos y cos-
tes asociados a la nueva regulación y tam-
bién, y no en menor medida, sus conse-
cuencias potencialmente inhibitorias de la 
innovación, con posibles asimetrías entre 

entidades reguladas y no sujetas a regula-
ción. Imaginado el concepto, “bautizado” 
con una denominación atractiva (algo en lo 
que los anglosajones son maestros) quedan 
por encontrar casos de usos que ratifiquen 
la efectiva existencia de una voluntad de 
avanzar. 

Oportunidades 
La utilización de la tecnología blockchain 
para la realización del onboarding del clien-
te y el cumplimiento de las obligaciones de-
rivadas de la normativa de prevención del 
blanqueo de capitales, el aprovechamiento 
del big data para la construcción de mode-
los internos o las posibilidades que derivan 
de la inteligencia artificial son algunos de 
los ámbitos en que se anuncian las oportu-
nidades más interesantes. Algunas de esas 
experiencias son ya una realidad en algu-
nos países del mundo e, incluso, algunas de 
ellas han sido directamente auspiciadas 
por las autoridades. 

No es difícil imaginar una situación en la 
que la mejora de la calidad de los datos en 
poder de los bancos y también de su capaci-
dad de tratamiento puede facilitar el acceso 
a la información relevante por parte de los 
supervisores evitando los riesgos y los cos-

tes asociados al suminis-
tro de esa información (el 
exigente reporting regula-
torio) y los requerimien-
tos individuales de infor-
mación. 

Para ello, qué duda ca-
be, las entidades deberán 

realizar un gran esfuerzo de adaptación pa-
ra prepararse para ese futuro previsible pe-
ro también, y no en menor medida, los su-
pervisores deben mostrarse abiertos ante 
las nuevas posibilidades derivadas de la uti-
lización de la tecnología. 

Los supervisores internacionales (Banco 
Internacional de Pagos, Fondo Monetario 
Internacional, Comisión Europea, distintos 
reguladores de varios países) han abierto 
numerosos foros en los que se debatirán las 
consecuencias regulatorias derivadas de la 
aparición del fenómeno fintech y no cabe 
duda de que la cuestión ‘Reg Tech’ será 
igualmente analizada. Es el momento de 
que esa nueva alianza entre supervisores, 
entidades reguladas y el nuevo mundo fin-
tech demuestre no ya su viabilidad, sino 
también su auténtico potencial para lograr 
un cumplimiento regulatorio más seguro y 
eficiente.
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