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Este informe final proporciona a los miembros de IOSCO herramientas practicas, no vinculantes y no prescriptivas
para una supervision basada en el riesgo y proporcionada de los sistemas de IA utilizados por las
entidades supervisadas en los mercados de capitales. Su objetivo es ayudar a los supervisores a identificar los
aspectos clave, adaptar la supervision a la evolucion tecnoldgica y preservar la integridad de los mercados, la
proteccion del inversor y la estabilidad financiera.

El informe se apoya en trabajos anteriores de IOSCO de 2021' y 20252, si bien se sefiala que, desde su
publicacion, los sistemas de IA han seguido evolucionando de forma significativa, en particular a través de
la IA generativa (GenAl) y de las técnicas de IA agéntica. Estos continuos avances estan ampliando el abanico de
aplicaciones de la IA en los mercados de capitales, lo que ofrece beneficios potencialmente transformadores, pero
también genera o agrava determinados riesgos.

La IA puede ofrecer importantes beneficios a los mercados de capitales, entre ellos una mayor eficiencia, una
mejora en la gestion de riesgos y de la capacidad de andlisis de los mercados, la optimizaciéon de carteras, la
deteccion y prevencion del fraude, el cumplimiento normativo y los servicios a los clientes. Al mismo tiempo, su
creciente utilizacién introduce o amplifica riesgos relacionados con la calidad de los modelos y los datos
utilizados, los posibles sesgos, la falta de transparencia, la gobernanza y la supervision humana, la dependencia de
terceros, los usos maliciosos y las vulnerabilidades operativas. El desarrollo de la IA generativa y de la IA agéntica
podria incrementar atin més estos desafios, debido a una mayor complejidad y opacidad, junto con la posibilidad de
alucinaciones y, en el caso de la IA agéntica, a los mayores riesgos relacionados con la autonomia y el control.

Como se senala en el Informe de IA de 2025, estos riesgos ponen de manifiesto la necesidad de contar con
enfoques de supervision capaces de adaptarse a la evolucion tecnoldgica, especialmente a la vista de la
continua evoluciéon de los casos de uso de la IA y del riesgo de concentracidon y dependencia respecto de los
proveedores de servicios de IA.

Las herramientas que se presentan en este informe estan concebidas para abarcar todo el ciclo de vida de cada
sistema de IA y para aplicarse a los distintos tipos de sistemas de IA, desde los basados en formas mas
tradicionales de aprendizaje automatico (Machine Learning) hasta los que incorporan IA generativa y las técnicas
emergentes de IA agéntica.

El conjunto de herramientas se organiza en tres niveles complementarios:

1. Ambitos de atencién supervisora: El primer nivel establece los &mbitos de atencién supervisora relacionados
con el uso de sistemas de IA en los mercados de capitales, a partir de trabajos previos de IOSCO. Proporciona a los
supervisores un marco para identificar los ambitos que puedan requerir una mayor atencién y determinar dénde
podrian desplegarse con mayor eficacia los recursos de supervision.

2. Herramientas para la supervision de los ambitos clave: El segundo nivel ofrece herramientas para ayudar
a evaluar cuatro ambitos clave: (i) gobernanza y gestion de riesgos; (ii) gestion de riesgos de terceros y
externalizacion; (iii) divulgacién de informacion; y (iv) mantenimiento de registros y comunicacion de informacién.

3. Indicadores y fuentes de datos: El tercer y ultimo nivel ofrece indicadores para el seguimiento de la adopcién
y el uso de la IA, junto con métodos para recabar informacion relevante. Entre ellos se incluyen las inspecciones in
situ, las encuestas especificas, el didlogo continuo con las entidades supervisadas, las solicitudes de
documentacion y datos, y otros mecanismos que podrian ayudar a los supervisores a evaluar el uso de sistemas de



IA por parte de las entidades.

Mediante una encuesta, IOSCO ha recabado las opiniones de las partes interesadas sobre el conjunto de
herramientas de supervision del informe. Las respuestas se tendran en cuenta a medida que IOSCO siga
desarrollando su trabajo en materia de IA. Como siguiente paso, IOSCO tiene previsto revisar las practicas
emergentes del sector en los ambitos de supervision sefalados en este informe. Asimismo, seqguird coordinando
sus esfuerzos en relacion con la evolucion del uso de la IA en los mercados de capitales y cooperando con otros
organismos internacionales, entre ellos el Financial Stability Board (FSB).
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Pregunta

¢Qué casos de uso y avances de la IA identifica IOSCO en los mercados de capitales y qué
beneficios y riesgos conlleva su adopcion?

Respuesta

El informe constata un uso creciente de la IA en los mercados de capitales. Entre las aplicaciones observadas se
encuentran el andlisis de los mercados, el desarrollo de proyecciones financieras y la optimizacién de carteras; las
funciones de soporte y de gestion de riesgos; la deteccidon y prevencion del fraude; el cumplimiento normativo; y la
atencion y relacidon con los clientes. Trabajos anteriores de IOSCO identificaron, ademas, los servicios de
asesoramiento y soporte , la identificacion y el seguimiento de clientes, la seleccion de algoritmos de negociacion,
la gestidn de activos y carteras, el asesoramiento automatizado (robo-advising), la negociacion algoritmica, el
analisis de inversiones y de sentimiento de mercado, la vigilancia del mercado y el seguimiento de operaciones en
materia de prevencion del blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo (AML/CFT). La GenAl avanza cada
vez mas desde pruebas de concepto y proyectos piloto hacia una integraciéon mdas amplia, mientras que la IA
agéntica se encuentra todavia, en gran medida, en una fase de experimentacion o de prueba de concepto. Los
miembros también informaron sobre evaluaciones de la IA realizadas a través de otros sistemas de IA, asi como de
pruebas con datos sintéticos y con combinaciones de IA y blockchain. Los principales impulsores del uso de la IA
son la eficiencia operativa y la reduccién de costes, la mejora en la recopilacion de datos de alta calidad, la
personalizacion y mejora de la experiencia del cliente y la gestion de riesgos y la deteccion del fraude; también se
sefiala que la IA respalda el cumplimiento normativo, la comunicacion de informacion y la deteccién de amenazas
cibernéticas. Entre las barreras figuran la ausencia de gobernanza, la dependencia de modelos o proveedores
externos y la escasez de personal cualificado. Los riesgos siguen siendo muy dependientes del contexto y se
refieren a la gobernanza y la supervision, el desarrollo y las pruebas de modelos y algoritmos, la calidad de los
datos y los sesgos, la transparencia y la explicabilidad, la externalizaciéon y la concentracion, los usos maliciosos,
las cuestiones éticas y la interaccion entre humanos e IA. La GenAl afiade incertidumbre y riesgo de
alucinaciones, mientras que la IA agéntica podria aumentar la complejidad mediante una mayor autonomia en
las labores de planificacion, con posibles riesgos en materia de datos, ciberseguridad, operativa, comportamientos
inesperados y fallos en cadena. En consecuencia, IOSCO aboga por una supervision basada en el riesgo y
proporcionada, con una mayor atencién supervisora para los usos de mayor riesgo o impacto.

Pregunta

¢Qué abarca el primer nivel del conjunto de herramientas - los ambitos de atencion
supervisora?

Respuesta

El primer nivel ofrece a los supervisores un marco para identificar donde podria estar justificada una
atencion mas rigurosa y de qué forma podrian desplegarse con mayor eficacia los recursos de
supervision. Se apoya en los trabajos previos de IOSCO en materia de IA y se centra en las caracteristicas del
sistema de IA, su uso y despliegue, su ciclo de vida, el grado de supervision humana y sus posibles efectos sobre
los inversores, las entidades y los mercados. Se anima a los supervisores a evaluar la naturaleza y la complejidad
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del sistema, las posibles vulnerabilidades de los modelos o los datos, el uso indebido, los incidentes cibernéticos, la
eficacia de la mitigacion de riesgos y los mecanismos de gobernanza y gestion de riesgos de la entidad. La
supervision humana puede oscilar entre el modelo humano al mando (human-in-control), en el que la persona
puede utilizar o descartar el resultado de la IA a su discrecion; el humano en el bucle (human-in-the-loop), en el
que la IA actia tnicamente si la persona lo aprueba; el humano sobre el bucle (human-on-the-loop), en el que la
IA acttia salvo que la persona lo desapruebe; y el humano fuera del bucle (human-out-of-the-loop), en el que el
sistema actla sin intervencion humana. Entre los aspectos de impacto que deberian considerarse se encuentran la
proteccion del inversor, la idoneidad, la privacidad y la proteccién de datos, la no discriminacion, el nimero y el
tipo de inversores afectados y la disponibilidad de vias de reparacién, asi como la posible alteracion de las
actividades esenciales de la entidad y sus consecuencias operativas, legales o reputacionales. Las evaluaciones
de impacto y los mapas de riesgos deberian respaldar la proporcionalidad: los sistemas de mayor riesgo o
impacto deberian someterse a un examen mas riguroso, mientras que los de menor riesgo podrian recibir un
tratamiento mas simplificado. IOSCO sefala asimismo que las entidades de importancia sistémica deberian recibir
una atencion mas rigurosa, debido a su mayor impacto en los mercados, y que la dependencia comun de
proveedores de IA externos podria generar vulnerabilidades sistémicas y efectos en cadena.

Pregunta

¢Qué herramientas ofrece el segundo nivel para la supervision de la gobernanza y la gestion
de riesgos, el riesgo de terceros y la externalizacion, la divulgacion de informacion y el
mantenimiento de registros y la comunicacion de informacion?

Respuesta

El segundo nivel recoge herramientas de supervision detalladas y preguntas orientativas en cuatro ambitos. La
gobernanza y la gestion de riesgos deberian aplicarse a lo largo de todo el ciclo de vida de la IA, debiendo
contar con politicas documentadas, una asignacion clara de responsabilidades, una supervisiéon humana adecuada,
mecanismos de escalado y registros de auditoria. IOSCO destaca en este ambito la supervision por parte del
consejo de administracion y la alta direccidn, las politicas de IA para toda la entidad, los inventarios de sistemas de
IA, las evaluaciones de riesgo e impacto, la validacion de los modelos y el seguimiento continuo de las desviaciones
y los sesgos, la gobernanza de datos, la capacitacion y formacion del personal y las practicas especificas para la
GenAl y otros sistemas avanzados. En cuanto a terceros y externalizacion, las entidades deberian llevar a cabo
una diligencia debida proporcionada al riesgo, evaluar la transparencia y la equidad, validar los elementos de
codigo abierto y de terceros, gestionar los riesgos de la cadena de suministro y de concentracion, mantener planes
de contingencia y de salida, e incluir cldusulas contractuales adecuadas sobre desempefo, proteccién de datos,
auditoria y notificacion. La entidad supervisada conservaria la responsabilidad legal y la rendicién de cuentas
respecto de las tareas externalizadas. La divulgacion de informacion deberia permitir una valoraciéon adecuada
del uso material de la IA, su desempeifio y sus limitaciones, los riesgos, la gobernanza y, cuando proceda, los
mecanismos de consentimiento u opcidon de exclusion del cliente y las dependencias de terceros. IOSCO también
llama la atencién sobre las afirmaciones engafiosas o promocionales relativas a la IA, o «lavado de imagen de IA»
(AI-washing). El mantenimiento de registros deberia conservar la documentacién a lo largo de todo el ciclo de
vida de la IA relativa al desarrollo y los cambios del sistema, las decisiones sobre los modelos, los resultados
generados por la IA, las intervenciones humanas, las explicaciones y los incidentes. La comunicacion de
informacion deberia proporcionar a los supervisores datos relevantes y suficientemente detallados, incluidos los
fallos significativos, los sesgos, los incidentes de ciberseguridad, las brechas de datos y otros incidentes de IA,
permitiendo al mismo tiempo revisar los marcos de comunicacion de informacion existentes a medida que
evolucione el uso de la IA.

Pregunta

¢Qué ofrece a los supervisores el tercer nivel - los indicadores y las fuentes de datos para el
seguimiento del uso de la IA?

Respuesta

El tercer nivel respalda el seguimiento supervisor continuo mediante indicadores sobre la adopcion, el uso, las
dependencias y el desempeiio de la IA, asi como mediante la identificacién de vias para recabar informacion
relevante. Entre los indicadores figuran la proporcion de entidades que utilizan IA; la proporcion de casos de uso
en fase de desarrollo o ya en produccién; el gasto en investigacion y desarrollo (I+D) en IA y las patentes
desarrolladas; los inventarios de casos de uso y de tipos de sistemas de IA; la informacion sobre los modelos



subyacentes y sus caracteristicas; la dependencia y la concentracién en proveedores externos; la frecuencia y
gravedad de los fallos, errores, interrupciones, incidentes cibernéticos, brechas de datos y conductas indebidas; y
las medidas de desempeio de los modelos, incluyendo la precision de las predicciones y las tasas de error. IOSCO
ofrece asimismo ejemplos especificos por sector, como las practicas de venta inadecuada o las
recomendaciones no adecuadas impulsadas por IA en el caso de los intermediarios de valores (broker-dealers), las
medidas de valoracion y de desviaciones de la cartera en el caso de los gestores de activos, y los indicadores de
calidad del mercado, vigilancia, volatilidad y liquidacion en el caso de los mercados y otros intermediarios
financieros. Los supervisores podrian obtener esta informacion a través de la informacion recibida de las
entidades supervisadas, los examenes e inspecciones, el didlogo con las entidades, las encuestas sectoriales, la
informacién disponible ptiblicamente, las herramientas de seguimiento en tiempo real, el anélisis asistido por IA, el
intercambio de informacion entre autoridades y los sandboxes, centros de innovacidn y otras iniciativas de
colaboracién. La finalidad es identificar los patrones de adopcién y los d&mbitos de mayor riesgo, priorizar la
actuacion supervisora y detectar riesgos y vulnerabilidades emergentes, manteniendo en todo momento un
enfoque basado en el riesgo y proporcionado.
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