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JOSEFINA GARCIA, JON MARINA

Uso de inteligencia artificial en el mercado de
valores (high-frequency trading)

La negociacidn algoritmica es entendida como un proceso de ejecucién

de 6rdenes por medio instrucciones de negociacion automatizadasy prepro-
gramadas para tener en cuenta variables como el precio, el momentoy el volu-
men de ejecucion. A su vez, la llamada negociacion de alta frecuencia (high
frequency trading o “HFT” por sus siglas en inglés) es un subtipo de negocia-
cién algoritmica que sigue estrategias de inversion soportadas por modelos
matematicos complejos y que se centra en aprovechar las ineficiencias del
mercado y los movimientos de precios a corto plazo.

Los sistemas HFT llevan a cabo un gran nimero de transacciones de compra
y/o venta, de volumen reducido y en periodos muy cortos de tiempo, con
estrategias previamente disefiadas para ejecutar operaciones en cuestion de
microsegundos y aprovechar asi las pequefias fluctuaciones de precios que
se dan en esos periodos. ELHFT se ha convertido en una estrategia comercial
prominente en los mercados financieros actuales que esta ganando peso a
medida que se perfeccionan sus sistemas.

En su origen, los sistemas de trading algoritmico se centraban mas en la velo-
cidady el volumen que en la inteligencia. Los algoritmos seguian unas reglas
prestablecidas: ante una determinada situacion, el algoritmo reaccionaba

de una determinada formay asi sucesivamente, formando una ramificacion
de posibles decisiones ante los distintos escenarios posibles. Debido a su
incapacidad para reprogramarse o reestructurar su base de toma de decisio-
nes, estos sistemas estaban limitados ante cambios de mercado que invali-
daran el paradigma en que se fundamentara el algoritmo. Por ello, uno de los
elementos clave en el desarrollo y éxito del HFT ha sido el uso de la IA, ya que
ha transformado radicalmente la forma en que se llevan a cabo las transaccio-
nes al brindar a los operadores la posibilidad de que crear algoritmos con una
capacidad de aprendizaje cada vez mayor.

Uno de los elementos clave en el desarrollo y éxito
del HFT ha sido el uso de la inteligencia artificial, ya
que ha transformado radicalmente la forma en que se
llevan a cabo las transacciones al brindar a los ope-
radores la posibilidad de crear algoritmos con una
capacidad de aprendizaje cada vez mayor.

1. Conceptoyregulacion de la HFT

Estos sistemas fueron regulados por primera vez en la Unién Europea
(“UE”) mediante la interaccion entre la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (“MiFID 1), la Directiva 2006/73/CE
de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva
2004/39/CE, y las Directrices de ESMA, de 24 de febrero de 2012, sobre sis-
temasy controles aplicados por las plataformas de negociacion, las empre-
sas de servicios de inversion y las autoridades competentes en un entorno
de negociacién automatizado. Estas Gltimas extendieron las normas de
conducta de MiFID Iy la Directiva 2006/73/CE a las empresas de servicios
de inversion que hicieran uso de sistemas de negociacion electronica,
incluyendo los algoritmos de negociacion, para la negociacion por cuenta
propia o la ejecucion de érdenes por cuenta de sus clientes.



Durante los diez afios siguientes a MiFID I, el uso de la elec-
trénica en la negociacion evolucioné de forma muy significa-
tiva pasando a formar parte de la realidad del mercado y a ser
plenamente utilizada por sus participantes. En consecuencia,
la Unién Europea consider6 apropiado definir el concepto de
HFT", y regular de manera especifica los riesgos derivados del
mismo.

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (“MiFID 11”) impuso una serie de
obligaciones relacionadas con la negociacion algoritmicay el
HFT a fin de afrontar riesgos tales como posibles reacciones
exageradas a eventos de mercado por parte de los sistemas
HFT que pueden acentuar la volatilidad de los mercados en
casos de situaciones problematicas. Igualmente, se regulé
el riesgo de que, tanto la negociacién algoritmica, como las
técnicas de HFT pudieran prestarse a determinados tipos de
conducta de abuso de mercado, prohibidos al amparo del
Reglamento (UE) no 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado.

Asimismo, MiFID Il prevé en sus articulos 17y 48 determina-
das obligaciones relativas al uso de la negociacién algoritmi-
cay, particularmente, el HFT, a cumplir tanto por los partici-
pantes del mercado como por los propios mercados.

Asi, las empresas de servicios de inversion que se dediquen
a la negociacion algoritmica o al HFT deben contar con, entre
otros:

i) procesos adecuados de gobiernoy toma de decisiones;

ii) sistemasy controles de riesgo adecuados a sus activida-
desy efectivos para garantizar que sus sistemas de ne-
gociacion sean resistentes, tengan suficiente capacidad,
se ajusten a los umbrales y limites apropiados y limiten o
impidan el envio de érdenes erréneas o la generacion de
anomalias en las condiciones de negociacion;

iii) procedimientos de vigilanciay revision del funcionamien-

to de dichos sistemas;

iv) procedimientosy mecanismos para preveniry gestionar
el riesgo de abuso de mercado, asi como garantizar la
continuidad de sus actividades; y

v) mecanismos de registro de sus sistemas de negociacion
y cooperacion con las autoridades competentes

Adicionalmente, dichas empresas que hagan uso de siste-
mas HFT o de negociacion algoritmica deberan comunicarlo
a la autoridad nacional competente de su Estado miembro
de origen, que podra requerir la informacion que considere
necesaria a los efectos de verificar el cumplimiento de las

condiciones sefialadas en el parrafo anterior, asi como el
resto de normas de conducta que les son de aplicacion.

En lo que respecta a los mercados regulados de los Estados
miembros, MiFID Il indica que deberan implantar sistemas,
procedimientos y mecanismos efectivos para garantizar que
sus sistemas de negociacion:

i) sean resistentes;

ii) tengan capacidad suficiente para tramitar los volimenes
de 6rdenesy mensajes correspondientes a los momen-
tos de maxima actividad;

iii) puedan asegurar la negociacion ordenada en condicio-
nes de fuerte tension del mercado;

iv) se hayan sometido a pruebas para garantizar el cumpli-
miento de dichas condiciones;y

V) estén sujetos a mecanismos efectivos de continuidad
de la actividad para asegurar el mantenimiento de sus
servicios en caso de trastornos en sus sistemas de
negociacion.

2. LalAcomoimpulsoradel HFT

Gracias a la integracion de la 1A, los algoritmos utilizados
para el HFT han adquirido la capacidad de aprender de los
cambios de mercado y redireccionar sus procesos de toma
de decisiones para seguir manteniendo los objetivos que les
son preestablecidos. Esto se debe al machine learning y el
deep learning. El primero es entendido como el desarrollo de
algoritmos y modelos que permiten a las maquinas aprender
y mejorar sin ser programadas explicitamente, mediante la
extraccion caracteristicas relevantes de datos pasadosy la
utilizacion de estas caracteristicas para realizar predicciones
o tomar decisiones.

Gracias a la integracion de la IA, los
algoritmos utilizados para el HFT han
adquirido la capacidad de aprender de
los cambios de mercado y redireccionar
sus procesos de toma de decisiones para
seguir manteniendo los objetivos que les
son preestablecidos. Esto se debe al ma-
chine learning y el deep learning.

Por su parte, el deep learning, como variante del machine
learning, se centra en el entrenamiento de modelos de redes
neuronales artificiales con miltiples capas. Estas redes estan
inspiradas en la estructura y funcionamiento del cerebro
humanoy son capaces de aprendery representar informacién

1 Articulo 4(40) de MIFID II: técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia»: cualquier técnica de negociacion algoritmica que tenga las siguientes caracteristicas:

(a) una infraestructura destinada a minimizar las latencias de la red y de otro tipo, que incluya al menos uno de los siguientes sistemas para la introduccion de ordenes
algoritmicas: localizacién compartida, ubicacion préxima o acceso electrénico directo de alta velocidad; (b) un sistema que determina la iniciacion, generacién, encamin-
amiento o ejecucion de las érdenes sin intervencion humana para cada negociacién u orden; y (c) elevadas tasas de mensajes intradia que pueden ser érdenes, cotizaciones

o anulaciones
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de manera jerarquica, asi como de aprender, de manera auto-
matica, de caracteristicas y patrones complejos en los datos
analizados, y generar resultados mas precisos en compara-
cién con otros métodos de aprendizaje automatico.

De esta forma, la IA ha permitido a los operadores de HFT
analizar grandes cantidades de datos en tiempo real, tomar
decisiones basadas en patrones complejos y movimientos mi-
nasculos en los mercados y crear algoritmos que evolucionan
por su cuenta, que aprenden de datos y resultados pasados,
y que son capaces de adaptarse a los cambios del mercado

y de prever posibles movimientos con una mayor precision.
Esto ha llevado a una mejora significativa en la velocidady
eficiencia de las transacciones y ha permitido a los sistemas
de HFT realizar predicciones y tomar decisiones comerciales
basadas en informacién histéricay en tiempo real con una
tasa de aciertos que, en el caso de determinados sistemas, ha
llegado a sobrepasar el 60 %.

3. Beneficios eimplicacionesdelalAenla
negociacion de alta frecuencia

La aplicacion de la IA en el HFT ha demostrado ser beneficio-
sa en varios aspectos, principalmente porque permite una
toma de decisiones mas rapida y precisa, lo que contribuye a
reducir el coste de las transacciones, mejorar la liquidez y la
velocidad de ejecucion, y reducir el diferencial (spread) entre
los precios de compra y de venta al introducir un volumen
mayor de 6rdenes en el mercado. Ademas, la IA tiene la ca-
pacidad de adaptarse y aprender de forma auténoma, lo que
permite una mejora continua de las estrategias de inversion.

Sin embargo, la extrema diversidad y las complejas carac-
teristicas de la negociacion con IA generan (i) debate sobre
suimpacto en el comportamiento de los participantes en el
mercado, (ii) ambigtiedad a la hora de evaluar sus efectos en
la eficiencia, liquidez y volatilidad del mercado, y (iii) preocu-
pacion por el papel de los reguladores.

Una corriente de expertos defiende que los algoritmos com-
binados con IA pueden desencadenar reacciones en cadenay
agudizar la volatilidad del mercado en situaciones extremas.
Ademas, la competencia entre diferentes sistemas de HFT
impulsados por IA puede llevar a una mayor fragmentacion
del mercado.

Un grupo de especialistas sostiene que la
mezcla de algoritmos e IA tiene el poten-
cial de provocar secuencias de eventos
que intensifiquen la inestabilidad del
mercado bajo circunstancias criticas.
Asimismo, la rivalidad entre diversos
sistemas de negociacion de alta frecuen-
cia (HFT) basados en IA podria causar una
mayor division del mercado.

A modo de ejemplo, la utilizacién de sistemas HFT combina-
dos con IA facilita el acceso de los operadores a mecanismos
de manipulacion de precios como el spoofing, esto es, la
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colocacion érdenes de compra o venta con la intencién de
crear una falsa impresién de oferta o demanda. Estas 6rdenes
se retiran rapidamente antes de ser ejecutadas lo que genera
movimientos artificiales en los precios. En este sentido, en
mayo del 2010 tuvo lugar un evento bautizado como el Flash
Crash, durante el cual el indice Dow Jones Industrial Average
cay6 aproximadamente 1.000 puntos en cuestion de minutos,
para luego recuperarse casi por completo. Este hecho se ha
atribuido a una combinacién de factores, incluido el spoofing
por parte de un operador en Reino Unidoy el uso de siste-
mas de HFT que generaron una rapida cascada de ventas
automatizadas. Dicho evento puso de manifiesto los riesgos
asociados con la interaccion entre el HFTy la falta de meca-
nismos adecuados de controly supervision en los mercados
financieros.

4. Conclusion

La integracion de la 1A en el HFT ha revolucionado los merca-
dos financieros ofreciendo beneficios como decisiones mas
rapidasy precisas, y mayor eficiencia y gestion del riesgo. Sin
embargo, se plantean desafios éticos y regulatorios debido a
la complejidad y diversidad de los algoritmos de IA. La preo-
cupacion radica en la posibilidad de reacciones en cadena, la
acentuacion de la volatilidad del mercado y la manipulacién
de los precios.

A este respecto, es destacable el innovador Reglamento

de Inteligencia Artificial adoptado por la Uni6én Europea el
pasado 13 de marzo, un marco legislativo pionero destinado
a establecer normas armonizadas en materia de IA dentro

de los Estados miembros. Este Reglamento, fruto de un largo
proceso legislativo refleja un enfoque equilibrado que busca
promover la innovacién y el desarrollo tecnolégico, al mismo
tiempo que garantiza la proteccion de la salud, la seguridad y
los derechos fundamentales de los ciudadanos europeos.

En lo que se refiere al uso de la 1A en los mercados financie-
ros, el Reglamento prevé, en su Considerando 158 y en su
articulo 74, que las autoridades competentes responsables de
la supervision y el cumplimiento de la legislacion de servicios
financieros, incluido, cuando corresponda, el Banco Central
Europeo, deben ser designadas como autoridades compe-
tentes para supervisar la implementacion del Reglamento,
incluidas las actividades de vigilancia del mercado, en lo que
respecta a los sistemas de IA provistos o utilizados por institu-
ciones financieras reguladas y supervisadas.

En definitiva, si bien nos encontramos ante una de las inno-
vaciones de mayor magnitud de nuestra era, en lo que a los
mercados financieros se refiere, el trading algoritmico con IA
ha contribuido de manera significativa a la complejidad del
entorno actual del mercado, asi como del riesgo socioecon6-
mico que este entrafa. Por ello, es necesario establecer una
regulacion adecuada a la magnitud de este fenémeno para
promovery desarrollar este tipo de tecnologfas al tiempo que
se garantiza la proteccién de los inversoresy se preserva la
estabilidad financiera.
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JOSE M2 DE PAZ

Greentech e inteligencia artificial

En coherencia con la filosofia contenida en el Pacto Verde Europeo de que el
principio de la sostenibilidad informe todas las politicas de la Unién, el texto
del Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre reglas armoniza-
das sobre Inteligencia Artificial (la “Reglamento de Inteligencia Artificial”),
aprobado por el Parlamento Europeo el 13 de marzo de 2024, incluye una
serie de preceptos en los que se incorpora esta conexion entre sostenibilidad
e inteligencia artificial (“IA”).

En primer lugar, y en términos programaticos, el Considerando 46 del
Reglamento de Inteligencia Artificial establece que un sistema de IA de alto
riesgo no deberfa ser usado en la Unién Europea si supone un riesgo inacep-
table para los intereses piblicos de la Union tal y como los mismos son prote-
gidos por el derecho de la Unién. En este sentido, el articulo 1 del Reglamento
de Inteligencia Artificial identifica la proteccién del medio ambiente como
uno de los derechos fundamentales que deben protegerse en relacién con los
posibles efectos adversos de los sistemas de IA desplegados en Europa.

El Considerando 46 del Reglamento de Inteligencia
Artificial establece que un sistema de IA de alto riesgo
no deberia ser usado en la Union Europea si supone
un riesgo inaceptable para los intereses piblicos de
la Unién tal y como los mismos son protegidos por el
derecho de la Unién.

En desarrollo de este Considerando 46, el articulo 27 del Reglamento de
Inteligencia Artificial contempla que con caracter previo a iniciar el uso de

un sistema de IA de alto riesgo, las personas que lo desplieguen (deployer),
siempre que se trate de entidades de derecho publico, operadores privados
que proporcionen servicios publicos (por ejemplo, suministro domiciliario de
agua, recogida de residuos, etc.) o bien operadores que desplieguen sistemas
de alto riesgo relacionados en el Anex IIl, punto 5, (b)(sistemas para evaluar la
solvencia de personas fisicas) y (c)(sistemas para evaluar el riesgo y fijacion
de precio en relacién con seguros de vida o salud en relacién con personas
fisicas), deberan llevar a cabo una valoracion (assessment) del impacto que
dicho sistema pueda tener en los derechos fundamentales, entre los que se
encuentra, como hemos dicho, el medio ambiente.

Asuvez, el articulo 27 establece que, en el marco de esta valoracion, la perso-
na que despliegue el sistema debera indicar las medidas a adoptar en caso de
que se materialicen los riesgos apuntados.

Adicionalmente a lo dispuesto en el Considerando 46y su desarrollo en el
articulo 27, el articulo 95, al regular los Cédigos de Conducta con el objeto de
fomentar la aplicacién voluntaria de sistemas de IA que no sean sistemas de
alto riesgo, contempla la inclusién, entre otros elementos, de objetivos de va-
loracién y minimizacion del impacto de los sistemas de IA en la sostenibilidad
medioambiental, incluyendo practicas de programacién que sean eficientes
desde el punto de visto energético.

Asimismo, en cuanto a la documentacion técnica para los suministradores
de modelos de IA de propdsito general referida en el articulo 51, el Anexo
Xl requiere que se informe del volumen de consumo de energia conocida o
estimada del modelo.



Alavista de lo descrito anteriormente, observamos c6mo el
texto final del Reglamento de Inteligencia Artificial incor-
pora el elemento de la sostenibilidad en varios aspectos

de la regulacion y por tanto puede decirse que cumple con
el mandato de alinearse con el contenido del Pacto Verde
Europeo.

El actual texto del Reglamento de
Inteligencia Artificial integra consisten-
temente el principio de sostenibilidad en
diversos aspectos de su regulacion, cum-
pliendo asi con el requisito de estar en
consonancia con los objetivos del Pacto
Verde Europeo.

Asimismo, la referencia a la eficiencia energética es coheren-
te con el criterio técnico de seleccion referido a la actividad
econdmica de proceso de datos, hosting y actividades
relacionadas que se contiene en el apartado 8.1 del Anexo

| del Reglamento Delegado 2021/2139 (el cual desarrolla

el Reglamento de Taxonomia en relacién con los criterios
técnicos de seleccion para determinar las condiciones en las
que se considera que una actividad econémica contribuye
de forma sustancial a la mitigacién o adaptacion al cambio
climatico).

Dicho todo lo anterior, no puede dejar de sefialarse que la
redaccion del Reglamento de Inteligencia Artificial ha situado
a la sostenibilidad en un cierto perfil bajo si lo comparamos
con su influencia en otras muchas normas comunitarias,
posiblemente como consecuencia de una reflexion acerca

de la conveniencia de facilitar en la medida de lo posible un
marco regulatorio de IA que no sitlie a las empresas europeas
en una posicion de desventaja competitiva en relacion con las
estadounidenses, chinas o indias.
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JAIME DE BLAS, DIEGO DE LA VEGA, ISABEL IGLESIAS

La influencia de la inteligencia artificial en el
mercado: Aspectos de competencia

1. Introduccion

La IA se ha convertido en un pilar fundamental en la evolucion del mercado
global, transformando industrias enteras con innovaciones disruptivas. Su
capacidad para procesary analizar grandes volimenes de datos a velocidades
y precisiones sin precedentes ofrece ventajas competitivas significativas a las
empresas que la adoptan, lo cual puede tener un significativo impacto en los
mercados.

Ante este panorama de innovacién continua, el Derecho de la Competencia
adquiere gran importancia, enfrentandose al reto de adaptarse a la nueva
realidad impuesta por la IAy el comercio digital. El Derecho de la Competencia
es fundamental para asegurar que la competencia y la innovacion progresen
en un mercado que funcione en régimen de libre competencia, y se enfrenta

a un reto doble: por un lado, debe proteger la dinamica de los mercados que
funcionan adecuadamente y de forma competitiva; y por otro lado, debe
abordar los desafios emergentes, garantizando que la evolucion tecnoldgica
no socave los principios de la libre competencia.

En este contexto dindmico y evolutivo, el Derecho de la Competencia se erige
como un pilar crucial en la regulacion de las practicas de mercado, navegando
por el delicado equilibrio entre fomentar la innovacion disruptiva y prevenir
concentraciones de poder que inhiban la competencia justa y equitativa.

El Derecho de la Competencia juega un rol crucial en
la regulacion de las practicas de mercado, aseguran-
do la libre competencia y previniendo conductas anti-
competitivas. En el contexto de la IA, este cuerpo legal
enfrenta nuevos desafios para adaptarse y continuar
protegiendo el dinamismo de los mercados.

2. Efectos delalAsobrela competencia de mercado

Mientras que la IA fomenta la innovacion, a su vez, supone un impacto en la
competencia existente en los mercados, presentando tanto oportunidades
como desafios para mantener mercados dinamicos y competitivos, entre los
que destacan:

Promocion de la competencia: La IA puede nivelar el campo de juego,
permitiendo a las startupsy a las pequefias y medianas empresas (PYMESs)
competir con empresas de gran tamafo. As, la existencia de herramien-
tasy plataformas basadas en IA pueden proporcionar a estas pequefas
empresas acceso a capacidades de analisis y a eficiencias operativas que
anteriormente estaban reservadas para entidades con muchos recursos
que pudieran sufragar cuantiosas inversiones.

Concentracion del mercado: La IA también puede conducir a una mayor
concentracion de mercado. El desarrolloy la implementacién de soluciones
de IA de vanguardia requieren inversiones significativas en talento y datos,
recursos que hasta ahora estaban al alcance solo de grandes empresas,
abriendo la IA nuevas oportunidades.



Riesgo de colusion y monopolios: La capacidad de la 1A
para procesar informacion en tiempo realy adaptar estra-
tegias de mercado puede, en teorfa, facilitar formas sofis-
ticadas de colusion implicita, donde los sistemas de IA de

diferentes empresas pueden llegar a estrategias de precios

no competitivas sin necesidad de que exista comunicacion
directa entre ellas. Ademas, en mercados con barreras

de entrada significativas, el dominio de ciertos mercados
por parte de empresas con capacidades avanzadas de IA
puede llevar a situaciones monopolisticas o a oligopolios,
donde la falta de competencia resulta en menos innova-
ciény peores condiciones para los consumidores.

En conclusion, la IA esta reconfigurando el panorama de la
innovacion y la competencia, presentando un conjunto com-
plejo de desafios y oportunidades para empresas, regulado-
resy la sociedad en su conjunto.

3.

La IA puede tanto estimular como restrin-
gir la competencia. Por un lado, promueve
una competencia basada en la calidad y la

innovacion; por otro lado, puede contribuir

a la creacion de monopolios o oligopolios
si las barreras de entrada para nuevos
competidores son demasiado altas.

Algoritmos, regulacion y colusion

La integracion de la IAy los algoritmos en los procesos
empresariales y en las decisiones de mercado ha transforma-
do la manera en que las empresas operan y compiten entre
si. Sin embargo, esta transformacion tecnologica también
introduce nuevos retos para el Derecho de la Competencia,
especialmente en lo que respecta a la colusion. A continua-
cién, analizaremos como los algoritmos pueden facilitar
practicas colusorias, desafiando los paradigmas regulatorios
tradicionalesy exigiendo una reevaluacion de las estrategias
de vigilancia y regulacién del mercado.

3.1. Definicion y funcionamiento de los algoritmos en la IA

Los algoritmos en el @mbito de la IA son conjuntos de ins-
trucciones o reglas programadas especificamente para lle-

var a cabo tareas determinadas, procesamiento de datos o

solucion de problemas. Estos algoritmos se distinguen por
su capacidad no solo de ejecutar acciones predefinidas
sino también de aprendery perfeccionarse mediante el
analisis de datos. Esta habilidad para aprendery adap-
tarse posibilita que los algoritmos mejoren decisiones en
tiempo real, anticipen tendencias de mercado y personali-
cen servicios para los usuarios.

Un algoritmo, en este contexto, actlia como un sistema de
toma de decisiones, donde la calidad de sus resultados
depende tanto de la calidad de los datos ingresados como

3.2.

del propio disefio del algoritmo. Cuando un algoritmo
es capaz de ajustar sus métodos de decisién basandose
en experiencias previas, se le considera un algoritmo de
auto-aprendizaje.

La relevancia de los algoritmos de auto-aprendizaje para
el Derecho de la Competencia se manifiesta de dos mane-
ras principales. En primer lugar, los resultados generados
por estos algoritmos pueden ser complejos y dificiles

de comprender para los humanos debido a la multitud

de factores, el volumen de datos y las reglas complejas
involucradas, lo que plantea un desafio en términos de
responsabilidad legal y regulaciones de competencia. En
segundo lugar, el acceso a grandes volimenes de datos es
crucial para el desarrollo de algoritmos eficaces, vinculan-
do directamente la acumulacién de datos con las dinami-
cas de competencia en el mercado.

Ademas, la tendencia hacia la personalizacion en la
economia digital, impulsada por la recopilacién de datos
y el uso de algoritmos, plantea desafios y oportunidades.
Sibien la personalizacion puede beneficiar a los con-
sumidores en ciertos contextos, también puede tener
consecuencias ambiguas, como lo que ocurre cuando la
personalizacion limita la exposicion a una diversidad de
perspectivas, como ocurre por ejemplo en recomendacio-
nes de contenido como noticias, donde podria restringir el
acceso a un rango mas amplio de puntos de vista.

Uso de algoritmos

Como se ha mencionado, el empleo de algoritmos puede
presentar tanto ventajas (efectos pro-competitivos, tanto
para vendedores o prestadores de servicios, que pueden
afinar mucho mejor su oferta, como para compradores

o0 usuarios de plataformas, que pueden acceder a una
oferta practicamente personalizada) como inconve-
nientes que ocasionen distorsiones en el sistema de
competencia europeo. Es en este (ltimo punto donde el
Reglamento de Mercados Digitales* (“DMA”) se pre-
senta como un mecanismo para solucionar, al menos
parcialmente, algunos de estos problemas, entre los que
podemos citar dos grandes aspectos:

El disefio deliberado de un algoritmo, especialmen-
te cuando se incorpore a un sistema de A por un
operador especifico para funcionar de una manera
particular, puede ser utilizado para obstaculizar o
impedir que los clientes o usuarios de dicho sistema
accedan a los productos o servicios ofertados

por los competidores o, en linea con el problema
general de los sesgos, este disefio puede influir en
los usuarios para que realicen compras de manera
no intencionada. Esto, naturalmente, supone una
grave limitacion de su libertad de elecciény, a priori,
parece contravenir al derecho nacionaly europeo en
materia de competencia.

1 Reglamento (UE) 2022/1925 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de septiembre de 2022 sobre mercados disputables y equitativos en el sector digital y por el que
se modifican las Directivas (UE) 2019/1937y (UE) 2020/1828 (Reglamento de Mercados Digitales), también conocido por sus siglas en inglés como DMA.
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Los algoritmos son una herramienta muy dtil para Verticales“. Esta nueva normativa, ademas de reiterar

ejecutar pactos colusorios e incluso para fomentar algunas de las cuestiones establecidas por el anterior
la colusion tacita, en tanto tienen la capacidad de Reglamento de 2010, introdujo una serie de noveda-
facilitar la coordinacion, el paralelismo o la sincroni- des, entre las que destaca que los precios minimos
zacion entre los distintos operadores del mercado?. anunciados se consideraran, como norma general, un
método indirecto de MPRYy, por ello, una restriccion
En el primer caso, por ejemplo, nos encontramos con siste- especialmente grave. Por el contrario, las herramien-
mas de |A disefiados por integrantes de un cartel para hacer tas de monitorizacion de precios frecuentemente
seguimiento de los precios ofrecidos por cada uno de ellos utilizadas en el comercio online no se consideran, por
para identificar con rapidez las posibles desviaciones de lo st mismas, una forma de MPR.
acordadoy actuar en consecuencia. En el segundo caso, hay
que tener en cuenta que la colusion tacita es, en principio Elempleo de algoritmos en la supervision de los MPR
legal, pero que el uso de sistemas de IA para rastrear precios facilita la imposicion de estas practicas, mejorando la
de la competencia puede tener el efecto de igualar la oferta efectividad de las restricciones sin constituir nece-
de manera que, indirectamente, se restrinja la oferta a los sariamente una conducta consistente en MPR. Estos
compradores o usuarios de plataformas digitales. algoritmos aumentan la transparencia de precios,
permitiendo a los proveedores identificary potencial-
Los algoritmos son el niicleo de la IA, mente sancionar a los minoristas que no se adhieran

a los precios sugeridos. Esta dinamica puede desin-
centivar las desviaciones de las recomendaciones de
precios, transformando de facto los precios “recomen-

disefiados para realizar tareas especifi-
cas, aprender y mejorar con el tiempo. Su

aplicacion en el andlisis de mercado y la dados” en precios de reventa fijos o minimos. Ademas,
toma de decisiones estratégicas es cada cuando un minorista se ajusta al MPR y es monitorea-
vez mas comin. do algoritmicamente, otros minoristas pueden verse

incentivados a elevar sus precios para alinearse, lo que
puede resultar en precios mas altos generalizados,
incluso entre aquellos que no adoptan directamente el
precio de reventa impuesto por el fabricante.

3.2.1. Algoritmos en un contexto vertical

La practica del mantenimiento de precio de reventa

(“MPR”3) esta prohibida por ser considerada una 3.2.2. Algoritmos en un contexto horizontal: colusion

restriccion por objeto de acuerdo con lo establecido expresay tacita

en el articulo 101 del Tratado de Funcionamiento de

la Union Europea (“TFUE”) y en su homélogo articulo Aunque los efectos de una colusion expresa (basada

1de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la en acuerdos anticompetitivos) y una colusion tacita

Competencia (“LDC”). Sin embargo, esta permitido pueden ser similares, sus implicaciones legales

que los proveedores recomienden precios de venta a difieren significativamente. La colusion expresa se

los minoristas sin ejercer sobre ellos presion alguna considera ilegal debido a la naturaleza explicita del

ni ofrecer incentivos que puedan condicionar su acuerdo entre partes para limitar la competencia, ya

libertad para establecer el precio final de venta. que esta referida a acuerdos y practicas concertadas
en el sentido de los articulos 101 TFUE y 1 LDC. Por otro

En este contexto, el 11 de mayo de 2022 se publicd lado, la colusion tacita —que emerge de un compor-

en el DOUE el nuevo Reglamento de Restricciones tamiento paralelo entre competidores sin un acuerdo

Verticales, y la Comision Europea (“CE”), por su parte, explicito— no esta necesariamente prohibida®.

publicé una nuevas Directrices de Restricciones

2 Tal como sucede con la publicidad subliminal, que ha recibido atenci6n del legislador en el pasado o, mas recientemente y en materia de proteccion de datos, los dark
patterns, definidos por la Agencia Espanola de Proteccion de Datos en su expediente n.2 EXP202211953 (PS/00080/2023) asi: “el término patrones oscuros hace referencia
a los interfaces o implementaciones de experiencia de usuario destinadas a influenciar en el comportamiento y en las decisiones de las personas en su interaccion con webs,
apps y redes sociales [...] los dark patterns pueden presentarse al usuario en operaciones de tratamiento de diversa indole, como durante el proceso de registro o alta en una
red social, al iniciar sesién o también en otros escenarios como en la configuracion de las opciones de privacidad, en los banners de cookies, durante el proceso de ejercicio
de derechos, en el contenido de una comunicacion informando sobre una brecha de datos personales o incluso al intentar darse de baja de la plataforma.” En consecuencia,
son conductas que condicionan involuntariamente el comportamiento de compradores de todo tipo de productos y servicios.

3 Definida como un acuerdo entre un proveedory un minorista para establecer un precio de venta al pablico fijo o minimo.

4 Puede consultar la nota juridica que elaboramos “Principales novedades del nuevo reglamento y Directrices de Restricciones Verticales” en el siguiente enlace: https://
www.perezllorca.com/wp-content/uploads/2022/06/nota-juridica-principales-novedades-del-nuevo-reglamento-y-directrices-de-restricciones-verticales.pdf

5 Alrespecto, puede consultarse el capitulo “Algoritmos y derecho de la competencia” que publicamos en el Anuario de Derecho de la Competencia 2018.

6 Este tipo de colusion ocurre cuando una empresa ajusta sus acciones a las de sus competidores de manera independiente y sin coordinacién previa. De hecho, el articulo
101 TFUE no priva a los operadores econémicos del derecho a adaptarse inteligentemente a la conducta existente y anticipada de sus competidores. Segtn el TJUE, cada
productor es libre de cambiar sus precios, teniendo en cuenta para ello la conducta presente o previsible de sus competidores. En el caso: Imperial Chemical Industries, el
TJUE sefal6 que “si bien es cierto que cada productor puede modificar libremente sus precios y tener en cuenta a tal efecto el comportamiento, actual o previsible, de sus
competidores, en cambio es contrario a las normas del Tratado en materia de competencia que un productor coopere con sus competidores, de la forma que fuere, para fijar
una linea de accién coordinada relativa a un aumento de precios y para garantizar el éxito de ésta mediante la eliminacion previa de cualquier recelo mutuo que pudiera
existir respecto de sus comportamientos en cuanto a los elementos esenciales de dicha accién, como los indices, el objeto, la fechay el lugar de los aumentos”. Puede
consultar la sentencia en el siguiente enlace: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:61969CJ0048
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3.2.3.

La colusion tacita es mas viable en mercados en

los que se evidencia una alta transparencia, donde
pocos operadores pueden monitorizary reaccionar
rapidamente a las acciones de los competidores,
desalentando asf la competencia por medio de des-
cuentos. Esto mantiene los precios artificialmente
altos sin acuerdos formales. Tradicionalmente, esta
situacion se materializaba en mercados oligop6-
licos’, pero laincorporacién de algoritmos para la
fijacion de precios y andlisis de mercado permite
replicar estas dindmicas incluso en mercados con
mas participantes. Asi, la utilizacién de algoritmos
aumenta la transparencia y facilita una colusién mas
eficiente, permitiendo ajustes rapidos de precios

en respuesta a competidores. Este fenémeno se
intensifica gracias a algoritmos que aprenden de
experiencias pasadasy de la interaccién con la IA,
que toman decisiones auténomas que dificultan la
deteccion de colusiony la asignacion de responsabi-
lidades, complicando asT la regulacién y el manteni-
miento de mercados competitivos.

Algoritmos utilizados con diferentes finalidades

Los algoritmos pueden ser utilizados con diferen-
tes finalidades, como por ejemplo para detectar
desviaciones del precio acordado entre compe-
tidores horizontales, en cuyo caso dicha monitori-
zacion podrfa formar parte de la infraccion®; o para
implementar una colusion explicita preexistente,
sin olvidar que la infraccion se materializa en el
momento de la comunicacion colusoria, sin importar
el método utilizado para implementar o ejecutar
dichos acuerdos?. Asimismo, los algoritmos pue-
den ser utilizados para participar en colusion
explicita por parte de competidores en linea que
lleguen a acuerdos sobre estrategias de asignacion
de precios. Ademas, mediante un intermediario, en
el esquema “hub and spoke”, si los competidores
confian la gestién de precios a un tercero comdan,
esto podria equivaler a una infraccién de la politica
de competencia.

3.3. Riesgos de colusidn facilitada por la IA

Tradicionalmente, la colusion —entendida como el
acuerdo entre competidores para evitar la competenciay
manipular mercados en su beneficio—, requeria comuni-
cacién directay acuerdos entre las partes. Sin embargo,
los algoritmos de IA introducen la posibilidad de una co-
lusion tacita o implicita, donde los sistemas de IA pueden
llegar de manera independiente a estrategias de precios
o de mercado que limitan la competencia sin necesidad
de comunicacién directa entre las empresas.

Asi, los algoritmos pueden monitorear el comportamien-
to de mercado de los competidores y ajustar automa-
ticamente precios y ofertas en respuesta, creando un
entorno donde la competencia de precios se vea signifi-
cativamente reducida. Este tipo de colusion algoritmica
es especialmente preocupante porque puede ser extre-
madamente dificil de detectary probar bajo los marcos
legales existentes, dado que no hay acuerdos explicitos
entre las partes.

Ademas, los algoritmos pueden utilizar datos histéricosy en
tiempo real para predecir las acciones de los competidores
y adaptar estrategias de forma que se maximicen los bene-
ficios conjuntos sin necesidad de acuerdos explicitos. Esto
puede resultar en una estabilizacién de preciosy condicio-
nes de mercado que son perjudiciales para la competencia
y los consumidores.

La capacidad de los algoritmos para
ajustar precios y condiciones de mercado
en tiempo real plantea riesgos significati-
vos de colusion, incluso sin comunicacion
explicita entre competidores. Esto desafia
los marcos regulatorios tradicionales.

7 Tipo de estructura de mercado caracterizado por tener un ndmero reducido de empresas o productores que dominan la oferta de bienes o servicios, lo cual les otorga un
poder significativo sobre los precios y las condiciones del mercado.

8 Ademas, para el propésito de las multas, la CE puede aumentar el porcentaje de “gravedad” cuando las empresas implementaron su acuerdo o practicas concertadas
rigurosamente”. Por ejemplo, en el Caso AT.40098 — Blocktrains, sefialé la CE que “Furthermore, the infringement featured different anti-competitive elements (customer
allocation and price-coordination) and was thoroughly and rigorously implemented”, puede consultarlo en el siguiente enlace: https://ec.europa.eu/competition/antitrust/
cases1/202330/AT_40098_4464923_827_12.pdf

9 Enelcaso de Eturas, por ejemplo, varias agencias de viajes utilizaron un sistema comun de reservas de viajes en linea. El administrador del sistema envi6é un mensaje

electrénico a algunas de las agencias de viajes, proponiendo implementar una regla de software que limitara la posibilidad de descuentos de méas del 3% en el sistema de
reservas en linea. ELTJUE declard que “El articulo 101 TFUE, apartado 1, debe interpretarse en el sentido de que, cuando el administrador de un sistema de informacion, des-
tinado a permitir a agencias de viajes vender viajes en su sitio de Internet, seglin un método de reservas uniforme, envia a dichos operadores econémicos, por medio de una
mensajeria electrénica personal, un mensaje advirtiéndoles de que los descuentos de los productos vendidos a través de ese sistema estardn limitados en adelante y, tras

la difusion de este mensaje, el sistema en cuestion sufre las modificaciones técnicas necesarias para aplicar dicha medida, puede presumirse que los referidos operadores
econdmicos, a partir del momento en que tuvieron conocimiento del mensaje enviado por el administrador del sistema, participaron en una practica concertada en el sentido
de la citada disposicion, si no se distanciaron plblicamente de esa practica o no la denunciaron a las autoridades administrativas o no aportaron otras pruebas para destruir
tal presuncion, como la prueba de una aplicacién sistematica de un descuento que supere el limite maximo en cuestién”. Puede consultar la sentencia en el siguiente enlace:
https://curia.europa.eu/juris/document/document_print.jsf?mode=Ist&pagelndex=0&docid=173680&part=1&doclang=ES&text=8&dir=&occ=first&cid=3078932
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4. Algoritmosy regulacion

La reciente Digital Markets Act o DMA® dedica una buena
parte de su articulado y otra parte no menos extensa de sus
considerandos a regular el funcionamiento del mercado digi-
tal europeo, asi como a justificar una regulacion que, desde
su entrada en vigor, afecta principalmente a grandes platafor-
mas de internet o, en su propia terminologia, guardianes de
acceso (gatekeepers por su denominacion inglesay la mas
extendida)®, que son los sujetos obligados.

La DMA es, por tanto, una norma de alto voltaje de Derecho
de la Competenciay que, entre otras cosas, advierte como
los algoritmos son capaces de alterar el sistema de compe-
tencia. Con independencia de ello, la DMA se asienta en el
mismo circulo que el resto de normativa digital de los dltimos
afos, que parte invariablemente de la premisa del adecuado
funcionamiento del mercado interior europeo®. Asi, el sano
ejercicio de competencia en el marco del mercado europeo es
una exigencia transversal a todos los sectores y sus operado-
res, incluido el digital, razén por la cual el uso de algoritmos
a gran escala también ha merecido tratamiento regulatorio
desde la éptica del Derecho de la Competencia.

La IA estd transformando el mercado de
maneras profundas, afectando, entre otras
muchas dreas, a la competencia, la inno-
vacion y a la regulacion. Desde la pers-
pectiva del Derecho de la Competencia,

la influencia de la IA puede ser analizada
bajo varios aspectos, particularmente en
el contexto de la UE, donde instrumentos
normativos como la DMA y la DSA estan
redefiniendo las reglas del juego para em-
presas tecnolégicas y consumidores.

La razén se encuentra en el Considerando 7 de la DMA, que
considera que los gatekeepers desarrollan “modelos de
negocio y estructuras algoritmicas mundiales o al menos
paneuropeos”. Por otra parte, considera que “también pue-
den adoptar, y en algunos casos asf lo han hecho, diferentes
condicionesy practicas comerciales en distintos Estados
miembros”, lo que se considera que es un riesgo para el
funcionamiento del mercado interior por las diferencias que

pueden surgir en cuanto a la competencia de los gatekee-
pers en el mercado.

Para atajar todas estas cuestiones, la DMA no establece una
regulacion concreta sobre los algoritmos, pero sf atribuye a
las autoridades de competencia pertinentes ciertas faculta-
des de transparencia en cuanto al uso de algoritmos por las
grandes plataformas de internet, por ejemplo, al establecer
en su articulo 21 la facultad de la Comisién Europea de
conocer los algoritmos empleados por una empresa en el
marco de sus labores de inspeccién o, por ejemplo, en su
articulo 30.3.e, que permite imponer sanciones a las empre-
sas “que no faciliten el acceso a las bases de datos, los algo-
ritmos o a la informacion sobre las pruebas en respuesta a
una solicitud”.

Por altimo, cabe sefialar que también la Digital Services Act

0 DSA®, que no esta enfocada primordialmente en aspectos
de competencia como la DMA, también aborda la tematica
de los algoritmos. En concreto, su articulo 14 establece que

la informacion que deben proporcionar los prestadores de
servicios intermediarios* deberd incluir “datos sobre cua-
lesquiera politicas, procedimientos, medidas y herramientas
empleadas para moderar los contenidos, incluidas la toma de
decisiones mediante algoritmosy la revision humana”.

5. Desafiosyoportunidades

Como se haindicado a lo largo de este articulo, la IA presenta
tanto desaffos como oportunidades para el Derecho de la
Competencia, y seran los legisladores los que deban equili-
brar la necesidad de promover la innovaciony la integracion
de tecnologias avanzadas con la proteccién de una compe-
tencia justay la prevencién de conductas anticompetitivas,
para lo cual, serd necesario tener un entendimiento profundo
de las tecnologias de Ay su impacto en los mercados, asi
como un marco regulatorio agil que pueda adaptarse a la
rapida evolucién del sector digital.

El dinamismo de la IA implica que la legis-
lacion y regulacion existente puede que-
darse rapidamente obsoleta, requiriendo
un enfoque flexible y proactivo para su
actualizacion y aplicacion.

10 Reglamento (UE) 2022/1925 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de septiembre de 2022 sobre mercados disputables y equitativos en el sector digital y por el que
se modifican las Directivas (UE) 2019/1937 y (UE) 2020/1828 (“DMA”). Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1925

11 Elart. 2.1 de la DMA define a los guardianes de acceso como empresas prestadoras de servicios basicos de plataforma, a condicién de sobrepasar unos determinados

umbrales de influencia, nimero de usuarios y volumen de negocio.

12 Por citar solo dos entre los innumerables ejemplos, el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de abril de 2016 relativo a la proteccion de
las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personalesy a la libre circulacion de estos datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE (“RGPD”), estima
que el fraccionamiento nacional del tratamiento de datos personales puede constituir un obstaculo al ejercicio de las actividades econémicas a nivel de la Unién, falsear la
competencia e impedir que las autoridades cumplan las funciones que les incumben en virtud del Derecho de la Unién (Considerando 9) y, con todavia mas conviccion, la
Directiva (UE) 2019/790 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2019, sobre los derechos de autory derechos afines en el mercado tnico digitaly por la que
se modifican las Directivas 96/9/CE y 2001/29/CE, directamente comienza razonando que el Tratado de la Uni6n Europea (TUE) dispone el establecimiento de un mercado
interiory la instauracion de un sistema que impida el falseamiento de la competencia en dicho mercado. Una mayor armonizacién de las legislaciones de los Estados miem-
bros sobre los derechos de autory los derechos afines a los derechos de autor (Considerando 1).

13 Reglamento (UE) 2022/2065 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de octubre de 2022 relativo a un mercado dnico de servicios digitales y por el que se modifica la
Directiva 2000/31/CE (“DSA”). Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2065

14 Segln el art. 3 DSA, son servicios de mera transmisién, de memoria caché o de alojamiento de datos, lo que, de forma global, afecta a multitud de servicios prestados a
través de Internet, algunos concurrentes con la DMA, como los servicios ofertados por las grandes plataformas.
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5.1.

Desafios Legales y Regulatorios

Dentro de los desaffos a los que nos enfrentamos en este
area, nos encontramos:

Capacidad de adaptacion: Uno de los principales
desafios es la capacidad de la legislacion y regulacion
existentes para mantenerse al dfa con el ritmo acelerado
de lainnovacién en IA. La naturaleza dindmica de esta
tecnologia, junto con su capacidad para alterar rapida-
mente las condiciones de mercado, exige un enfoque
regulatorio que pueda adaptarse agilmente a nuevos
desarrollos.

Identificacién y evaluacion de la colusion a través de
algoritmos: La IA facilita nuevas formas de colusion que
son dificiles de detectary evaluar con las herramientas
tradicionales de vigilancia de la competencia, razén por
la cual los reguladores se enfrentan al reto de desarrollar
metodologias para identificar practicas colusorias que no
necesariamente se ajusten a los modelos tradicionales
de acuerdos explicitos entre competidores.

Definicién de mercadosy evaluacion del poder de
mercado: La capacidad de la IA para crear nuevos pro-
ductosy servicios y transformar industrias enteras, plan-
tea preguntas sobre como deben definirse los mercados
relevantesy como debe evaluarse el poder de mercado.
La dinamica de competencia en entornos digitales, a
menudo caracterizados por efectos de red y economias
de escala, requiere un enfoque renovado para evaluar el
impacto competitivo de las acciones corporativas.

Proteccion de datos y privacidad: La acumulacion de
grandes volimenes de datos que son necesarios para
el entrenamientoy la operacién ordinaria de sistemas
de IA plantea preocupaciones significativas en términos
de privacidad y proteccién de datos. Ademas, la con-
centracion de datos en pocas manos puede reforzar las
barreras de entrada y aumentar el poder de mercado,
complicando alin mas los desafios para el Derecho de la
Competencia. De hecho, el coste tecnolégico e informa-
tico para desarrollar sistemas de IA esta concentrado en
pocas empresas.

.Oportunidades para la politica de Competencia

A continuacion, sefalamos algunas de las oportunidades
que hemos detectado para el campo del Derecho de la
Competencia:

Herramientas de vigilancia mejoradas: La misma
tecnologia que plantea nuevos desafios también ofrece
herramientas poderosas para los reguladores. La I1A
puede ser utilizada para mejorar las capacidades de
vigilancia del mercado, permitiendo a las autoridades de
competencia analizar grandes conjuntos de datos para
identificar patrones que sugieran practicas colusorias o
abusivas.
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Promocidn de la competencia en mercados digi-
tales: La politica de competencia puede incentivar el
uso de IA de manera que promueva la competenciay la
innovacion. Esto incluye fomentar la interoperabilidad y
el acceso a datos para evitar que las grandes plataformas
establezcan monopolios inamovibles, asi como apoyar a
startups y PYMEs en el desarrollo y adopcién de tecnolo-
gfas de IA.

Desarrollo de marcos regulatorios dinamicos: Frente
alainnovacion constante, las autoridades pueden
explorar marcos regulatorios mas flexibles y dinamicos,
incluyendo la regulacion ex-ante y enfoques basados
en principios que puedan adaptarse a las cambiantes
condiciones tecnolégicas y de mercado.

Colaboracion: Dado el caracter global de la economia
digitaly la IA, existe una oportunidad significativa para la
cooperacion internacional en materia de regulacion y po-
litica de competencia. Esto puede incluir la armonizacion
de normasy practicas, asi como el intercambio de infor-
macion y estrategias para abordar desafios comunes.

La IA también ofrece herramientas valio-
sas para los reguladores, como la capa-
cidad de monitorizar los mercados mds
eficientemente y detectar prdcticas anti-
competitivas con mayor precision.

En conclusion, la 1A influye en el mercado de manera sig-
nificativa, planteando nuevas preguntas y desafios para el
Derecho de la Competencia. Instrumentos como la DMAYy la
DSA son pasos importantes hacia la regulacion de los mer-
cados digitales en la era de la IA, buscando asegurar que la
innovacion y la competencia puedan florecer de manera que
beneficie a la sociedad en su conjunto.




Pérez-Llorca

e AW

Inteligencia
artificial

MARZO 2024

Un reto para las
companias y para
los reguladores

Barcelona
Brussels
Lisbon

London

Madrid

New York

Singapore

perezllorca.com

Pérez-Llorca | Inteligencia Artificial




