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E
l sistema financiero vive una 
revolución imparable desde 
hace años. Las nuevas tecno-

logías han permitido la aparición de 
nuevos competidores y modelos de 
negocio relacionados con la activi-
dad financiera tradicional que están 
desagregando los servicios financie-
ros y configurando un nuevo entor-
no competitivo. Es la revolución fin-
tech, que surge de aplicar la crecien-
te innovación tecnológica en los ser-
vicios financieros y que aporta mu-
chos beneficios para el usuario, pero 
también genera nuevos riesgos. 

Vigilar lo que ocurre en un merca-
do tan dinámico y con tantos nuevos 
actores empieza a ser una tarea com-
pleja para los supervisores financie-
ros y también para los reguladores, 
que deben dar con el kit regulatorio 
idóneo para captar y neutralizar los 
nuevos riesgos. Más allá de los asun-
tos relacionados con la competencia, 
que también preocupan, las autori-
dades están poniendo el foco en los 
riesgos para la protección del consu-
midor y la estabilidad financiera. 

Si hablamos de los riesgos para el 
consumidor, cabría empezar por 
preguntarse si el usuario de servicios 
financieros entiende, en la mayoría 
de los casos, el tipo de entidad o la 
personalidad jurídica que está detrás 
de una nueva marca innovadora y, 
por tanto, con qué protecciones le-
gales cuenta en caso de fallo o error. 

En este contexto, está bastante ex-
tendida la utilización de términos 
como “neobanco” o “banco digital” 
para referirse a algunas de esas nue-
vas empresas que, en muchos casos, 
no tienen la condición de entidad de 
crédito y no pueden ejercer las acti-
vidades que legalmente están reser-
vadas a éstas.  

Otro tanto ocurre con los produc-
tos que algunos de ellos ofrecen, o 
han ofrecido, a sus clientes bajo algu-
nas denominaciones genéricas co-
mo “cuentas”, que no tienen la con-
dición de depósitos y, por ello, sus 
saldos no están cubiertos por el Fon-
do de Garantía de Depósitos. 

El Banco de España explica muy 
bien el término “neobanco”, que ha 
proliferado en los medios, pero que 
no viene respaldado por ninguna 
norma legal: “Con el término colo-
quial neobanco nos referimos a 
empresas financieras emergentes 
que se caracterizan por hacer uso in-
tensivo de tecnología (fintech)”. Es 
decir, algunas de estas entidades 
pueden ser bancos, pero otras no, 
pudiéndose acoger a otras modali-
dades de licencia –usualmente “en-
tidades de pago” o “entidades de di-
nero electrónico”–, lo que condicio-
na las actividades que pueden pres-

tar y, también, el nivel de protección 
de los fondos de sus clientes. 

El pasado mes de mayo, la autori-
dad de conducta de Reino Unido lle-
gó a emitir una carta a las empresas 
de e-money –algunas de ellas, cono-
cidos “neobancos”–, solicitando que 
escribieran a sus clientes para expli-
carles cómo estaba siendo protegido 
su dinero de forma clara y no enga-
ñosa, resaltando los beneficios que 
tiene operar con estas empresas, pe-
ro también los riesgos. 

Por otro lado, también se observa 
que algunas empresas ofrecen pro-
ductos y mecanismos de prestación 
de servicios innovadores que el 
cliente asemeja a las actividades fi-
nancieras habituales, pero que no es-
tán plenamente clasificados como 
tales en el marco normativo vigente, 
algo bastante común en el universo 
de las criptomonedas. 

Préstamos no bancarios 
Además, preocupa el aumento de la 
actividad crediticia fuera de la red de 
seguridad de la regulación pruden-
cial; es decir, preocupa el aumento 
de los préstamos no bancarios. Aun-
que una diversificación en la finan-
ciación a empresas y familias es algo 
positivo, un incremento de los prés-
tamos no bancarios puede dañar la 
estabilidad financiera si los operado-
res alcanzan suficiente escala pero 
quedan fuera del radar regulatorio y 
de supervisión. 

Un mayor apetito por el riesgo de 
los prestamistas no bancarios o un 
marco de gobernanza y vigilancia 
menos estricto podrían dar lugar a 
una relajación de los criterios para la 
concesión de préstamos. Algo que 
puede ser más acusado en aquellas 
jurisdicciones en las que la actividad 
de concesión de créditos no está re-
servada y puede ser realizada por 
personas físicas o jurídicas distintas 
de las entidades de crédito. 

Algunos de los nuevos riesgos de 
la revolución fintech para el consu-
midor pueden solucionarse con una 
comunicación o información más 
clara por parte de los nuevos opera-
dores, y también de las autoridades, 
mientras que otros probablemente 
necesiten de una intervención regu-
latoria más contundente. 

Las autoridades internacionales y 
europeas se encuentran en un pro-
ceso de reflexión profunda sobre los 
cambios en el marco regulatorio y de 
supervisión vigente para adaptarlo 
al nuevo entorno de servicios finan-
cieros, de tal forma que se favorezca 
la innovación y la competencia, pero 
sin menoscabo de la necesaria pro-
tección de los usuarios financieros. 
Un enfoque muy certero que, sin du-
da, requiere la máxima agilidad posi-
ble para ponerse al día en la revolu-
ción imparable que vive el sistema fi-
nanciero.

L
a principal fuente de generación de energía de 
China es el carbón. China experimenta escasez 
de electricidad y los gobiernos locales han tenido 

que recurrir al racionamiento, cortando el suministro a 
empresas industriales en horas punta. En algunos casos 
extremos, ha llevado a realizar apagones. 

Esta escasez comenzó a principios de 2021 y se ha ex-
tendido hasta hoy. Varios factores pueden haber contri-
buido a esta situación, incluyendo el aumento de la de-
manda industrial de electricidad con las exportaciones y 
menor producción de carbón, en parte debido a las re-
gulaciones gubernamentales y menores importaciones. 
También influye la naturaleza volátil de las energías re-
novables mientras China transita hacia una economía 
más verde. 

De momento, el Gobierno chino, ante las crecientes 
preocupaciones respecto a la calefacción, ha emitido an-
tes del invierno una serie de medidas destinadas a ga-
rantizar el suministro residencial de energía. Incluye un 
aumento de la producción nacional de carbón mediante 
flexibilización de regula-
ciones de seguridad mine-
ra, la liberalización de los 
precios de la energía y el 
aumento de las importa-
ciones de carbón. En agos-
to, la Comisión Nacional 
de Desarrollo y Reforma ya 
había aprobado nuevas mi-
nas de carbón y reabierto 
algunas cerradas en Mon-
golia Interior. También ha 
instado a las centrales eléc-
tricas a aumentar sus in-
ventarios de carbón. Por 
otra parte, las agresivas 
medidas impuestas por los 
gobiernos locales, destina-
das a reducir emisiones de 
carbono, probablemente 
reduzcan la demanda de 
electricidad y, con el en-
friamiento del mercado in-
mobiliario, la actividad de 
construcción se moderará 
los próximos meses. La correspondiente disminución 
del uso de electricidad puede aliviar algunas tensiones. 

Pero ya ha habido daños. El índice oficial de gerentes 
de compras manufactureras en China fue de 49,6 en 
septiembre, indicando una contracción por vez primera 
desde febrero de 2020. La encuesta se realizó antes de 
que esta crisis de energía golpease y no refleja completa-
mente la correspondiente desaceleración económica. 

Más aún, la interrupción de energía en China puede 
aumentar la presión inflacionista mundial. Hay que te-
ner en cuenta que el aumento de los precios de la electri-
cidad y fuertes caídas de la producción de algunas mate-
rias primas, como el acero, probablemente generen más 
inflación de precios de producción. De momento, ésta 
se ha filtrado de manera limitada a los precios al consu-
mo en China debido a su moderada demanda interna, 
pero se está exportando inflación al resto del mundo. 
Así que esta crisis energética probablemente añada pre-
sión inflacionista mundial, al menos a corto plazo. 

Demanda externa inusualmente alta 
La situación se origina en el hecho de que China fue el 
primer país en salir de la crisis del Covid y el primero en 
que la industria volvió a plena capacidad. La demanda 
externa de productos chinos ha sido inusualmente alta 
desde 2020, lo que ha llevado a un fuerte repunte indus-
trial del 13,1% interanual en los primeros ocho meses del 
año, significativamente por encima del nivel pre-Covid, 

con el correspondiente aumento de la demanda de elec-
tricidad. 

Ahora bien, la principal fuente de generación de ener-
gía en China es el carbón (57% en 2020), cuya produc-
ción no ha podido mantenerse al ritmo de la fuerte recu-
peración económica. Hasta agosto, la producción nacio-
nal aumentó un 4,5% interanual, mucho menos que la 
industrial. Se debe en gran parte a la intervención esta-
tal, pues el Gobierno chino, con ambiciosos objetivos cli-
máticos, ha estado limitando la minería del carbón y re-
duciendo inversión en activos “marrones”. A ello se aña-
den regulaciones sobre seguridad cada vez más estrictas 
destinadas a reducir accidentes mortales, así como cam-
pañas anticorrupción en las grandes regiones producto-
ras de carbón, Mongolia Interior y Shanxi, incluso con 
suspensión de la producción en casos extremos. La es-
casez de carbón se ha visto agravada por la drástica dis-
minución de sus importaciones, un 19,5% menos en tasa 
interanual, sobre todo con el deterioro de las relaciones 
con Australia desde finales de 2020, que suponía casi la 
mitad de las mismas. Aunque las importaciones de otros 
países han aumentado significativamente, especialmen-
te de Indonesia, Rusia y EEUU, en total han sido 29 mi-
llones de toneladas menos de enero a agosto que en el 
mismo período del año pasado. Para empeorar las cosas, 
las importaciones de Mongolia se han suspendido va-

rias veces por controles 
fronterizos para el Covid. 

A ello se añade que el 
precio al contado del car-
bón térmico en el puerto 
de Qinhuangdao ha au-
mentado de 599 renmin-
bi/tonelada métrica en ju-
nio a 942 en septiembre, 
máximo de 13 años y cerca 
del récord de 2008. Es 
mala noticia para las cen-
trales térmicas, pues el 
precio de la electricidad 
que producen está regula-
do. Muchas han comen-
zado a tener pérdidas, con 
fuerte desaceleración de 
la potencia emitida. 

Las políticas climáticas 
de China complican esta 
ya difícil situación. Como 
parte de su 14º Plan Quin-
quenal, se ha comprome-
tido a reducir las emisio-

nes de carbono por unidad de PIB un 18% en cinco años, 
casi un 4% anual entre 2021 y 2025. Por eso, la Comisión 
Nacional de Desarrollo y Reforma pidió el pasado agos-
to a diez provincias que aumentaran esfuerzos para 
cumplir con el objetivo de “doble control” –consumo 
agregado de energía y uso de energía por unidad de 
PIB–. Algunos gobiernos locales han recurrido a medi-
das agresivas, como limitar el suministro de energía de 
los principales emisores de carbono. Incluso este sep-
tiembre el gobierno de la provincia de Guangxi dio indi-
caciones a los productores de aluminio y cemento para 
que reduzcan la producción a aproximadamente la mi-
tad del promedio mensual del primer semestre. 

Desafortunadamente, el clima extremo en varias re-
giones y la volatilidad intrínseca de algunas fuentes de 
energía renovables no han ayudado. Las provincias no-
rorientales de China dependen de la energía eólica mu-
cho más que el resto, y han sufrido una grave crisis ener-
gética por la ausencia de viento y de carbón. Aunque es-
peramos que China invierta con fuerza en energía lim-
pia, la vulnerabilidad intrínseca de las fuentes renova-
bles probablemente siga siendo un problema los próxi-
mos años. Así que el carbón, en tanto se crean sistemas e 
infraestructuras de almacenamiento de energía eficien-
tes, seguirá teniendo un papel como fuente estable de 
energía. Al igual que en otros países, el camino hacia la 
neutralidad de carbono puede ser accidentado.
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