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) Resumen

La tecnologia financiera genera en el mercado financiero un impacto
profundo y un cambio estructural de una manera inusualmente veloz.
Las herramientas tradicionales de regulacion, asi como el empleo de
nuevas politicas regulatorias, necesarias para encauzar la tecnologia
financiera, resultan ser instrumentos insuficientes y demasiado lentos
para mantener el control. Sin el empleo de innovacidon regulatoria
financiera los paises corren el riesgo de que las innovaciones
financieras no se desarrollen (lo suficiente) o se lancen fuera del
alcance del regulador y supervisor con todos los riesgos que esto
conlleva.

Las innovaciones regulatorias financieras, reconocidas y tratadas en
este reporte, son el sandbox regulatorio, el innovation hub, el
accelerator y la mesa de didlogo. De estas herramientas, el
sandbox y el hub son las mas utilizadas y reciben la atencién principal.

El reporte presenta los primeros resultados de estas innovaciones
regulatorias financieras empleadas alrededor del mundo y un
resumen de la literatura académica disponible. También analiza la
situacion de los paises de América Latina y el Caribe (ALC), y
opciones regulatorias y de politicas, asi como los requerimientos
operativos para emplear innovaciones regulatorias financieras.

E42, G2, K2

regulacion, supervision, fintech, innovacion, innovation
hub, sandbox, accelerator, mesa de innovacion
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Juan Antonio Ketterer

Jefe de la Divisién de Conectividad, Mercados y Finanzas,
Banco Interamericano de Desarrollo

La industria fintech de América Latina y el Caribe (ALC) contiene al menos 1.166 plataformas
segun la dultima deconstruccion integral del ecosistema, publicada por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) en 2019 (BID y Finnovista, 2019). La distribucidn por
origen geogréfico deja ver que el nimero de plataformas esta concentrado en cinco paises:
Brasil (33%), México (23%), Colombia (13%), Argentina (10%) y Chile (7%). Mas
recientemente, el “Primer Informe Global de Evaluacion Comparativa del Mercado de
Finanzas Alternativas” (2020), de la Universidad de Cambridge, realizado con el apoyo del
BID, muestra hallazgos importantes en términos de financiamiento alternativo/crowdfunding
(CCAF, 2019). El mas destacado es que de los mas de US$1.800 millones originados en 2018,
el 60% se destind a financiar mas de 270.000 proyectos de empresas de toda la regién, con
lo cual se sentd un precedente del gran aporte en inclusidn financiera de las plataformas
fintech. El estudio permite ver también como los “cambios en la regulacién” fueron la
preocupacién mas prevalente para las plataformas del vertical, ya que el 39% de los
encuestados clasificd este factor de riesgo como alto o muy alto. Cabe resaltar que esta
preocupacion supera a otras como el fraude, un mayor grado de incumplimiento, los
nuevos entrantes y la competencia, o la ciberseguridad. Los mismos datos muestran
también que una mayor adecuacion regulatoria se correlaciona de manera positiva con
el volumen originado.

En este sentido, no es de extrafiar que los paises con el mayor nimero de plataformas vy el
mayor volumen de transacciones (México y Brasil) sean precisamente los primeros en
avanzar en las regulaciones de este y otros verticales, pero también en desarrollar sandboxes
regulatorios. En ambos casos se ha contado con el respaldo del BID. Los avances de politica
publica en la regién contindan: Colombia y mas recientemente Perd han establecido
normativa para sus sandboxes regulatorios. Al mismo tiempo, con el apoyo de la Red Regional
del Ecosistema FinTech de Ameérica Latina y el Caribe (FintechLAC)," por lo menos tres
jurisdicciones de Centroamérica —Costa Rica, El Salvador y Honduras— se encaminan a
establecer hubs de innovacidn. Las innovaciones regulatorias son herramientas que los
reguladores y supervisores de FintechLAC, impulsada por el BID, empiezan a utilizar con mas
intensidad. Se espera que mas paises se sumen a estos esfuerzos en los proximos afios,
dado que dichas herramientas permiten reducir la incertidumbre regulatoria, y abren el
didlogo entre industria y reguladores, entre otros muchos beneficios.

https://www.iadb.org/en/sector/initiatives/digital-finance-innovation/fintech.



Precisamente, FintechLAC quiso desarrollar este documento con tres objetivos
fundamentales sobre las innovaciones regulatorias. El primero es permitir que el ecosistema
FinTech y el sector financiero comprendan el estado del arte de las innovaciones
regulatorias. Innovaciones como los sandboxes regulatorios, los hubs de innovacion, los
aceleradores y las mesas de innovacién cuentan con experiencias internacionales que
permiten tomar en cuenta lecciones aprendidas y aplicar las mejores practicas para el
beneficio de nuestra region. El segundo objetivo es ofrecer una taxonomia que permita
entender las caracteristicas, los beneficios, las diferencias y los requerimientos de las
innovaciones regulatorias. Este objetivo es habilitante para posibilitar que los formuladores
de politicas tomen decisiones informadas acerca de cudl innovacién escoger. Un tercer
objetivo es entender los requerimientos regulatorios y de capacidad institucional para su
desarrollo. Esto implica facilitar a los reguladores y supervisores elementos de juicio sobre la
herramienta que mas se adecue al desarrollo del ecosistema y a la arquitectura legal e
institucional cada pais.

No estad de mas agregar que este texto tiene un publico amplio, que incluye a responsables
de las politicas publicas, asociaciones y cdmaras fintech, plataformas, entidades financieras,
y un sinnimero de agentes que interactian permanentemente en el ecosistema fintech.
Nuestra intencion es aportar al desarrollo de politicas publicas que permitan la innovacion en
el sistema financiero y la inclusién de mas personas en el acceso y el uso de servicios
financieros.

Finalmente, los retos impuestos recientemente por la pandemia global del COVID-19
han traido consigo un incremento del nivel de digitalizacion que ha permeado al sector
financiero. No podemos encontrar un mejor momento para compartir estos resultados
y seguir apoyando a los paises de ALC en los avances en materia de digitalizacion del
sector financiero en un contexto tan demandante como lleno de oportunidades.
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Jorge Castano

Superintendente Financiero de Colombia
y Presidente del Comité Ejecutivo de FintechLAC

El sistema financiero de América Latina atraviesa la transformacién mas acelerada de los
Ultimos tiempos v la crisis mundial generada por el COVID-19, a pesar de su nefasto impacto
sobre la salud publica y el desarrollo econdmico, se perfila como un catalizador sin
precedentes para la innovacion digital. La coyuntura de aislamiento ha puesto a prueba
modelos innovadores de base tecnoldgica como las fintech, confirmando el potencial que
tienen estos disruptores para canalizar recursos de manera &gil y ofrecer productos
financieros que se adaptan a un entorno impredecible y cambiante.

Anteriormente, las entidades financieras venian, con lentitud, digitalizando sus procesos
tradicionales, sin mayor nivel de urgencia. Pero como resultado del aislamiento preventivo,
las entidades se han movido hacia una "digitalizacion por supervivencia”, otorgando
prioridad a los servicios financieros virtuales, los pagos sin contacto y la prevalencia de
canales digitales para la realizacion de una amplia gama de transacciones.

Este “gran salto” en adopcioén digital nos lleva cada vez mas cerca del cumplimiento de metas
regionales en materia de inclusion financiera, pero la contrapartida es que esto se produciria
a costas de una ampliacion en las brechas de acceso de la poblacion mas vulnerable. En este
punto, los gobiernos y los responsables de politicas tienen un papel preponderante que
cumplir y existe la oportunidad, que debe ser aprovechada.

De acuerdo con el Banco Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), en los ultimos
aflos los reguladores del mundo han respondido al desarrollo de las fintech buscando
maximizar sus beneficios al tiempo que se mitigan sus riesgos, principalmente en tres
frentes. Por una parte, se ha puesto mucha atencién en trazar el perimetro regulatorio de las
mismas fintech, con respecto a las actividades para las que se encuentran autorizadas las
entidades financieras tradicionales (crédito, depdsito, intermediacion, etc.). Por otra parte,
las autoridades se han volcado a catalizar las tecnologias habilitantes para la prestacion de
servicios financieros innovadores (computacion en la nube, biometria, uso de la interfaz de
programacion de aplicaciones [API], entre otros), bien sea a través de regulacion,
implementacion de estandares o con la adopcion de guias de buenas practicas. Por Ultimo,
los responsables de las politicas han optado por implementar politicas facilitadoras para la
innovacién en el sistema financiero, donde sobresalen las directivas en materia de
ciberseguridad, proteccién de datos, open banking, identidad digital y herramientas de
innovacion regulatoria (como los hubs y los sandboxes). Estas politicas son las raices que
permiten que el sistema esté bien fundamentado y asi progrese.



Asimismo, un estudio reciente de la Universidad de Cambridge, que recopila las respuestas
que los reguladores han tenido respecto de las fintech en medio de la coyuntura del
COVID-19, muestra que ningun regulador reportd la cancelacion de iniciativas de innovacion
regulatoria y que, por el contrario, el 36% de los encuestados habia acelerado la imple-
mentacién de sandboxes regulatorios y oficinas de innovacion.

En este sentido, es de extrema relevancia lo que el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
con su red regional FintechLAC, ha trazado como hoja de ruta para apoyar a los ecosistemas
de la regidn. Este estudio en materia de innovaciones regulatorias no solo recopila los avanc-
es que registran paises con dinamismo en el espacio fintech, como México, Brasil y Colom-
bia, sino que ademas expone lecciones y politicas implementables para los demas paises de
la region.

Finalmente, hoy no es un secreto que los ecosistemas mejor conectados son también aquel-
los donde los resultados germinan mas rapido y los que rinden mayores frutos en el terreno
tecnoldgico. El desarrollo de la agenda de colaboracién en el marco de FintechLAC ya
comienza a cosechar logros para que la regidon no desaproveche este gran salto digital.
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Erick Rincon Cardenas

Presidente de la Alianza FinTech Iberoamérica

Para una adecuada implementacién de fintech en América Latina y el Caribe (ALC) es
necesario conocer las iniciativas regulatorias que permiten el desarrollo de la industria de
manera confiable y adecuada, teniendo en cuenta el notable incremento de las iniciativas
fintech en los ultimos afos, cuando se comenzaron a buscar nuevas alternativas adicionales
a la banca tradicional.

En este documento se tratan con suficiente profundidad y claridad las innovaciones
regulatorias financieras que han ido implementando los reguladores a nivel internacional, con
lo cual se brinda al lector conocimiento sobre aquellas iniciativas regulatorias que habilitan el
desarrollo y el crecimiento de la industria fintech en ALC, partiendo de la base de la
necesidad de estas iniciativas para un adecuado crecimiento del sector.

El desarrollo del material se basa en diferentes fuentes, tanto académicas como encuestas y
entrevistas, lo que permite tener un amplio panorama de las iniciativas de regulacion
existentes, y esto a su vez reviste especial importancia en la industria fintech de la regién, a
partir del estado del arte existente, que oficia como base para el crecimiento posterior. Asi, el
texto se enfoca principalmente en los sandboxes regulatorios, el innovation hub, el
accelerator y la mesa de diadlogo, con especial énfasis en el sandbox y el hub, que son las
herramientas mas utilizadas y conocidas por los innovadores fintech de América Latina.

En este sentido, se exponen con claridad el procedimiento y los requisitos que los
reguladores deben tomar en cuenta para implementar el sandbox y el hub, exposicidon que
resulta nutritiva para el conocimiento y la aplicacion, tanto por parte de las entidades
reguladoras y de vigilancia, ya que pueden identificar qué herramienta es la que mejor se
ajusta a las condiciones y necesidades de un determinado Estado, como por parte de los
innovadores fintech, quienes desde una dptica objetiva y completa podran saber qué es lo
mas conveniente en su caso particular.

El enfoque del texto es principalmente practico y expositivo, lo que arroja claridad sobre las
diferencias existentes entre las iniciativas de regulacidn, teniendo en cuenta las necesidades
actuales, generadas por la velocidad del desarrollo tecnolégico y del mercado, y el cambio de
preferencias y comportamiento de los consumidores financieros. La claridad de estos
conceptos permite que ALC se desarrolle ampliamente en el sector fintech, con la seguridad
y confianza que trae aparejada una adecuada regulacion, para estar en sintonia con los
demas paises que ya cuentan con normativa mas completa sobre el tema, favoreciendo al
mercado mismo y fomentando el crecimiento de nuevas iniciativas.



Introduccion

Este estudio se ha realizado con el objetivo de definir una guia
de recomendaciones sobre los elementos que se deben
considerar y los criterios para el desarrollo y Ia
implementacion de estrategias de regulacion y supervision
financiera innovadoras. Estas estrategias pueden ser aptas
para aprovechar los beneficios potenciales que ofrece la
tecnologia financiera (fintech),? como mejores productos vy
servicios financieros para una poblacion mas grande de
personas y empresas. Al mismo tiempo, estas estrategias son
necesarias para afrontar los retos impuestos por nuevos modelos
de negocios y formas de entrega de negocios ya existentes que
se basan en nuevas tecnologias; por ejemplo, nuevos riesgos
para los objetivos regulatorios, como la proteccion del
consumidor financiero y la estabilidad financiera, que traspasan
en muchos casos los ambitos regulatorios establecidos.

Las herramientas innovadoras de regulacion

Las herramientas innovadoras de regulacion, y su implementacién, reconocidas y
tratadas en este reporte son el sandbox regulatorio, el innovation hub, el accelerator
y la mesa de didlogo. De estas, el sandbox y el hub son las mas utilizadas y en ellas
recae el centro de atencion. El estudio tiene un enfoque especial en los paises de
América Latina y el Caribe (ALC), y estd disefado para facilitar el trabajo de los
reguladores y otras organizaciones oficiales en sus politicas de fomento del uso de
la tecnologia financiera.

Hoy en dia los reguladores financieros a nivel global, en general, reconocen los
beneficios potenciales de la tecnologia financiera y las dificultades de incorporar las
innovaciones en los marcos regulatorios existentes.

"



La tecnologia financiera genera un impacto profundo y estructural en el mercado
financiero, de una manera inusualmente veloz. Las herramientas tradicionales de
regulacién y el empleo de nuevas politicas regulatorias, necesarios para poder
encauzar la tecnologia financiera, resultan ser instrumentos insuficientes vy
demasiado lentos para mantener el control. Sin la utilizacidon de herramientas de
regulacién innovadoras los paises corren el riesgo de que las innovaciones
financieras: i) no se desarrollen (lo suficiente) o ii) se lancen fuera del alcance del
regulador y supervisor con todos los riesgos que esto conlleva (Bijkerk, 2019).

Base de este estudio y su lugar en el plan regional
del BID

Este estudio se produce en un momento oportuno. Por un lado, intenta asistir a las
numerosas entidades de supervisidon y regulaciéon financiera de ALC que han
lanzado o empezado con el proceso de creacidon de una estrategia, con el fin de
fomentar la tecnologia financiera en sus paises. Por otro lado, cuenta con los
primeros resultados de unidades especiales creadas por reguladores o supervisores
alrededor del mundo. Asimismo, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
elabord una encuesta que fue aplicada a las entidades de supervision y regulacion
de la mayoria de los paises de ALC sobre el empleo de herramientas regulatorias
innovadoras. También se entrevistd con los lideres de actividades innovadoras de la
Comissao de Valores Mobilidrios de Brasil (CVM), la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC), la Superintendencia de la Banca de Guatemala (SIB) y la Comision
Nacional de Banca y Valores de México (CNBV). Finalmente, el estudio se basa en la
literatura académica y en publicaciones de entidades de supervision y regulacion y
organismos internacionales disponibles hasta la fecha.

Este reporte también cuenta con una importante serie de trabajos del BID,
particularmente el estudio Sandbox regulatorio en América Latina y el Caribe para el
ecosistema FinTech y el sistema financiero, de Diego Herrera y Sonia Vadillo, de
marzo 2018 (Herrera y Vadillo, 2018). En su conclusion, el trabajo mencionado
explica:



En Ameérica Latina el sector FinTech estd permitiendo progresar en la inclusién
financiera, al orientar sus modelos de negocio hacia segmentos tradicionalmente
desatendidos por el sector bancario tradicional. Sin embargo, la aparicién de nuevos
operadores y de actividades desconocidas hasta ahora esta planteando enormes
desafios a las instituciones responsables de regular y supervisar los mercados, que
deben velar por los intereses de todos los agentes, garantizando al mismo tiempo la
estabilidad y confianza del sistema en su conjunto. El ritmo y la magnitud de los
cambios es tal que los modelos tradicionales de supervision resultan inadecuados,
por lo que se hace necesario articular férmulas mas 4agiles, que faciliten y promuevan
la actividad de las empresas innovadoras, dentro de un entorno controlado y con
riesgos minimos.

Por las razones anteriormente expuestas, entre otras, el Grupo BID ha venido
apoyando a los paises de ALC para que avancen en el conocimiento de la industria
fintech y en la creacién de politicas e iniciativas regulatorias que permitan el
desarrollo de esta industria dentro de un marco de regulacidon y supervision
adecuados. Asimismo, esta promoviendo diversas iniciativas orientadas a mejorar y
fortalecer la capacidad institucional de los actores del ecosistema fintech. Entre
ellas es de destacar el bien publico regional (BPR) “Hacia la Convergencia
Regulatoria para el Ecosistema FinTech Regional” FintechLAC, cuyo objetivo es
apoyar el desarrollo, la consolidacién y la integracién del ecosistema fintech de
ALC:3

Asimismo, el BID mantiene su apoyo a organismos reguladores y supervisores
financieros de ALC con una serie de reportes técnicos, como el presente, con
recomendaciones practicas para mejoras sistematicas en la formulacion e
implementacién de estrategias exitosas para la cosecha de los beneficios que
ofrece la tecnologia financiera para los ciudadanos y empresas. Se espera que este
reporte pueda ser de utilidad para el ecosistema fintech y el sector financiero y sus
actores.

https://www.iadb.org/en/sector/initiatives/digital-finance-innovation/fintech.



Estructura del reporte

El informe se estructura como se describe a continuacion. Luego de este primer
capitulo introductorio, el segundo contiene el estado de arte de innovaciones
regulatorias financieras. El tercer capitulo describe los modelos de sandboxes
regulatorios e innovation hubs existentes en ALC y el mundo, detallando objetivos,
criterios de admision, etapas para su implementacion, régimen legal,
responsabilidad del supervisor y participantes, entre otras caracteristicas. Por
ultimo, el cuarto capitulo estudia el marco juridico y supervisor, considera opciones
regulatorias y de politica, y trata aspectos que se deben considerar para la
implementacion de un sandbox regulatorio y un innovation hub.



Estado del arte

La informacién y la literatura sobre formas innovadoras de
regulacién y supervision en el mercado financiero es amplia y va
en aumento. A nivel global existen reportes de entidades de
supervision y regulacion de jurisdicciones nacionales con
descripciones de su proyeccion, implementacion y evaluacion,
asi como de instituciones financieras regionales o globales, y del
mundo académico. Ahora bien, en la region de ALC en particular,
la literatura y la informacidn son mas escasas. Este capitulo
introduce una serie de definiciones y resume la historia de las
innovaciones regulatorias. También expone de manera concisa la
informacion y la literatura mas destacadas hasta la fecha y
construye una taxonomia de distintas herramientas de la
innovacion sobre esta base.

Hoy en dia, los reguladores a nivel global reconocen los
beneficios potenciales de la tecnologia financiera. Los marcos
legales y regulatorios que estan enfocados en entidades,
productos y servicios financieros tradicionales no siempre
ofrecen soluciones para las innovaciones propuestas por la
tecnologia financiera (Wechsler, Periman y Gurung, 2019; Bijkerk,
2019). Por eso, muchas entidades de supervision y regulacion
han puesto en marcha estrategias especificas para facilitar la
incorporacion de entidades, productos y servicios financieros
innovadores de una manera controlada.



Definiciones

En los Ultimos afios el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus
siglas en inglés), en conjunto con el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus
siglas en inglés) (BCBS-BIS, 2018) y el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por
sus siglas en inglés) (FSB, 2017), ha realizado trabajo exploratorio* y distingue
principalmente tres tipos de facilitadores de la innovacién: innovation hub,
accelerator y regulatory sandbox. Para efectos del presente texto, las definiciones
gue se utilizaran son las siguientes:®

Innovation hub

Es una funcién dentro de la agencia regulatoria dedicada a
facilitar aclaraciones regulatorias y guiar a las empresas
innovadoras reguladas o no reguladas en la navegacion por el
marco normativo existente. Dentro de un hub se hace el
intercambio de informacién sobre asuntos de tecnologia
financiera en relacién con un proyecto innovador impulsado por
la tecnologia. La comunicacién entre la empresay el supervisor
generalmente tiene un caracter bastante abierto e informal.

Accelerator (acelerador)

Es un programa de plazo fijo generalmente creado y

O administrado por participantes experimentados del sector
privado con el fin de acelerar la innovacién de empresas jévenes
(start-ups y scale-ups). Incluye tutoria o formacién de los socios
patrocinadores, quienes ademas facilitan contactos con
potenciales inversionistas. Un programa del accelerator puede
culminar en un evento de lanzamiento publico o un dia de
demostracién en el cual las empresas jévenes seleccionadas
pueden presentar sus soluciones a un problema. El BIS afiade en
su descripcién que las entidades de supervision y regulacion
“pueden entender los aceleradores como proyectos o programas
donde las empresas del sector privado estan involucradas para
abordar problemas especificos o explorar nuevas tecnologias.



A través de la articulacién, y asociacion de proyectos con
empresas fintech del sector privado, las agencias pueden
explorar cdmo soluciones innovadoras podrian ser utilizadas en
operaciones de bancos centrales, incluida la realizacion de tareas
de supervision (suptech)”.

Regulatory sandbox
(sandbox regulatorio)

Es definido por Herrera y Vadillo (2018: 5) como “un espacio de
experimentacion que permite a empresas innovadoras operar
temporalmente, bajo ciertas reglas que limitan aspectos como el
numero de usuarios o el periodo de tiempo en que se puede
ofrecer el producto. De esta forma las empresas pueden probar
productos, servicios y soluciones originales, ante la atenta
mirada del supervisor”. El sandbox implica un proceso de
solicitud previa y seleccion por parte del supervisor de acuerdo
con criterios especificos, como —por ejemplo- ser una
innovacion genuina con un beneficio para el consumidor, que no
se adapta facilmente a un marco regulatorio existente y estar
listo para venderse en el mercado.

El FSB reconoce ademas el uso de otras formas de atencidn proactiva de la
innovacion financiera, como foros o mesas de didlogo y mesas de trabajo entre
entidades de supervision y regulacion y empresas innovadoras (FSB, 2017: 28).



Resumen de las definiciones
de los facilitadores de innovacion

‘éé Regulatory sandbox

Un regulatory sandbox es un espacio de experimentacién que permite a empresas
innovadoras operar temporalmente, bajo ciertas reglas que limitan aspectos como el
nimero de usuarios y el periodo de tiempo. De esta forma las empresas pueden
probar productos, servicios y soluciones originales, ante la atenta mirada del
supervisor (Herrera y Vadillo, 2018: 5).

1%3%3 Innovation hub

Un innovation hub es una funcién dentro de la agencia regulatoria dedicada a facilitar
aclaraciones regulatorias y guiar a las empresas innovadoras reguladas o no
reguladas en la navegacion por el marco normativo.

Accelerator

Un accelerator es un programa de plazo fijo generalmente fundado y administrado
por participantes experimentados del sector privado con el fin de acelerar la
innovacion de empresas jovenes (start-ups y scale-ups). Incluye tutoria o formacién
de parte de los socios patrocinadores, quienes ademas facilitan contactos con
potenciales inversionistas. El programa del accelerator puede culminar en un evento
de lanzamiento publico o un dia de demostracién para que las empresas jévenes
seleccionadas puedan presentar sus soluciones a un problema.



Historia y difusion

Las estrategias de regulacion y supervision concretas para el manejo de innovacién
del mercado financiero tienen al menos 13 afios de historia. En 2007, en la Autoridad
de Mercados Financieros de los Paises Bajos (AFM) se llevé a cabo la creacion de un
primer innovation hub (en su tiempo llamado innovation room).6 Cuando estalld la
crisis global financiera de 2007-08 el innovation hub pasd a segundo plano.
Posteriormente, en 2014 la Comisidn de Supervicién del Sector Financiero (CSSF,
por sus siglas en francés) de Luxemburgo abrié un innovation hub (Buckley et al.,
2019: 19) y empezd de este modo una segunda fase de estrategias concretas de
estimulacion de la innovacién en el ambito de la tecnologia financiera.

Por su parte, el primer sandbox regulatorio completamente aplicado a la industria
financiera fue creado en 2012 por la Oficina para la Proteccién Financiera del
Consumidor (CFPB, por sus siglas en inglés), la agencia regulatoria que aglutina la
supervisién del sector financiero desde la perspectiva de la proteccién del
consumidor financiero en Estados Unidos, con el nombre project catalyst (CFPB,
2016). El project catalyst es una iniciativa disefiada para fomentar la innovacién y el
espiritu empresarial alineado con el interés del consumidor en los mercados de
productos y servicios financieros.

En este proyecto la CFPB se compromete con tres objetivos principales:

1.  Generary utilizar comunicacion directa con las empresas innovadoras.

2. Comprender los productos nuevos y emergentes en el mercado con el
fin de adaptar las regulaciones actuales que han sido redactadas para
abordar los productos existentes.

3. Involucrarse con los innovadores que tengan nuevas ideas que
beneficien al consumidor.



En la fase inaugural del proyecto fueron seleccionadas tres empresas innovadoras
especializadas en elaboracion de datos que se comprometieron a compartir datos
sobre consumidores de manera anonimizada con la CFPB para que la agencia
comprendiera mejor el comportamiento de los consumidores y las tendencias
relacionadas con ellos.”

El nombre sandbox regulatorio fue adoptado por la Autoridad de Conducta
Financiera (FCA) de Reino Unido en 2015 dentro del project innovate que fue
inaugurado para canalizar y apoyar la innovaciéon disruptiva que ofrece nuevos
productos y servicios a clientes, y desafios a los modelos comerciales existentes.®
La FCA utiliza el proyecto para interactuar de manera constructiva con empresas
innovadoras y eliminar regulaciones innecesarias que crean barreras a la innovacion.
Dentro del project innovate se lanzd primero un innovation hub en 2014,° que
alcanzd los objetivos de guiar y preparar un ndmero significativo de empresas
innovadoras para lanzar su producto o servicio innovador y obtener su autorizacion
regulatoria con mas rapidez (FCA, 2015). Entonces, la FCA decidié ampliar su
project innovate con un sandbox regulatorio en 2015 (/bidem).

Desde entonces, la creacion de innovation hubs y sandboxes por parte de las
entidades de supervisidon y regulacion del mundo ha ido en auge. En los ultimos
afos, la cantidad de agencias que operan algun instrumento de innovacion
regulatoria financiera institucionalizado ha aumentado fuertemente. EIl BCBS-BIS
reporta 15 jurisdicciones con un innovation hub, cinco con un accelerator y siete con
un regulatory sandbox para 2018 (BCBS-BIS, 2018: 40). Un articulo de Buckley et al.
(2019) recoge a nivel global 50 sandboxes regulatorios establecidos o anunciados
(Ibidem). Un reporte del Banco Mundial y del Cambridge Centre for Alternative
Finance de la Universidad de Cambridge (Banco Mundial y CCAF, 2019), en una
encuesta de la cual participaron 111 entidades de supervisién y regulacion,
contabiliza 29 innovation hubs y 24 sandboxes.

https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/consumer-financial-protection-bureau-launches-project-c
atalyst-to-spur-consumer-friendly-innovation/.

https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs-14-2.pdf.

https://www.fca.org.uk/news/press-releases/innovation-hub-now-open-business-says-fca.
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En comparacién con el resto del mundo, ALC registra el menor porcentaje de
innovation hubs, sandboxes y accelerators. De acuerdo con Banco Mundial y CCAF
(2019), solo el 8% de las entidades de supervisidn y regulaciéon encuestadas tiene
un innovation hub o un sandbox, o uno que esta en construccién. No hay informes
acerca de ningun accelerator en funcionamiento. Estas cifras estan por debajo del
promedio global del 30% que tiene un sandbox o innovation hub en regiones como
Asia, mientras que en Europa el promedio llega casi al 60% (Banco Mundial y CCAF,
2019: 67). Asimismo, otro reporte reciente del FinTech Working Group of the United
Nations Secretary-General’s Special Advocate for Inclusive Finance for
Development (UNSGSA) y CCAF muestra una ausencia total de innovation hubs en
la regién de ALC y un escaso numero de sandboxes operativos o en construccion,
tan solo en Brasil, Colombia, Jamaica y México (UNSGSA y CCAF, 2019).

Primeros resultados de la implementacion

Todavia es pronto para poder obtener una conclusion definitiva sobre los logros y
fallas de las diferentes formas de estimulacion de la innovacién financiera. La
literatura académica y los reportes de agencias reguladoras son escasos. Si existen
datos, suelen estar relacionados con el throughput (cuantas veces se consulté un
hub o sandbox, cudntos proyectos se analizaron, etc.). Solo las agencias que
implementaron instrumentos innovadores y que cuentan con algunos afios en
funcionamiento estdn en posicién de compartir informacion sobre el output
(licencias obtenidas, productos lanzados al mercado) y del outcome (el resultado
final y su relacion con los objetivos regulatorios). En el apartado siguiente se detallan
algunos resultados que llaman la atencién y que pueden servir como puntos de
reflexion.

~” Creciente numero de empresas innovadoras atendidas

El primer dato es un dato de throughput y es el nimero de las empresas que se han
beneficiado de innovation hubs y sandboxes regulatorios.
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Cuadro 1 Numero de empresas atendidas a nivel global

Instrumento Numero empresas atendidas
Sandbox regulatorio 180
Innovation hub 2.163

Fuente: Banco Mundial y CCAF (2019).

La encuesta reciente del Banco Mundial y la Universidad de Cambridge reporta que
los innovation hubs apoyaron a 2.163 empresas innovadoras en todo el mundo,
mientras que los sandboxes llegan a 180 empresas atendidas (Banco Mundial y
CCAF, 2019: 68). Este nuimero estd medido sobre 29 innovation hubs y 24
sandboxes.

Las cifras globales demuestran a primera vista que los innovation hubs han tenido
mucha mas actividad que los sandboxes y ofrecieron sus servicios a empresarios
innovadores 10 veces mas que los sandboxes. No obstante, las cifras no son del
todo comparables porgue hay que tomar en cuenta que la atencién de una agencia
regulatoria a una innovacidn tecnoldgica en un sandbox regulatorio suele ser mucho
mas intensa y larga que en un innovation hub. La atencidon en un innovation hub
puede ser una respuesta durante una llamada telefénica o una visita breve del
empresario innovador al experto de la entidad de supervisién o regulacion
financiera. Ser atendido en el sandbox significa en muchos casos haber pasado todo
el proceso de aplicacidn, preparacion, prueba y evaluacion del ciclo del sandbox
regulatorio. Este Ultimo suele tener una duracién y una atencién por parte de la
entidad de supervision o regulacién financiera que puede extenderse por meses y
hasta afios.

A nivel individual, las entidades de supervision y regulacion que implementaron
estas innovaciones regulatorias hace unos afios reportan cifras con una tendencia
parecida. En el primer caso, la FCA de Reino Unido reporta 686 empresas
innovadoras atendidas de entre 1.563 solicitudes recibidas en todas las funciones
de soporte del project innovate durante los cinco afos de su existencia (2014-19).
Se entiende que la mayor parte del soporte ha sido prestada por el innovation hub.
En el sandbox regulatorio se realizaron 47 pruebas durante los cuatro primeros afios
de su existencia. En el momento de la publicacion del informe de los resultados, abril
de 2019, se encontraron 63 propuestas en proceso en el sandbox (FCA, 2019).

22



La ultima cifra de 63 propuestas en proceso en el momento de la publicacion del
reporte ya es mas que el nimero de pruebas realizadas, lo que sugiere que el
sandbox ha ganado traccion con el tiempo. También se puede concluir que mas que
la mitad de las solicitudes (686 de 1.563, es decir, un 44%) no ha resultado en una
accion de apoyo o soporte por parte de la FCA (Ibidem). El reporte no especifica qué
se ha hecho con el gran nimero de solicitudes no atendidas (si estan todavia en lista
de espera o en proceso para ser tomadas en cuenta, si no requerian soporte, etc.).
No obstante, al ver las cifras se puede concluir que son significativas.

El segundo caso lo constituyen las cifras de la Comision de Servicios Financieros de
Australia (ASIC). Su innovation hub trabajé con 380 instituciones financieras y
brindé asesoramiento a 347 de ellas, entre marzo de 2015 y diciembre de 2018. De
las 380 entidades financieras, 53 (14% del total) operaban asesoramiento financiero
digital; 52 (14%), sistemas de pago; 43 (11%) peer-to-peer lending; 30 (8%), equity
crowdfunding; 29 (8%), crédito financiero al consumidor, y 28 (7%), otras
actividades del mercado financiero. Ademas, 71 (19%) de ellas operaron modelos de
negocios hibridos y 74 restantes (19%) fueron categorizadas dentro de servicios
financieros relacionados con pensiones, seguros y otros rubros. Hubo 85 reuniones
fisicas con entidades financieras. Su sandbox asistio a seis empresas (ASIC, 2019).
Una vez mas, la conclusion es que los innovation hubs ofrecen un servicio a las
empresas innovadoras mas amplio y frecuente que los sandboxes, aunque menos
profundo.

El tercer caso es el del innovation hub del AFM-DNB, creado en junio 2016, v el
sandbox de la misma entidad, fundado en diciembre del mismo afio, que atendieron
en su conjunto a 650 clientes en un periodo de tres afios (AFM-DNB, 2020)." Unos
350 clientes fueron atendidos por DNB 'y 300 por la AFM. El reporte de la AFM y DNB
no reporta numeros por innovation hub y sandbox separados. Reporta que mas de
la mitad de contactos fueron con start-ups mientras un diez por ciento
aproximadamente eran empresas ya reguladas. De las empresas incumbentes que
mas consultaron los hub y sandbox fueron empresas tecnoldgicas con casi 40 en
cada agencia (19% del total clientes de DNB, 39% AFM), seguidas por companias
de soluciones de pago (34 o0 17% DNB y 10 o 10% AFM), consultores (26 o 13%
DNB; 10 o 10% AFM), bancos (22 o 11% DNB; 11 o 11% AFM) y compaiiias de
seguros (11 0 5% DNB; 3 0 3% AFM), intermediarios (6 o 3% DNB; 8 0 8% AFM) y
varios otros tipos de instituciones (AFM-DNB, 2020).
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El cuarto caso, el de la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, por sus siglas en
inglés), tiene gran reconocimiento en el mundo por haber sido una entidad
regulatoria que introdujo su sandbox temprano, a finales de 2016 (MAS, 2016), y
porque se ha mostrado muy préxima al mercado financiero y otorgado
financiamiento directo a empresas innovadoras. No obstante, el caso de Singapur
estd menos documentado, toda vez que la MAS no ha publicado un reporte de
evaluacion o cifras oficiales de uso del sandbox." La Unica publicacion reciente
corresponde a un académico local que intenta evaluar el funcionamiento del
sandbox y nota esta falta de datos oficiales. El especialista documenta, a través de
contactos directos por correo electrénico con funcionarios de la MAS y entrevistas
con empresarios financieros del mercado local, que el sandbox de la MAS trabaja
numeros bajos de pruebas. Cabe notar que en la fecha consultada del 29 de julio
2019 el sandbox tenia dos empresas y tres empresas con una prueba culminada.
Dos empresas salieron del sandbox sin éxito de prueba (Lin Lin, 2019: 98-99). El
autor concluye que el sandbox no es muy exitoso y que la MAS utiliza el sandbox
como un instrumento de Ultimo resorte para estimular la tecnologia financiera en su
pais (Lin Lin, 2019)."

En la regién de ALC el nimero de empresas atendidas es todavia reducido. El cuadro

2 detalla los resultados recogidos en las entrevistas con las entidades de
supervision y regulacién correspondientes.

https://[www.mas.gov.sg/development/fintech
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Cuadro 2 Numero de empresas atendidas en la region ALC, mayo de 2020

Instrumento Innovation hub Sandbox regulatorio
Colombia SFC 210 10
Guatemala SIB 40 n.d.

México CNBV n.d. 0

Fuente: Entrevistas con las entidades de supervision y regulacién.

Nota: Las cifras de Colombia corresponden a diciembre de 2020. El término “atendidas” tiene diferentes acepciones, dependiendo
de la funcién del empresario. Para innovation hubs, atendido se refiere a haber recibido alguin tipo de asesoramiento, respuesta u
explicacién por parte de la entidad de regulacién o supervision financiera; en cuanto al sandbox, implica haber aplicado, preparado,
pasado y salido del espacio de experimentacion.

n.d.: no se dispone de datos.

En la region de ALC el nimero mas grande de empresas atendidas a través de un
innovation hub o sandbox regulatorio tuvo lugar en el innovation hub de la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), con un total de 210 empresas en el
periodo de mayo de 2018 a diciembre de 2020. Estas empresas recibieron algun
modo de asesoramiento sobre la regulacidon o supervisién existente. Las firmas
atendidas fueron entidades financieras licenciadas, plataformas fintech y otras
sociedades con inquietudes sobre las regulaciones y politicas en relacién con la
tecnologia financiera. Durante el periodo mencionado la SFC reporta que 20
empresas solicitaron entrar al sandbox, de las cuales 10 fueron aceptadas (una tasa
de aceptacion del 40%). Esta discrepancia de 18 solicitudes y 10 aceptaciones se ha
visto en cifras de otros sandboxes en el mundo, debido al hecho de que no toda
propuesta estd lo suficientemente elaborada o la informacion entregada se
encuentra incompleta. La cifra de la SFC se ve afectada, ademds, por un
impedimento legal por el cual no puede aceptar proyectos que operen fuera del
ambito legal y regulatorio, de manera tal que las facultades dentro del sandbox
estdn limitadas a que se realicen adecuaciones o ajustes de instrucciones
impartidas por la SFC, en su marco de supervision. Para superar este inconveniente,
recientemente se han aprobado una ley y un decreto que permitiran el ingreso al
sandbox por hasta dos afios a empresas que se propongan implementar desarrollos
tecnoldgicos innovadores para realizar actividades propias de las entidades
supervisadas por la SFC o a entidades vigiladas por la SFC que deseen incursionar
en labores que no son propias de su licencia.™

https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=93970
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=142005.



Por otra parte, en sus aproximadamente dos afios de operacion, el sandbox de la
CNBV de México ha tenido 45 empresas interesadas, pero solo recibié dos
peticiones para entrar, con cifras a mayo de 2020. Ambas sociedades desistieron de
participar conforme a sus propios intereses. La SIB de Guatemala reporta unas 40
empresas atendidas en su innovation hub dentro de un lapso de existencia de
apenas un afio (hub creado en julio de 2019). Tres entidades de regulacién vy
supervision financiera de Brasil, el Banco Central do Brasil, la Comissdo de Valores
Mobiliarios, Susep (el regulador de aseguradores y fondos de pensién abiertos) y
Previc (el regulador de fondos de pensidn cerrados), han lanzado un sandbox
regulatorio cada uno que va a funcionar de manera interconectada. Esperan recibir
la primera cohorte de empresas con productos, servicios o modelos de negocio
novedosos en el inicio de 2021. Las empresas de cada cohorte van a tener un
funcionario dedicado y pueden estar en el sandbox durante un periodo de un afio
con la opcién de extender un afio mas. Estaran abiertos a empresas ya reguladas y
no reguladas.™

© Licencias otorgadas y tiempo reducido en autorizaciones

En relacién con los resultados a nivel de output, no existe mucha informacion publica
disponible. Solo se cuenta con los datos de dos entidades de supervision y
regulacién: la FCA de Reino Unido y la ASIC de Australia. La FCA otorgd 101 nuevas
licencias o cambios de licencias a empresas innovadoras, entre innovation hubs y
sandboxes en su conjunto (FCA, 2019). Por su parte, la ASIC otorgd 69 nuevas
licencias (ASIC, 2019). Estas cifras son significativas. La FCA también reporta otro
dato interesante: el tiempo para la obtencién de una licencia se ha reducido en un
40% para empresas innovadoras en el drea de fondos mutuos (FCA, 2019). Si se
supone el mismo rigor en el proceso de otorgamiento de licencias que en el proceso
normal, esto es un claro resultado positivo.
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¥ Otros logros importantes

Para obtener una primera impresion de los resultados a nivel de outcome se han
utilizado los datos de una encuesta del Banco Mundial y CCAF (2019). El cuadro 3
representa estas respuestas de las entidades de supervision y regulacion a nivel
global sobre el impacto inicial percibido de la operacién de un innovation hub (29
agencias) o un sandbox regulatorio (24 agencias).

Cuadro 3 Resultados reportados por entidades de supervision y regulacion que han implementado
un innovation hub o sandbox

Resultados Innovation hub Sandbox
Mejoré la comprension de tecnologias 92% 76%
Construy6 mejores relaciones con el sector 77% 62%
Public6 guia para clarificar marco regulatorio 77% 57%
Mejoré marco regulatorio 54% 57%
Desarroll6 un sistema para diagndstico de riesgos 27% 24%
Demasiado temprano para juzgar 23% 38%
Sistema de reporte mejorado 19% 24%
Impacto limitado hasta la fecha 8% 5%
Otro (por favor especificar) 4% 5%
0% 0%

Nada

Fuente: Banco Mundial y CCAF (2019).

El impacto percibido por las entidades de supervisidon y regulaciéon acerca de la
operacion de un innovation hub o de un sandbox es mayoritariamente positivo.
Ninguna agencia ha advertido un impacto nulo, aunque el 23% de las que operan un
innovation hub y el 38% de las que operan un sandbox consideran que es
demasiado temprano para emitir un juicio definitivo al respecto. Un 8% de las
agencias con un innovation hub y un 5% de las que tienen un sandbox han percibido

un impacto limitado.



El mayor impacto se ha notado en la mejora de la comprension de las tecnologias y
en la optimizacion de las relaciones con el sector. También se ha advertido que el
innovation hub o el sandbox han llevado a realizar otras acciones, como la
publicacién de guias para clarificar el marco regulatorio, mejoras en el marco
regulatorio, el desarrollo de un sistema para el diagndstico de los riesgos que corren
los objetivos regulatorios, y mejoras en el sistema de reporte.

No existe mucha informacién mas a nivel de outcomes (sobre la posibilidad de
alcanzar objetivos especificos, como la inclusién financiera y el desarrollo del
mercado por parte de las entidades de supervision y regulacién que han empleado
alguna forma institucional para el fomento de la innovacion financiera). No solo es
muy temprano para determinar cual forma funciona y cual no, sino que ademas es
imposible medir el contrafactual. La comparacion de paises resultaria muy imprecisa
sabiendo que el éxito depende de muchos factores y no solo de tener un sandbox o
no. Como bien sefiala Malcolm Sparrow en su libro The Regulatory Craft (Sparrow,
2000), es imposible determinar la causalidad de una medida regulatoria; la agencia
solo puede contar una historia estructurada en sus esfuerzos y tomar en cuenta los
acontecimientos que observa en el mercado financiero relacionado con ellos.

Un ejemplo de una historia estructurada aparece en el reporte de la FCA de Reino
Unido, donde la entidad sefiala innovaciones de productos y servicios financieros
que benefician a los consumidores, un objetivo regulatorio de la FCA. Asimismo,
percibe que empresas ya existentes responden a estas innovaciones mediante la
mejora de sus propios ofrecimientos. Por Ultimo, detecta que las empresas
innovadoras atraen cada vez mas inversiones de instituciones de capital de riesgo y
lo considera una sefal de valor de la seguridad regulatoria ofrecida por la FCA (FCA,
2019).

Otro ejemplo es el reporte del innovation hub y sandbox de las entidades de
supervision y regulacion AFM y DNB de Paises Bajos. Alli destacan varios puntos
positivos. El primer punto es el hecho de que un sitio de acceso facil para
innovadores del mercado responde a una necesidad del mercado, especialmente
para el caso de aquellas empresas innovadoras (como compaiiias tecnoldgicas) que
no estan familiarizadas con la regulacién financiera. Asimismo, las entidades de
supervision y regulacion neerlandesas reconocen que aprenden de manera rapida
del desarrollo en el mercado financiero, lo que facilita su regulacion y supervision. El
innovation hub en si reduce la incertidumbre sobre la supervision financiera. Esto
hace que el innovador pueda enfocarse mejor en el desarrollo de su innovacién
(AFM-DNB, 2020).
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A pesar del hecho de que es todavia pronto para una conclusion y que los datos son
escasos, la mayoria de los autores académicos y regulatorios coinciden en que los
instrumentos regulatorios innovadores empleados por las entidades de supervision
y regulacién si ayudan a mandar una sefial al sector empresarial acerca de su
importancia y del interés de la agencia regulatoria en facilitar la innovacion
financiera.”™

Cuando el empleo de estos instrumentos llega a formar parte de un compendio de
actividades (dentro de un plan estratégico a largo plazo) de la agencia regulatoria, la
sefial al sector financiero serd mas fuerte y continuada. Es ldgico que esto influya de
manera positiva en los empresarios innovadores. Asimismo, puede disipar el temor
de inversionistas de riesgo, quienes pueden poner su capital a disposicion de
empresas financieras innovadoras, lo cual genera un efecto real positivo sobre la
innovacion financiera.
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Modelos existentes de innovaciones
regulatorias financieras

Las innovaciones de regulacion financiera pueden ser tiles
y necesarias. Primero, con un innovation hub (u oficina de
innovacion), los reguladores *“guian” a los empresarios
innovadores dentro del sistema regulatorio estudiando las
propuestas de negocios, y analizando y explicando los requisitos
regulatorios y de supervision para productos, servicios y
modelos de negocios innovadores que se introduciran en el
mercado.

Asimismo, los supervisores y reguladores pueden entender de primera mano de qué
tratan los modelos de negocios y pueden contar con elementos de juicio para tomar
medidas preventivas de modo de mitigar cualquier riesgo para los objetivos
regulatorios. Segundo, con un sandbox regulatorio, las entidades de supervisiéon y
regulacién adoptan una postura alin mas proactiva, creando una esfera en la que se
puede probar un producto o servicio innovador en el mercado real y bajo la atenta
mirada del supervisor. Durante el periodo de prueba, el empresario y el regulador
siguen de cerca los avances del producto o del servicio financiero para guiar el
desarrollo de la innovacidn hacia un resultado que sea dptimo para la sociedad y los
objetivos del regulador, mientras aprenden sobre los riesgos potenciales para los
objetivos regulatorios que el nuevo producto o servicio puede traer. Este capitulo
trata en detalle los modelos existentes de las innovaciones regulatorias
financieras y su divulgacién en ALC.

25 El sandbox regulatorio

Como ya se puntualizd, un sandbox regulatorio o banco de pruebas esta definido
por Herrera y Vadillo (2918) como un “espacio de experimentacion, que permite a
empresas innovadoras operar temporalmente, bajo ciertas reglas que limitan
aspectos como el nimero de usuarios o el periodo de tiempo en que se puede
ofrecer el producto. De esta forma las empresas pueden probar productos, servicios
y soluciones originales, ante la atenta mirada del supervisor”.

30



© Objetivos

La operacion de un sandbox regulatorio sirve para el alcance de varios objetivos
concretos para la agencia regulatoria. Los principales son los siguientes:

1.  Reducir la inseguridad regulatoria.

Un sandbox sirve para reducir la inseguridad regulatoria percibida por las
empresas innovadoras. Gracias al contacto intensivo de las empresas
innovadoras con el supervisor, aquellas entienden mejor el alcance vy la
aplicacion del marco legal y normativo a los nuevos productos, servicios y
modelos de negocio.®

2. Fomentar la innovacion financiera.

Segun la FCA de Reino Unido (FCA, 2017), “las empresas usan los sandboxes
para probar la recepciéon de un producto innovador entre consumidores
financieros y su viabilidad comercial. Asimismo, los sandboxes se utilizan para
experimentar la viabilidad de una tecnologia”. Asi, un sandbox fomenta la
innovacion financiera de manera directa.

3.  Reducir el tiempo de innovacion.

Varias entidades de supervisién y regulacion reportan que el trato intensivo en
el sandbox que el supervisor emplea en los productos, servicios y modelos
novedosos puede acelerar la obtencién de una licencia o autorizacién de
operacioén (FCA, 2017).”



© Objetivos

La operacion de un sandbox regulatorio sirve para el alcance de varios objetivos
concretos para la agencia regulatoria. Los principales son los siguientes:

4. Aumentar el conocimiento de las innovaciones.

Un sandbox también ayuda a reducir la brecha de informacion que existe entre
el supervisor y el mercado, y facilita el conocimiento de innovaciones
especificas por parte del supervisor.

5.  Facilitar el control y la prevencién de riesgos.

Asimismo, un sandbox facilita la recoleccion de datos e informacién en un
estado inicial de desarrollo del mercado, lo que ayuda a analizar riesgos
potenciales de innovaciones para los objetivos regulatorios y a prevenir su
materializacion.’ Ademds, con su escrutinio intensivo, el regulador esta en
posicién de orientar las innovaciones especificas de manera que sean mas
beneficiosas para la sociedad.

[) Fundamentos para la creacién de un sandbox

Un sandbox regulatorio es una herramienta innovadora en la regulacién financiera
(existe hace ya muchos afios en otros &mbitos como la medicina) y en consecuencia
plantea cuestiones tales como qué base tiene una agencia regulatoria para crear un
sandbox. Existen varios fundamentos para la implementacion de un sandbox
regulatorio en el sistema financiero, tanto legales como de otras categorias:
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1.  Fundamento en objetivos regulatorios tradicionales.

Distintas entidades de supervision y regulacion, como —por ejemplo- las de
Dinamarca, Lituania, Paises Bajos, Polonia y Reino Unido, han reportado que
han encontrado un fundamento suficiente para crear un sandbox en sus
objetivos regulatorios tradicionales existentes, tales como la proteccién del
consumidor financiero e inversionista, el mantenimiento de un mercado justo,
transparente y eficiente, y la promocion de la estabilidad financiera (Joint
Commitee, 2018: 19). Su explicacidn es que los sandboxes e innovation hubs
ayudan a recoger la informacidn necesaria para hacer politicas y mitigar los
riesgos que para sus objetivos regulatorios surgen de la innovacién en los
mercados (/bidem).

2.  Fundamento en otros objetivos regulatorios.

Otras entidades de supervision y regulacién disponen de objetivos
regulatorios adicionales como el desarrollo y la formaciéon de mercados, la
formacion de capital, la inclusién financiera o el fomento de la innovacién del
mercado financiero. Las entidades de supervision y regulacién de numerosos
paises en desarrollo, incluso varias de ALC,™ se rigen por alguno(s) de estos
objetivos regulatorios. Por consiguiente, si su marco legal se lo permite,
pueden utilizarlos para la creacion de un sandbox o un innovation hub. Un
ejemplo es la Comision Nacional Financiera de Polonia (KNF), que tiene como
objetivo fomentar la innovacién del mercado financiero, principio que ha
utilizado para la creacion del sandbox regulatorio (Joint Commitee, 2018: 20).

3. Agencias que no encuentran una base suficiente.

Varias entidades de supervisién y regulacién han reportado que no consideran
que su marco legal o normativo les permita crear un sandbox regulatorio o un
innovation hub.
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En estos casos, la creacidn de un instrumento innovador como un sandbox
podria considerarse como un incumplimiento normativo o de sus funciones. En
consecuencia, esto podria resultar en prevaricacion, un delito penal, del ente
de supervision o sus funcionarios. Entonces, la agencia tendra que buscar la
creacion de una base adecuada. El siguiente capitulo detalla esta situacion y
muestra ejemplos de agencias que han seguido este camino.

A

Q- Participantes

Los integrantes de los sandboxes suelen ser de dos clases. En la mayoria de las
jurisdicciones pueden aplicar tanto empresas reguladas (incumbentes) como no
reguladas (fintechs, start-ups y scale-ups y otros entrantes). Sin embargo, existen
algunas excepciones, como la del sandbox de la SFC de Colombia, en el cual pueden
participar sociedades supervisadas por dicho organismo. Aquellas entidades no
supervisadas por la SFC deben realizar una alianza con una entidad supervisada,
para poder iniciar el proceso de aplicacién conjunto al sandbox.

Criterios de seleccion

Para entrar a un sandbox regulatorio las empresas innovadoras tienen que
cumplir con una serie de criterios publicados por la agencia regulatoria. Por lo
general, estos criterios son los siguientes:

1.  Solo se aceptan actividades financieras innovadoras.

En principio, los sandboxes estan abiertos a todo tipo de actividades
financieras, siempre que sean innovadoras. Por lo tanto, no se aceptan
productos, servicios y modelos de negocios no innovadores.
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El sandbox de la CNBV de México

El sandbox regulatorio Modelos Novedosos en México fue creado en 2018 con la Ley
FinTech, en la cual se definian por primera vez las instituciones de tecnologia
financiera (ITF). Estas pueden ser instituciones de fondos de pago electrénico o
instituciones de financiamiento colectivo (crowdfunding). Las ITF deben ser
constituidas como sociedades an6nimas y requieren una autorizacion de la CNBV
para poder operar de manera regulada. El Titulo IV de esta Ley faculta ala CNBV para
otorgar autorizaciones temporales en el caso de que la regulacion financiera
generase impedimentos para modelos novedosos de tecnologia financiera
(Ministerio de Hacienda-CNBV, 2018a).

El sandbox regulatorio admite empresas no reguladas cuando tienen un modelo
novedoso para llevar a cabo una actividad financiera que requiere concesion,
autorizacion o registro conforme a las leyes financieras. También admite entidades
financieras, ya reguladas, que quieran probar un modelo novedoso para la realizacion
de actividades que requieren excepciones a su regulacién secundaria (Ministerio de
Hacienda-CNBV, 2018b).

En los dos afios de su existencia, el sandbox de la CNBV ha sido objeto del interés de
muchos emprendedores, y se espera que durante 2021 se otorguen las primeras
autorizaciones temporales. Segun los representantes de la CNBV, el sandbox todavia
es poco conocido en el mercado, por lo que hace falta una mayor difusién de sus
caracteristicas y beneficios. En este contexto, en 2020 la CNBV particip6 en el primer
concurso de innovacion financiera, llamado “Sandbox Challenge”, organizado con el
apoyo de la embajada de Reino Unido. El concurso otorgé premios en especie tales
como asesoria legal y negocios bajo el patrocinio de firmas de consultoria
especializadas. La convocatoria permitié recibir 166 pre-registros, de los cuales 81
completaron su registro. Los proyectos correspondientes fueron evaluados y a
finales de agosto se seleccionaron seis finalistas.? Se espera que estos proyectos
sean autorizados durante 2021 para entrar al sandbox de la CNBV, asi como también
se espera la recepcion de nuevos proyectos tras el éxito del concurso.

https://www.sandboxchallenge.com/en/home/.
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2.  Serequiere previa autorizacion o licencia.

Muchas entidades de supervision y regulacion admiten en su sandbox tanto
empresas ya reguladas como no reguladas, pero requieren una autorizacion o
licencia con restricciones para empresas innovadoras a fin de que puedan
probar su producto, servicio o modelo novedoso (las empresas ya reguladas
no suelen necesitarla, ya que estan autorizadas, salvo en el caso de algun tipo
de autorizacion adicional para productos o servicios que quedan fuera del
ambito de su autorizacion). Después de salir del sandbox, la empresa
innovadora puede solicitar que se levante esta restriccidon y asi obtener una
autorizacion completa.?®

No obstante, existen productos, servicios y modelos de negocio innovadores
que no son regulados en si —por ejemplo, tecnologia para mejorar el
cumplimento regulatorio, aplicaciones de teléfono movil, etc.—, pero que si
necesitan testearse en un sandbox. Para esta clase de soluciones innovadoras,
las entidades de supervision y regulacidon no suelen solicitar una autorizacion
o licencia previa (Joint Commitee, 2018: 21).

(J Elciclo del sandbox regulatorio

El funcionamiento de un sandbox regulatorio tiene un ciclo en el cual se pueden
distinguir cuatro fases: la aplicacion, la preparacion, la prueba y la evaluacion.?
El grafico 1 muestra las fases y sus principales caracteristicas.
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Grafico 1 Fases del ciclo del sandbox regulatorio

= Envio de solicitud por parte de la empresa

Aplicacién
= Revision de la solicitud segun los criterios publicados
‘ = Decision del regulador de (no) aceptacion
Preparacion = Establecimiento de parametros por el regulador
= Peticion de licencia temporal / parcial si la propuesta esta en un ambito no regulado
‘ = Imposicion de limitaciones y restricciones
Prueba ®  Prueba de la propuesta en el mercado real limitado
‘ ® Supervisién intensiva por el regulador
Evaluacién = Revision de los resultados de la prueba
‘ = Decision sobre la manera apropiada de salir del sandbox

Fuente: Joint Committee (2018).

1 La aplicacién

En la fase 1 la empresa innovadora puede presentar una aplicacion que es
analizada por el regulador tomando en cuenta los criterios que ha publicado
para el acceso al sandbox regulatorio. La mayoria de las agencias de
supervisiéon y regulacion aceptan aplicaciones de manera continua, pero
existen también agencias que admiten empresas en forma de cohorte. Ejemplo
de esta ultima es la FCA de Reino Unido.

Para la aplicacion al sandbox existen criterios que se revisan con respecto a los
productos, servicios y actividades, y también frente a las empresas mismas

que los ofrecen. Los criterios comunmente son que el producto, servicio o
modelo de negocio cumpla con estas caracteristicas:

1. Que seainnovador y nuevo.

2. Que necesite la prueba.



3. Que esté listo para ser introducido en el mercado.

4. Que tenga un valor afadido para el mercado local y esté alineado con al
menos un objetivo regulatorio, como la inclusion financiera o el
desarrollo del mercado.

Los criterios de admisidn que recaen sobre el solicitante suelen ser que la
empresa:

1. Esté legalmente establecida.

2. Tenga un plan de negocio robusto.

3. Cuente con los recursos técnicos adecuados.

4. Esté en posesion de los debidos seguros.

5.  Se caracterice por una buena gobernanza, y tenga sistemas y controles
adecuados.

6. Se encuentre en completo funcionamiento.

La preparacion

Una vez aceptado el producto, servicio o actividad en el sandbox, se inicia la
fase de preparacion. En esta fase la entidad de supervision y regulacion
establece los parametros que aplican al producto, servicio o actividad
innovadora durante su tiempo de prueba en el sandbox. Estos pardmetros
suelen ser especificos para cada producto, servicio o modelo de negocio.
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La excepcion a esta regla tiene lugar cuando una entidad de supervision y
regulacion trabaja con cohortes de empresas que ofrecen el mismo tipo de
producto o servicio. En este caso se pueden crear pardmetros para la cohorte
entera.

En la fase de preparacién se determina si una empresa necesita y/o tiene una
licencia o autorizacidn suficiente para operar el producto, servicio o modelo de
negocio novedoso en el sandbox. Si necesita una licencia (con restricciones),
la entidad de supervision y regulacidon dard el tiempo pertinente para que la
empresa la obtenga.

Se establecen pardmetros de prueba tales como los siguientes:

1. El ndmero de consumidores financieros o el limite monetario de ventas.

2.  Algunos requerimientos operativos para la fase de la prueba, tales
como el sistema de ciber-proteccién de la empresa.

3. Elcontenidoy la frecuencia de la informacion y de los datos que la
empresa tiene que facilitar al supervisor.

4. Unacuerdo entre supervisor y empresa sobre la manera y la frecuencia
de contacto durante la prueba.

5. Eltiempo de duracion de la prueba, que suele variar con cada aplicacion
y tomar entre tres meses y dos aiios, aunque hay entidades de
supervision y regulacién que no establecen un tiempo fijo.

6. Criterios para determinar el éxito de la prueba.

7. Procedimiento para salir del sandbox, en particular el tratamiento de
productos y servicios contratados por clientes.
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8. Unacuerdo en el cual la empresa se compromete a mitigar y
recompensar dafos que el producto o servicio novedoso pueda causar
a los intereses de los clientes que participan en la prueba.

La prueba

A continuacion, en la fase 3 del ciclo del sandbox es cuando la empresa puede
realizar la prueba bajo un monitoreo intenso de los expertos del sandbox de
la entidad de supervision y regulacion. Durante el periodo en el sandbox se
prueba el producto, servicio o modelo de negocio para identificar todos sus
beneficios y riesgos. Como se menciond anteriormente, este periodo de
prueba puede ser determinado por la entidad de supervisidn y regulacién en la
fase de preparacién, aunque también puede dejarse libre al inicio y decidir
sobre la marcha cuando se considere que el periodo de prueba ha terminado.
En todo caso, la mayoria de las entidades de supervision y regulacién que
establecen de antemano un periodo fijo suelen tener la posibilidad de
extenderlo si lo consideran necesario. Este es el caso, por ejemplo, de la CNBV
de México, que en principio tiene un periodo de prueba de dos afios con
posibilidad de extenderlo por un afio, y de la SFC de Colombia, que cuenta con

seis meses de prueba, que pueden prolongarse hasta un maximo de dos afios.

Alo largo de la fase de prueba, se espera que la empresa presente los informes
escritos previamente acordados y se comunigue con la entidad de supervision
y regulacién de manera intensiva. La interaccidn entre supervisor y empresa
durante la prueba implica una supervisién mas intensa que la habitual.

Durante esta fase, la prueba puede darse por terminada por el supervisor (0 a
solicitud de la empresa) en cualquier momento. Esto puede ocurrir cuando la
empresa no cumple con los parametros de prueba, cuando la prueba produce
un dafio imprevisto a los clientes o cuando el producto, servicio o modelo de
negocio de alguna manera no funciona como se esperaba. Ademas, si la
empresa incumple la ley o el marco normativo durante la prueba (pasando los
pardmetros establecidos previamente), la entidad de supervisidn y regulacion
puede actuar con todos sus instrumentos regulares de supervision para
mitigar los riesgos que percibe y/o minimizar el dafio a sus objetivos
regulatorios.
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La evaluacion

En la fase 4 del ciclo del sandbox se van a analizar los resultados de la
prueba. Existen varias formas de hacerlo. Una forma es que el supervisor
realice un reporte basado en los informes recibidos y las experiencias
observadas durante la fase de la prueba. Otra forma es que el reporte sea
aportado por la empresa cuya propuesta innovadora estaba en el sandbox.
También existe la posibilidad de que la entidad de supervision y regulacion
efectue el informe de manera conjunta con la empresa (Joint Commitee, 2018:
28). El reporte determina el éxito de la prueba, que depende de los pardmetros
establecidos en la fase de la preparacién.

El resultado de una prueba exitosa puede significar que la empresa innovadora
vea viable para ofrecer el producto o servicio al publico en general. Esto se
puede hacer siempre y cuando esté permitido por licencia regulatoria. Si solo
tiene una licencia o autorizacidn con restricciones, obtenida especialmente
para entrar al sandbox regulatorio, tendra que realizar un proceso de solicitud
de levantamiento de las restricciones o de obtencién de la licencia adecuada
en el proceso normal de autorizacion regulatoria.

Como se puede observar, la salida del sandbox es posible de variadas
maneras, gue muchas veces dependen de lo que la empresa quiera hacer con
el producto, servicio o modelo novedoso puesto a prueba y lo que el marco
regulatorio requiere en cada caso. Experiencias recogidas por una empresa
consultora (Deloitte, 2018) sobre el sandbox regulatorio de la FCA de Reino
Unido muestran que muchos empresarios adaptan su modelo de negocio,
producto o servicio novedoso para que pueda recibir una autorizacion
completa o, al contrario, cambian su propuesta de tal forma que queda fuera
del dmbito de la regulacion. En otros casos, los empresarios que han estado
dentro del sandbox de la FCA encuentran que la fase de evaluacion y salida es
la menos clara y transparente (Deloitte, 2018: 6).
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Sandboxes especiales

Este estudio describe sandboxes donde las empresas pueden probar su producto,
servicio o actividad innovadora en un ambiente protegido y monitoreado por la
agencia regulatoria con el fin de entrar al mercado financiero y de esta manera
estimular la innovacion. También hay formas o funciones de sandboxes ligeramente
diferentes, pero que no necesariamente son excluyentes. Como en el caso de
Colombia, los sandboxes podrian tener mas de una forma o funcién. A continuacion,
se detallan brevemente:

% Compliance assistance sandbox

Esta orientado a la promocioén de politicas regulatorias.? Este tipo de sandbox tiene
como objetivo principal que las entidades financieras reguladas cumplan con el
marco legal y regulatorio. Un ejemplo es el de una de las facultades en las cuales
funciona el sandbox de la SFC de Colombia, en el cual pueden entrar Unicamente
entidades previamente supervisadas, funcién que se encuentra fundamentada en la
norma que permite a la SFC “instruir a las entidades vigiladas y controladas sobre el
modo en el que deben cumplirse las disposiciones que regulan su actividad, fijar los
criterios técnicos y juridicos que faciliten el cumplimiento de tales normas y sefialar
los procedimientos para su cabal aplicacién” e “instruir a las entidades vigiladas
sobre la manera como deben administrar los riesgos implicitos en sus actividades”.

@ Policy promoting sandbox

Este tipo de sandbox tiene como fin probar si una regla o norma regulatoria vigente
impide el acceso al mercado de un producto, servicio o actividad innovadora. Se
puede considerar como una especie avanzada de compliance assistence sandbox
porgue Unicamente admiten entidades reguladas.

https://files.consumerfinance.gov/f/documents/cfpb_final-policy-on-cas.pdf.

https://www.superfinanciera.gov.cofinicio/10083580.
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El sandbox de la SFC de Colombia, descrito arriba como compliance assistance
sandbox, es también utilizado con este fin: determinar con las entidades reguladas
que tienen productos, servicios 0 modelos de negocio novedosos cuales son las
normas que necesitan una adaptacion para que aquellas innovaciones prometedoras
puedan entrar en el mercado financiero de manera que la SFC obtenga plena
supervision.©

% Sandbox tematico

Este tipo de sandbox es empleado para fomentar la innovacion especificamente en
un segmento del mercado en general, como, por ejemplo, servicios innovadores de
pagos internacionales. Otro caso puede ser el de un sandbox dedicado a un objetivo
especifico, como la inclusion financiera, y que por eso solo admita productos y
servicios novedosos que promocionen dicho objetivo.®

% Sandbox multi-jurisdiccional

En este tipo de sandbox colaboran entidades de supervision y regulacién de varias
jurisdicciones a través de un tratado multilateral de entendimiento para probar
productos, servicios y modelos de negocios de empresas que operan en varios
paises a la vez. Este sandbox esta promovido por la red de entidades de supervisién
y regulacion Global Financial Innovation Network (GFIN).c De este modo, la GFIN
intenta facilitar la introduccién de productos y servicios innovadores a nivel global
(GFIN, 2019: 3).

https://www.fca.org.uk/firms/global-financial-innovation-network.
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¥ El innovation hub

Otra innovacion regulatoria para la tecnologia financiera es el innovation hub. Como
ya se adelanté oportunamente, un innovation hub es una funcién dentro de la
agencia regulatoria que permite que empresarios con una innovacién de tecnologia
financiera puedan acercarse y mantener un didlogo abierto e informal sobre su
producto, servicio o actividad con el regulador (FSB, 2017; BCBS-BIS, 2018). Un
innovation hub suele contar como minimo con un funcionario dedicado (a veces, de
tiempo parcial), una pagina web donde se pueden encontrar los servicios del hub 'y
el modo de contactar el hub para una cita en persona. También puede disponer de
una seccién de preguntas frecuentes y las respuestas de la agencia regulatoria.
Asimismo, el hub se puede presentar en ferias de tecnologia financiera y él mismo
puede también organizar una, como ha sido el caso de la SIB de Guatemala.

El innovation hub es una de las formas mas populares entre entidades de
supervision y regulacién financieras para estimular la innovacién financiera. Un
reciente reporte del Banco Mundial y CCAF narra la existencia o construccion de 32
innovation hubs a nivel global. Entre ellos se citan la SFC de Colombia (SFC, s/f) y la
SIB de Guatemala (Vargas Sierra, 2019). Otras 14 entidades de supervision y
regulacién financieras estdn encaminadas en el proceso o contemplando la
posibilidad de abrir uno (Banco Mundial y CCAF, 2019: 66).

El innovation hub suele ofrecer un didlogo entre la empresa innovadora y la agencia
regulatoria, que puede ocurrir en pasos iterativos. Durante el didlogo el empresario
innovador se familiariza con los requisitos legales y regulatorios y analiza de qué
manera la innovacidn estd o no alineada con los objetivos regulatorios, como el
desarrollo del mercado a través de la inclusion financiera, la proteccion del
consumidor financiero, la integridad del mercado, etc. En caso de que haya un
alineamiento entre la innovacion, los objetivos regulatorios y los requisitos legales y
regulatorios, el regulador asesora al empresario en los procesos administrativos
hasta la otorgacién de una licencia o autorizacién de operacion.?? Si todavia no
existe legislacién o regulacion, lo que suele ocurrir en casos de innovacion financiera
relacionada con la tecnologia, no sera factible contar con una licencia o autorizacién
hasta que el marco legal y regulatorio esté adaptado y lo permita.

https://asic.gov.auffor-business/innovation-hub/.
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Ademas del didlogo, el innovation hub de algunas entidades de supervision y
regulacién, como la SFC de Colombia, permite identificar barreras regulatorias vy, si
se estima factible y oportuno, adelantar los procesos internos para adecuarlas con
proyectos normativos para que las empresas innovadoras puedan ofrecer sus
productos o servicios financieros innovadores (SFC, sff). Aparte de los servicios
para empresas individuales, el hub de la SFC también ofrece servicios genéricos
tales como “oportunidades de capacitacion al sector y de mapeo de tendencias e
iniciativas en etapa temprana” (Ibidem).

Asimismo, la SFC reporta que el innovation hub sirve como anteportal del sandbox:
después de haber pasado por el innovation hub y consultado sus dudas
regulatorias, las empresas innovadoras se introducen en el sandbox para poner a
prueba su producto, servicio o modelo de negocio novedoso.?®

Algunos innovation hubs funcionan con cohortes o tandas de empresas. Estas
cohortes pueden estar enfocadas en un tema especifico, por ejemplo, productos y
servicios innovadores para la inversion o pagos internacionales, pero no
necesariamente debe ser asi. Un ejemplo lo constituyen las entidades de
supervision y regulacion de Portugal: el Banco de Portugal (BdP), la Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) y la Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes (ASF), que se han juntado en el innovation hub Finlab.?* Su hub
publica los requisitos y el periodo (dos meses) que tienen las empresas innovadoras
para enviar sus propuestas. La primera cohorte tuvo dos grupos y se desarrolld
entre septiembre de 2018 y mayo de 2019. El hub recibe aplicaciones durante dos
meses Y luego selecciona los candidatos, lo cual toma aproximadamente un mes.
Después, analiza las propuestas, lo que hace en un periodo de otros dos meses.
Mas adelante, en el lapso de unas seis semanas, emite un reporte con un analisis de
la propuesta. Al final, después de otro mes, le brinda a la empresa innovadora
feedback que puede utilizar para acelerar su desarrollo o, si es preciso, para pedir
autorizacién a la agencia regulatoria relevante (ASF, BdP y CMVM, 2019).

El innovation hub suele estar integrado por funcionarios de la agencia regulatoria
con un compendio de especializaciones: expertos en productos financieros,
tecnologia, regulaciéon y procesos administrativos para la obtencidn de licencias y
autorizaciones.

https://www.portugalfinlab.org/.
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Dependiendo del tamafio del mercado financiero de cada pais y del nivel de
innovacion, el innovation hub tiene mas o menos funcionarios.?® El innovation hub de
la AFM de Paises Bajos de mediados de 2000 era reducido y empleaba segun
demanda y por tiempo parcial funcionarios de varios departamentos (riesgo,
autorizacién, politica, legal) que proporcionaron su apoyo a cinco empresas
atendidas durante el primer afio de operacién. Esta es la forma en que también
funciona el innovation hub de Portugal.?® Un ejemplo de un innovation hub de
importante dimension es el de la ASIC, que tiene entre cinco y 10 funcionarios a
tiempo completo que en un periodo de apenas tres afios atendieron 380
instituciones financieras, dieron asesoramiento a 347 de ellas y otorgaron 69
nuevas licencias (ASIC, 2019).

El accelerator

Como ya se ha seflalado, un accelerator es un programa de plazo fijo generalmente
fundado y operado por participantes experimentados del sector privado con el fin
de acelerar la innovacion de empresas jovenes (start-ups y scale-ups). Incluye
tutoria o formacion de los socios patrocinadores y el contacto con potenciales
inversionistas. Puede culminar en un evento de lanzamiento publico o un dia de
demostracion en el cual las empresas jovenes seleccionadas pueden presentar sus
soluciones a un problema (FSB, 2017: 58; BCBS-BIS, 2018: 40-41).

Los accelerators suelen ser manejados y operados por el mercado. Su
financiamiento puede provenir de los mismos participantes del mercado,
inversionistas o incluso de entes estatales como ministerios de Industria,
Tecnologia, etc. Las entidades de supervision y regulacién suelen estar muy poco
involucradas. Dicho esto, existen excepciones. La MAS opera un accelerator bajo el
nombre de Digital Acceleration Grant como parte de su Financial Sector Technology
and Innovation donde financia proyectos de tecnologia financiera.?’

https://www.portugalfinlab.org/.

https://www.mas.gov.sg/development/fintech/digital-acceleration-grant.
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El programa "apoya a las instituciones financieras mas pequefias con sede en
Singapur y las empresas fintech adoptan soluciones digitales para mejorar la
productividad, fortalecer la capacidad de recuperacion operativa, gestionar mejor
los riesgos y servir mejor a los clientes”. Estas empresas tienen que ser certificadas
por la Asociacion Fintech de Singapur y no pueden tener mas de 200 empleados.
Dentro del accelerator existen dos programas distintos, uno de un afio y otro de dos
afos, en los cuales MAS financia el 80% de los gastos de personal, servicios
profesionales y tecnologia, con un tope de S$ 120.000 y S$ 100.000.28

Otras herramientas

El FSB indica que las entidades de supervision y regulacién utilizan otras
herramientas mas alla de sandboxes, innovation hubs y accelerators para manejar la
innovacion de tecnologia financiera. En particular, menciona mesas de didlogo (o
forum) y mesas de trabajo (FSB, 2017: 58). La mesa de didlogo puede ser
establecida por la agencia regulatoria, pero también por el ministerio de Economia u
otra instancia de gobierno. Esta herramienta relne a expertos de la agencia
regulatoria con empresarios innovadores de la tecnologia financiera y otros
stakeholders, como expertos del mundo académico. En la mesa se discuten temas
de interés comun de un amplio rango, que abarca desde la formulacién de un plan
estratégico nacional para el desarrollo de una parte especifica del sector financiero
relacionado con la innovacion de la tecnologia financiera hasta aspectos practicos,
como los obstaculos a los que se enfrentan los empresarios en el mercado o en el
marco regulatorio, o riesgos que ve la agencia regulatoria en los modelos de
negocios de los innovadores.

Existen mesas de didlogo genéricas y también mesas tematicas. Las genéricas
tratan temas mas generales, como la estrategia nacional relacionada con la
tecnologia financiera o la obtencién de suficiente capital para construir un sector
innovador fuerte. Las tematicas pueden, por ejemplo, abordar cuestiones como el
desarrollo de un sector especifico (por ejemplo, el de seguros) o un servicio
particular (como el crowdfunding). Un ejemplo de mesas de didlogo en ALC puede
hallarse en Argentina.
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Estas han sido organizadas por el Banco Central y la Comisién Nacional de Valores
(CNV), y funcionan en grupos especializados con ejes establecidos segun los
intereses de los participantes y del regulador o supervisor que corresponda. En el
caso del Banco Central las mesas abarcan, por ejemplo, medios e infraestructuras
de pagos, soluciones blockchain, tecnologias y sistemas transversales, y canales
alternativos de crédito y ahorro,?® mientras que la CNV tiene mesas para
crowdfunding de deuda, sandbox regulatorio, blockchain y criptoactivos, y géneroy
fintech.s°

Una mesa de didlogo prepara una plataforma donde la parte innovadora del
mercado financiero puede mantener conversaciones estructuradas y abiertas con la
entidad de supervision y regulacién que no tiene por costumbre ponerse en
contacto con el mercado mas que en casos de ejecucion de sus funciones de
seguimiento. Entonces, una mesa de didlogo le sirve al regulador para obtener un
conocimiento profundo sobre el desarrollo del mercado y de este modo prever
riesgos emergentes que pueden estar conectados con los nuevos modelos de
negocio de la tecnologia financiera. A los empresarios, una mesa les sirve para
generar interés y apoyo del regulador en sus propuestas potencialmente
beneficiosas para los objetivos regulatorios. Un regulador convencido puede
priorizar la formulacién de regulacion y de este modo remover un vacio legal que
impedia el lanzamiento de ciertas actividades, productos o servicios. Asimismo, la
mesa de didlogo puede estimular a empresarios innovadores que todavia no se
hayan animado a avanzar en este campo, al ver que el regulador muestra un interés
genuino. También es posible que la mesa de didlogo fomente el interés de empresas
de capital de riesgo para financiar a las empresas innovadoras. Por lo tanto, una
mesa de didlogo, que funciona de una forma genérica y no individualizada, puede
promover un ciclo virtuoso de innovacién en un pais.

http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Mesa-innovacion-financiera.asp.

https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Prensa/Post/1332/1332grupo-de-trabajo-fintech.
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¢2) Colaboracién de distintas entidades
de supervision y regulacion

Existe una creciente tendencia de colaboracion de distintas entidades de
supervisién y regulacion del mismo pais en asuntos de innovacién financiera
tecnoldgica. En varios paises se han establecido interconexiones entre sandboxes o
innovation hubs de distintas entidades de supervision y regulacién o vehiculos
conjuntos. La colaboracion entre distintas entidades de supervision y regulacion
resulta ser no solo eficiente si los protocolos lo permiten, sino también una
necesidad en el mercado financiero actual. La innovacion tecnoldgica financiera,
suele operar en los marcos regulatorios existentes y sobrepasar sus limites. Estos se
han establecido en su mayor parte antes de la ola de tecnologia financiera de los
Ultimos aflos y muchas veces se han desarrollado orgdnicamente siguiendo las
lineas sectoriales de la banca, los mercados financieros, los seguros y las pensiones,
cuya supervision se halla en manos de agencias individuales para cada sector.®
Entonces, para poder probar (regular y supervisar) adecuadamente los productos,
servicios y modelos de negocio novedosos que caen en varios marcos regulatorios
es indispensable concentrar los esfuerzos supervisores de las agencias
relevantes.®?

<%~ Agencias interconectadas

La primera opcidén es crear una interconexion entre las entidades de regulacion y
supervision financiera. Esta existe en un protocolo administrativo establecido para,
entre otras cosas, intercambiar informacion y trabajar juntos en productos, servicios
y modelos de negocio novedosos que abarcan ambos dmbitos regulatorios de las
entidades regulatorias colaboradoras. En el ambito de los marcos legales de los
paises de la regidn, esto se puede lograr a través de memorandos de entendimiento,
acuerdos interinstitucionales o actos administrativos que otorguen facultades
diferenciadas y especificas a las agencias.

' También existen agencias que combinan la supervisién de dos o mas sectores, como la CNBV de México, que
combina la banca y los mercados de valores. Asimismo, hay agencias con supervision integral sobre todos los
sectores, y sistemas con un enfoque funcional (el llamado modelo twin-peaks), en cuyo caso una agencia se
ocupa de la supervision de conducta y otra, de la supervision de la parte prudencial. Para una explicacion a fondo
del desarrollo de marcos e instituciones regulatorios financieros, véase Bijkerk (2019).

32 Estd claro que la creciente tendencia de productos, servicios y modelos de negocio que sobrepasen el ambito
de una sola agencia regulatoria, que empezd en los afios noventa y se ha visto reforzada por la ultima ola de
tecnologia financiera, pone a prueba el sistema institucional de regulacidon de cada pais. Para una discusion de
varias opciones institucionales, véase Bijkerk (2019).



Un ejemplo es la cooperacion de las entidades de supervision y regulacion AFM y
DNB en Paises Bajos. El proceso se lleva a cabo de la siguiente manera: una empresa
contacta a una de las agencias y transmite su propuesta innovadora. La agencia
analiza primero si estd (1) en su ambito de regulacion, (2) en el ambito de su
agencia colaboradora, o (3) en el ambito de ambas agencias. En el primer caso,
la propuesta es atendida por la agencia regulatoria que fue contactada de manera
individual, sin contactar ni involucrar a la otra agencia. En el segundo caso, el caso
de derivard a la agencia colaboradora sin mas trdmites. En el tercer caso, la
propuesta innovadora serd atendida de manera conjunta con la agencia
colaboradora.

Un ejemplo de ALC podria ser el de Brasil, donde el Banco Central do Brasil, la
Comissao de Valores Mobiliarios, Susep (el regulador de aseguradores y fondos de
pension abiertos) y Previc (el regulador de fondos de pension cerrados) han
construido un sistema de cooperacidon de sus respectivos sandboxes. La
cooperacion incluye respuestas coordinadas de las entidades de regulacion
relevantes a las propuestas innovadoras.

£ Agencias con vehiculo conjunto

En la segunda situacién, vehiculos conjuntos, se da un paso mas y se integran las
operaciones de tal manera que operan de cara al mercado como un Unico vehiculo.
Un ejemplo es el Portugal Finlab donde cooperan tres entidades de supervision y
regulacién detras de una sola marca.
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Sandboxes regulatorios,

La situacion de ALC

Como se ha mencionado en el capitulo anterior, los Ultimos reportes globales
constatan que la regidon de ALC queda rezagada en cuanto a los avances
regulatorios para manejar la innovacion tecnoldgica (Banco Mundial y CCAF, 2019;
UNSGSA y CCAF, 2019). Para entender la situacion mas a fondo se recogieron datos
a través de una encuesta aplicada a los reguladores y supervisores financieros de la
region, y se realizaron entrevistas virtuales con entidades de supervisiéon y
regulacién de Brasil, Colombia, Guatemala y México, que tienen o estan en proceso
de implementacién de un sandbox o un innovation hub. La encuesta se llevd a cabo
durante el primer trimestre de 2020 y las entrevistas se efectuaron durante el
segundo trimestre. La encuesta se envié a 27 entidades de regulacion o supervision
financiera de 21 paises dentro de la region, y se recibié respuesta de 21 entidades de
15 paises. Los nimeros reportados en los graficos en este documento se basan en
21 respuestas. Los cuadros reflejan los datos por jurisdiccion (pais) y no por entidad
de regulacion o supervisién financiera individualmente.?

33 Las siguientes son las entidades de regulacion y supervisidon financiera que participaron de la encuesta:
Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), Banco Central de Chile, Comisidn para el Mercado Financiero de Chile,
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), Superintendencia General de Valores (Sugeval) de Costa Rica,
Superintendencia de Bancos del Ecuador, Banco Central de Reserva de El Salvador, Superintendencia del Sistema
Financiero de El Salvador, Superintendencia de Bancos de Guatemala, Banque de la République d'Haiti, Banco
Central de Honduras, CNBS de Honduras, Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) de Meéxico,
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras de Nicaragua, Superintendencia de Bancos de
Panamad, Ministerio de Presidencia de Panamad, Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, Comisién
Nacional de Valores (CNV) de Paraguay, Superintendencia del Mercado de Valores de Peru, Banco Central de la
Republica Dominicana, Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Dominicana.



Grafico 2 Facilitadores de innovacion en paises del ALC (porcentaje)
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Fuente: Respuestas de entidades de supervision y regulacion a la encuesta del BID.

El grafico 2 muestra que la penetracién de la innovacion regulatoria de los paises de
ALC continla rezagada. Apenas un 19% de los paises encuestados tiene un
sandbox regulatorio y el 14% lo tiene en proyecto, mientras que un 14% tiene un
innovation hub en funcionamiento y un 29% lo tiene en proyecto. Solo un 5% de los
paises trabaja con un accelerator. Las mesas de didlogo estan mas difundidas: un
48% de los paises cuenta con una y un 14% tiene una en proyecto. En el cuadro 4
se puede apreciar un detalla mas especifico por pais.
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Cuadro 4 Facilitadores de innovacion por pais, paises seleccionados de ALC

Pais Sandbox regulatorio Innovation hub Accelerator Mesa de didlogo
Argentina No No No Si
Brasil Si (3) No No Si
Chile No En proceso No Si
Colombia Si Si Si Si
Costa Rica No En proceso No En proceso
Ecuador No En proceso No En proceso
El Salvador No En proceso No Si
Guatemala No Si No No
Haiti No No No No
Honduras No En proceso No Si
México Si No* No No
Nicaragua No No No No
Panama No En proceso No Si
Paraguay No No No No
Perid En proceso No No Si
Republica Dominicana No No No No

Fuente: Respuestas de entidades de supervision y regulacion a la encuesta del BID.
* Aunque no tiene un hub formal, el sandbox de la CNBV ejecuta funciones asociadas a un hub, como la orientacién a emprendedores.

Los resultados de la encuesta muestran que las entidades de regulacién y
supervisién financiera tienen pocos vehiculos montados para estimular la
innovacion financiera. Aunque también indican que un creciente nimero de paises
estd trabajando en crear estos vehiculos, en particular los innovation hubs.



Muchos representantes de las entidades de regulacion y supervision financiera de la
regién se han mostrado conscientes que la ausencia de facilitacion y politicas puede
tener consecuencias tales como un posible estancamiento de los mercados
financieros en su funcién de producir riqueza y lograr los objetivos regulatorios de
proteger mejor al consumidor financiero e inversionista, promover un mercado justo
y eficiente, reducir los riesgos sistémicos, fomentar la estabilidad financiera y, lo que
es particularmente importante en ALC, lograr la inclusién financiera. Sin embargo,
en algunos casos también han expresado dificultades legales y otros obstaculos a la
hora de alcanzar estos fines. El capitulo 4 se enfoca en dichas cuestiones.
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Marco juridico y supervisor: opciones
regulatorias y de politicas, y otros aspectos
que se deben considerar

Los capitulos anteriores resumen el estado del arte y describen el
funcionamiento de los instrumentos innovadores de regulacién
para el manejo de la innovacion financiera. Este capitulo expone
en primer lugar las opciones de las agencias regulatorias para
crear aquellos instrumentos a través de cambios en los objetivos
regulatorios, el marco normativo y el legal. En segundo lugar,
detalla los requerimientos operativos que existen para operar
con uno o mas instrumentos regulatorios innovadores.

Opciones regulatorias y de politicas para crear
instrumentos regulatorios innovadores

Las entidades de supervision y regulacién son conocidas por su labor en la
ejecucion de sus objetivos regulatorios tradicionales de proteger al consumidor
financiero y al inversionista, mantener un mercado financiero justo, eficiente y
transparente, y promover la estabilidad financiera. Estos objetivos pueden encajar
con la creacion de un sandbox regulatorio o un innovation hub, como demostrd el
estudio del conjunto de autoridades regulatorias europeas el Joint Committee,3* y
pueden alinearse con objetivos de desarrollo del mercado financiero mediante el
fomento de la tecnologia financiera. En los paises donde rige la tradicion de la ley
civil en el sentido estricto, que es el caso en la mayoria de los paises que heredaron
los sistemas legales de Espafia, Francia, Paises Bajos y Portugal,® las acciones de la
agencia regulatoria que se desvien de estos objetivos tradicionales pueden ser
consideradas como excesos de sus atribuciones legales.

34 E| Joint Committee estd formado por la Autoridad Europea de la Supervisién de la Banca (EBA, por sus siglas en
inglés), la Autoridad de Supervision de Aseguradores y Pensiones (EIOPA, por sus siglas en inglés), y la Autoridad
Europea de Supervisién de Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés).

% |os paises de la tradicidon de la ley comin (common law) procedente del Reino Unido tienen mucho menos
restricciones para crear instrumentos de innovacién regulatoria. Para una explicacién a fondo de la diferencia
entre las tradiciones legales y de las consecuencias para las agencias de regulacion financiera al dia de hoy, véase
Bijkerk (2019, capitulo 3, pp.45-70).
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El (potencial) delito de prevaricato puede restringir a las entidades de supervisiéon y
regulacién para lanzar instrumentos innovadores como un sandbox o un innovation
hub y explica por lo menos parcialmente el retraso de la region en la creacién de
estos instrumentos. Para evitar sobrepasar las atribuciones legales existen dos
opciones: 1) contar con otros objetivos regulatorios, como el desarrollo y la
formacién de mercados financieros, la formacion de capital y la inclusion financiera,
que en principio cubririan la creacion de instrumentos como un innovation hub o un
sandbox o 2) lograr cambios explicitos a nivel legal que permitan el uso de
aquellos instrumentos. El cuadro 5 muestra los paises que disponen de (o tienen
en curso un proceso de cambio legal que incorpora) algun objetivo que facilita la
creacion de un sandbox o innovation hub. Por su parte, el cuadro 6 presenta los
paises que han logrado un cambio legal explicito o estdn en proceso de hacerlo, lo
cual que permite la creacion un instrumento especifico.

Cuadro 5 Objetivos regulatorios congruentes con la creacién de instrumentos regulatorios innovadores
en paises de ALC

Pais Desarrollo y formacién Formaci6n de capital Inclusién financiera
de mercados

Brasil Si Si Si
Chile Si No Si
Colombia Si Si Si
Costa Rica Si No Si
Ecuador No Si En proyecto
El Salvador Si No Si
Guatemala No No En proyecto
Haiti Si Si Si
Honduras Si Si Si
México No Si Si
Nicaragua No No Si
Panama Si Si Si
Paraguay Si No En proyecto
Perd Si Si Si
Republica Dominicana Si No No

Fuente: Respuestas de entidades de supervision y regulacion a la encuesta del BID.



Cuadro 6 Cambios legales o normativos para la creacion de instrumentos regulatorios innovadores en
paises de ALC
Pais Sandbox regulatorio Hub de innovacién Acelerador

Argentina Proyecto de norma No No
en evaluacion

Brasil Si No No
Chile No No No
Colombia Si Si Si
Costa Rica Si En proceso Si
Ecuador No No No
El Salvador No No No
Guatemala No Si No
Haiti No No No
Honduras En proceso En proceso No
México Si No No
Nicaragua No No No
Panama En proceso En proceso No
Paraguay No No No
Peru Si No No
Republica Dominicana No Si No

Fuente: Respuestas de entidades de supervision y regulacion a la encuesta del BID.

Crear fundamentos legales Opcién 1

Varias entidades de supervision y regulacion, especialmente aquellas que operan en
la tradicidn de la ley civil, que son la mayoria en ALC, se han visto en la situacién de
que la ley no ampara la creacién de sandboxes regulatorios o innovation hubs.
Entonces existe la necesidad de crear una nueva base legal que facilite
explicitamente la creacion de un sandbox regulatorio.
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Un ejemplo en Europa es el de Espafa, que ha aprobado una ley para crear un
sandbox, ya que ni la Comisiéon Nacional de Mercados de Valores (CNMV) ni el
Banco de Espaiia tienen facultades para eximir del cumplimiento de determinadas
normas, salvo que exista habilitacién legal.*® En la ALC, la CNVB de México ha
creado el sandbox a través de una nueva ley para regular las nuevas instituciones de
tecnologia financiera®” y su marco normativo subsecuente.® También recientemente
Colombia ha expedido una ley desarrollada en un decreto que permite que la SFC
extienda el acceso al sandbox para empresas no reguladas, mientras que
anteriormente estaba restringido a firmas ya reguladas.®®

Cambiar o producir una base legal no es un proceso sencillo, porque no suele ser
parte de la competencia de las entidades de supervisién y regulacién sino de un
ministerio de Finanzas o Hacienda. Normalmente una agencia regulatoria tendra que
acudir a ello explicando la necesidad de una nueva ley o de un cambio de ley. Si el
ministerio esta convencido, empieza un proceso de preparacion y consulta publica.
Después tiene que ser presentado y aprobado en el Parlamento de la nacidn para su
implementacion. Dicho proceso legislativo suele tomar varios afios y obviamente
ralentiza la creacién de herramientas innovadoras de regulacién. Cabe mencionar
gue la pandemia de COVID-19 estd demostrando la urgencia de digitalizar los
servicios financieros. Esto ha impulsado a gobiernos y reguladores de muchos
paises dentro y fuera de la regién ALC a priorizar trabajos legales, normativos y
operativos para manejar la tecnologia financiera.

Crear fundamento en actos administrativos Opcién 2

Asimismo, existen entidades de supervision y regulacién que se han visto en la
situacion de crear una base especifica dentro de las facultades de reglamentacion
de la rama ejecutiva que permite la creacion de un sandbox o un innovation hub.

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-14205.
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LRITF_090318.pdf.
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20car%C3%A1cter%20general%20relativas%20a
%20las%20sociedades%20autorizadas%20para%20operar%20modelos%20novedosos%20a%20que%20hace
%20referencia%20la%20Ley%20para%20Regular%20las%20Instituciones%20de%20Tecnolog%C3%ADa%20F

inanciera.pdf.

https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=142005.
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Crear reglamentacion suele ser mas sencillo y rapido que cambiar una ley, porque
suele ser parte de la competencia de las entidades de supervision y regulacion y
entonces el cambio es un proceso administrativo. No obstante, la elaboracion de
cambios de normativa es un procedimiento minucioso y también suele ir
acompariiado de una consulta publica. Por ende, un cambio normativo lleva como
minimo entre seis meses y un afo.

Crear un nuevo objetivo regulatorio Opcion 3

Las entidades de supervision y regulacidn que se ven restringidas en los
fundamentos para crear una herramienta innovadora como el sandbox también
pueden barajar la posibilidad de afiadir a sus estatutos un nuevo objetivo regulatorio
que facilite el disefio de la misma. Esta puede ser una opcién mas sencilla y rapida
gue cambiar la ley o la normativa, siempre y cuando la alternativa esté disponible.

Requerimientos operativos

La introduccién y la operacion de un sandbox son costosas —su gestion implica
alrededor de US$1 millén—*° y requieren una conduccidn intensiva y minuciosa por
parte de la agencia regulatoria. Segun los datos que recoge el reporte de UNSGSA
y CCFA (2019) solo el tiempo de disefio de un sandbox toma entre seis meses y 18
meses. Entonces, esto limita la utilidad del sandbox a paises con un ecosistema
fintech avanzado y de gran porte.

La creacidn y la operacion de un innovation hub son menos complicadas y menos
onerosas. Esto se debe al hecho de que el servicio al innovador suele ser menos
duradero y formal que el de un sandbox, donde existe una supervisién intensa bajo
reglas especificas durante el periodo de prueba. Esto hace del hub un instrumento
viable para todos los reguladores.

Las mesas de didlogo requieren un minimo de inversion por parte de la agencia

regulatoria, mientras que los accelerators suelen ser creados y administrados por
entes externos a la agencia regulatoria.

https://www.cgap.org/blog/running-sandbox-may-cost-over-1m-survey-shows.
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Sandboxes regulatorios,

Este apartado expone los requerimientos operativos de los principales instrumentos
regulatorios innovadores, a excepcidn del accelerator, por el motivo expuesto: que
suele ser manejado por entes ajenos a la agencia regulatoria. Dichos
requerimientos se reflejan de manera resumida en el grafico 3.

Grafico 3 Requisitos operativos para el sandbox regulatorio y el innovation hub

Recursos humanos adecuados
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Comunicacion interna continua

Ampliar la tolerancia al riesgo de la agencia

Apoyo ejecutivo
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Construir una cultura diferente

&) Recursos humanos adecuados

Un instrumento innovador de regulacién como un sandbox regulatorio o un
innovation hub requiere, en primer lugar, un equipo de funcionarios de un alto nive/
de expertise. Tienen que estar entrenados para afrontar propuestas innovadoras de
tecnologia avanzada y a la vez entender los productos y servicios financieros, y
dominar la regulacién existente.*' Asimismo, debe contar con expertos en andlisis de
riesgo en relacion con las propuestas para determinar, por un lado, qué beneficios
pueden traer y por otro lado qué clase de dafio pueden causar a los objetivos
regulatorios.

41 Véase, por ejemplo, Herrera y Vadillo (2018); Joint Committee (2018); Buckley et al. (2019); Wechsler, Perlman
y Gurung (2019).
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Esto es sobre todo critico en el caso de operar un sandbox, porque los funcionarios
supervisores deben ser capaces de detectar un dafio inmediato a los objetivos
regulatorios y en consecuencia detener o retirar un producto, servicio o empresa del
sandbox.

Aparte de tener disponible personal experto, es necesario capacitarlo y mantener su
conocimiento al dia con los ultimos avances de la tecnologia financiera y sus
respuestas regulatorias. Dependiendo de las actividades que vaya a emplear el
sandbox o el hub y del nivel de innovacion del mercado financiero, se requiere
personal capacitado en el uso de nuevas tecnologias como big data, aprendizaje
automatico (machine learning) e inteligencia artificial. Asimismo, la entidad de
regulacién y supervision financiera debe disponer de medios técnicos suficientes.
Esto también implica que la agencia regulatoria tiene que mandar periédicamente a
los expertos a cursos especializados, que en muchos casos se ofrecen en el
exterior, en paises con mercados mas avanzados de primera linea de innovacion
tecnoldgica financiera.

No existe mucha informacidn detallada de los costes exactos de sandboxes e
innovation hubs, ya que los reguladores no suelen reportar los costes de sus
instrumentos, aungue —como ya se ha adelantado- en el caso de la gestién de un
sandbox la cifra ascenderia a US$1 millon.#? Los ejemplos estudiados en este
reporte también indican que esta suma puede ser cierta, tomando en cuenta la
cantidad de funcionarios expertos empleados. El sandbox y hub de la AFM ha tenido
una ocupacion de cinco funcionarios a tiempo completo durante el afio 2018, lo que
fue reducido a dos en 2019 (AFM, 2020: 82). El sandbox de la CVM de Brasil contara
con cuatro funcionarios operacionales y estara supervisado por tres directores de
departamentos relevantes.*® La SFC de Colombia menciona que dispone de cuatro
funcionarios a tiempo completo para el departamento Innova SFC que incluye el
sandbox y el hub.*

https://www.cgap.org/blog/running-sandbox-may-cost-over-1m-survey-shows.
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{3 Opciones de organizacién y organizacién proporcional

La organizacién de los recursos humanos dentro del organigrama de la agencia
regulatoria puede variar. Hay agencias como la FCA de Reino Unido que manejan
una division dedicada a la operacién del sandbox regulatorio y el innovation hub.*®
Otras agencias trabajan con un equipo basico de innovacidon pequefio y afiaden
especialistas de otros departamentos, como el de la autorizacion, la politica y el
andlisis de riesgo regulatorio, de acuerdo con la demanda de las propuestas que
reciban (un ejemplo es la CNBV de México). Una tercera alternativa consiste en
operar sin equipo basico y utilizar solamente expertos de tiempo parcial y segun
demanda. Este ha sido el modus operandi del innovation hub de la AFM a mediados
de la década de 2000 y es la manera actual de operacién del sandbox regulatorio de
las entidades de regulacién y supervisién de Portugal.

Obviamente, tener al menos un equipo operativo basico aumenta y garantiza la
actividad y su consistencia en el trato con las empresas innovadoras, mientras que
trabajar sin equipo bésico reduce el coste de operacidn significantemente. La regla
de oro en este caso es que los recursos humanos dedicados a la operacion de
instrumentos innovadores como sandboxes y hubs sean proporcionales al tamafio y
al crecimiento de las propuestas innovadoras del mercado financiero local y su
necesidad de atencidon intensiva por parte del supervisor. Como ya se ha
mencionado, tener un sandbox operativo en un pais con un ecosistema fintech
reducido y poco desarrollado no genera una utilizacién éptima de recursos de las
entidades de regulacién y supervision.

8 Presupuesto suficiente

Con los recursos humanos adecuados al nivel de innovaciéon del mercado financiero
también viene la necesidad de tener un presupuesto suficiente. Este presupuesto
tiene que cubrir no solo el gasto del personal. La operacion de hubs y sandboxes
implica contactos muy intensivos con los participantes del mercado. Esto requiere
capacitacion del personal, lo que debe llevarse a cabo en instituciones fuera del
pais. Ademas, al tratarse de instrumentos novedosos, es preciso recurrir a
actividades de promocion tales como la realizacion de eventos y la presentacién en
ferias. Por ejemplo, en Guatemala se organizd un evento regional de tres dias para
compartir e intercambiar experiencias sobre la operacion de los innovation hubs.
También es necesario contar con medios técnicos suficientes para la recepcién y el
tratamiento de la informacion proporcionada por las empresas.

www.asic.gov.au/for-business/your-business/innovation-hub.
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Finalmente, se requiere un avanzado nivel de instrumentos de comunicacién, como
las paginas web (o apartados especificos en ellas) para compartir informacion y
datos de manera segura. Todo esto implica una inversion inicial y continua que tiene
que ser presupuestada debidamente. Se estima que el presupuesto anual de un
equipo de unos cuatro funcionarios que ocupan actividades del sandbox y/o el hub
con todos los demds requerimientos especificados arriba puede ascender a
US$1 millon.*e

& cComunicacion clara

Ya que se trata de actividades regulatorias novedosas, es de suma importancia que
la agencia comunique los detalles acerca de las mismas de manera clara. Esta
comunicacion tiene que ser dirigida a las empresas innovadoras u otros interesados
en el mercado financiero y al publico en general. Debe ser evidente con qué fin se
lanza el (los) instrumento(s) innovador(es), cémo se lo(s) emplea y como afectan a
la ejecucién de los objetivos regulatorios. En particular, debe quedar fuera de duda
cémo piensa la agencia regulatoria mantener el control de riesgo de sus objetivos,
tales como la proteccion del consumidor financiero.

() Comunicacion interna continua

No solo se necesita una comunicacién hacia fuera de la agencia regulatoria sino
también dentro de ella. Dado que los instrumentos innovadores son nuevos para la
agencia, todo el personal debe tener la informacion necesaria para entender por qué
la agencia ha decidido lanzar estos instrumentos y cdmo piensa encajarlos en sus
operaciones cotidianas. En efecto, las entrevistas con los lideres de innovacion
regulatoria de la SFC de Colombia, la SIB de Guatemala y la CNBV de México
demuestran que la aceptacion dentro de la agencia regulatoria es un gran reto. Es
comun que inicialmente la mayoria de los funcionarios de las entidades de
regulacién y supervisién consideren que instrumentos proactivos como los hubs y
los sandboxes son contrarios a las labores regulares de deteccién, andlisis y
mitigacion de riesgos y a los objetivos regulatorios tradicionales, que suelen ser
reactivos.
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el Ampiliar la tolerancia al riesgo de la agencia regulatoria

De acuerdo con el apartado anterior, las entidades de supervision y regulacién
suelen enfocarse en las labores tradicionales de reducir los riesgos relativos a sus
objetivos comunes de proteccién del consumidor financiero y del inversionista, la
operacion de mercados eficientes, transparentes y justos, y la promocion de la
estabilidad financiera. Crear instrumentos como sandboxes que también sirven para
fomentar la innovacion financiera y guiar a empresas innovadoras por el marco legal
y regulatorio puede considerarse ajeno al rol tradicional de las entidades de
supervision y regulacion, y afade riesgos de incumplimiento de los mencionados
objetivos regulatorios.

Entonces, no es de extrafiar que la creacién de sandboxes sea debatida por las
entidades de supervision y regulaciéon en el mundo. Hay reguladores que consideran
que un sandbox puede contribuir a crear un desnivel en el campo de juego entre los
participantes del mercado, particularmente entre aquellas firmas innovadoras
seleccionadas para formar parte del programa sandbox y otras empresas
innovadoras ya establecidas. La Autoridad de Mercados Financieros (AMF) de
Francia, por ejemplo, rechazé la idea de un sandbox y ha creado un llamado
soundbox estipulando que “el enfoque de AMF para la divulgacion y la innovacion se
basa en la idea de que cumplir con el marco regulatorio europeo ayudara a las
empresas a ganar la confianza de los inversores minoristas y los patrocinadores de
fintech, y otorgara credibilidad a sus clientes internacionales” (I0OSCO, 2017: 74;
AMF, 2016). En un tono similar, la Securities and Exchange Commission (SEC) de
Estados Unidos explicitamente explicd que tiene una innovation hub pero no un
sandbox regulatorio porque “su rol no es entregar cupones con permisos para
innovacion” (Pierce, 2019).

Estas reacciones se pueden entender en virtud del temor a que un sandbox pueda
dar una sefial a las instituciones financieras de que no solo emplea flexibilidad y
estimula la innovacion sino que al mismo tiempo también supone una aplicacién méas
laxa de la regulacién y una relajacion de los estandares de supervision (un “race to
the bottom", "light touch") (Mueller, 2017). Esta relajacion fue considerada
parcialmente responsable de la crisis financiera de 2008-09; por consiguiente, ha
dejado huellas profundas dentro de las entidades de supervisién y regulaciéon que
sufrieron criticas justas y recapacitaron en los afos posteriores.*
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No obstante, y tal como se ha explicado en los capitulos anteriores, existen razones
de peso para emplear instrumentos regulatorios innovadores, ya que las leyes
existentes no alcanzan a cubrir todas las innovaciones financieras que llegan
velozmente a los mercados. Como es sabido, los cambios legales y normativos
toman un largo tiempo, no se pueden hacer sin conocer a fondo todos los riesgos y
beneficios potenciales de cada innovacién y ademds, cuando finalmente se
materializan, puede que sean anticuados en funcion de la rapida transformacion de
la tecnologia.

=] Apoyo ejecutivo

La experiencia internacional y las entrevistas con lideres de innovacién regulatoria
en ALC llevan a concluir que es necesario el apoyo de alguin miembro o funcionario
del nivel ejecutivo de la entidad regulatoria y que este apoyo es critico. Emplear un
nuevo instrumento en si tiene su complejidad y riesgo en cuanto a disefio,
construccion y operacion para la agencia regulatoria. El instrumento puede fallar y
atraer nuevos riesgos desconocidos. El apoyo de un miembro ejecutivo para
persistir en la necesidad del uso de un instrumento innovador va algunas veces en
contra de la mayoria de las voces mas conservadoras y reticentes. Esta persistencia
significa que la agencia esta ampliando su tolerancia de riesgo.

£ Mantener en toda instancia el control de riesgos a los
objetivos regulatorios

El trabajo de la entidad de regulacion y supervision en el empleo de instrumentos
innovadores para manejar la innovacién financiera y alcanzar objetivos como la
inclusion financiera y el crecimiento del mercado no debe resultar en un relajamiento
de las tareas regulares de la agencia con respecto al control de riesgos para los
objetivos regulatorios tradicionales. Es mas, para generar apoyo dentro de la
agencia es preciso alinear la creacién y el empleo de instrumentos innovadores de
regulacién con los fines tradicionales de detectar, analizar y mitigar riesgos. A través
de un innovation hub y un sandbox la agencia regulatoria recibe gran cantidad de
informacion que puede ser utilizada para deteccién, andlisis y, si es preciso, la
mitigacion de aquellos riesgos que podrian atentar contra los objetivos de
proteccién del consumidor financiero; el mantenimiento de un mercado justo,
transparente y eficiente; y la promocidn de la estabilidad financiera.
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& Unplan estratégico a largo plazo

Las entidades de supervision y regulacion que lanzaron un instrumento regulatorio
innovador y que ya llevan operando unos afios subrayan que la puesta en marcha de
un instrumento como un sandbox o un innovation hub casi siempre se incluye en un
plan estratégico a largo plazo. Un ejemplo es la FCA de Reino Unido, presentada en
el capitulo anterior, que prepard una estrategia a largo plazo desde el inicio (project
innovate), lanzé primero un innovation hub en 2014 y, un afio después, un sandbox.

También los lideres de innovacidn regulatoria de ALC expresan en las entrevistas la
necesidad de un plan estratégico a largo plazo con la implementacion y la creacién
de instrumentos innovadores en fases. Segun ellos, es de suma importancia que se
ejecute paso a paso el plan y se estudie y observe el resultado de cada
implementacion. Esto da la posibilidad de que se puedan comunicar de manera
contundente los resultados y aprendizajes en cada instancia, y se pueda afinar y
mejorar cada instrumento. También facilita la toma de decisiones para crear
herramientas regulatorias adicionales paso por paso.

1 Mapa fintech

Un buen plan empieza con la produccién de un mapa de las actividades fintech
en la jurisdiccion. Este mapa contiene una descripcidon de las actividades
existentes; su tamafo y una estimacion de su crecimiento y potencial para el
mercado local; una primera estimacién de los beneficios y riesgos que la
actividad puede tener en relacién con los objetivos regulatorios, y un breve
andlisis de la manera en que las diferentes actividades fintech encajan (o no) el
marco legal y normativo existente. Resultan de utilidad algunos recursos
regionales publicados por el BID, como Fintech: América Latina 2018:
Crecimiento y consolidacion (BID, 2018) para todos los verticales fintech, cuya
actualizacion se espera para 2021. A nivel global existe, entre otros, The Global
Alternative Finance Market Benchmarking Report (CCAF, 2019) para
crowdfunding y finanzas alternativas.

Este mapeo no puede ser una ciencia exacta, porque no todas las actividades
novedosas se suelen definir legalmente, las bases de datos son inexistentes o
incompletas y muchas compafiias no estan reguladas todavia. El mapeo se
tendra que hacerse con base en entrevistas con los mayores participantes del
mercado, asociaciones de fintech si existen, evidencia anecdética, andlisis de
reportes de reguladores extranjeros y demdas entes y personas que hayan
efectuado un estudio de mercado en paises similares, y el juicio de los
expertos regulatorios involucrados.
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De esta manera, el mapeo fintech reflejard una estimacién aproximada y no
exacta, pero si suficiente para poder detectar las dreas con mayor beneficio y
riesgo potencial donde la agencia regulatoria debera enfocar sus esfuerzos.

Analisis exploratorio antes de seleccionar la(s) herramienta(s)

Un plan de largo plazo también incluye un analisis exploratorio a fondo de cada
segmento fintech importante para el mercado local y el cumplimiento de los
objetivos regulatorios. Los estudios exploratorios se deben realizar después
de la elaboracién del mapa fintech y recopilan informacién y datos con mayor
precision, como los siguientes:

1. Caracteristicas de la innovacion, incluyendo una estimacién de tamafio
mas precisa que el mapa fintech (por ejemplo, a través de una encuesta a
los mayores participantes en el mercado).

2. Manera en que el segmento fintech encaja o no en el marco legal y
normativo existente.

3. Beneficios potenciales para alcanzar los objetivos regulatorios que existen.

4. Riesgos potenciales para alcanzar los objetivos regulatorios.

5.  Opciones de regulacién y supervisién tradicionales e innovadoras que
pueden servir para obtener los mayores beneficios y al mismo tiempo
mantener controlados los riesgos.

En conclusién, antes de elegir la(s) herramienta(s) innovadoras que una
entidad de regulacidn y supervisidon considera emplear, es crucial hacer un
andlisis a fondo de cada una de las areas de tecnologia financiera importantes
y generar opciones regulatorias. En estas alternativas se deben considerar los
instrumentos tradicionales de regulacion y supervision, asi como también, si
es preciso, las herramientas innovadoras.
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Un sandbox regulatorio se beneficia de un innovation hub y de la supervisién
regular

Una vez elegida(s) la(s) herramienta(s) apta(s), es importante tener en cuenta
que un sandbox regulatorio se beneficia de un innovation hub y ambos se
refuerzan con contactos con los departamentos regulares de supervision
(AFM-DNB, 2020). Esto también fue expresado por la CNBV de México
(sandbox y departamentos regulares) y la SFC de Colombia (hub, sandbox y
departamentos), que ha implementado ambas herramientas. La razén es que
las compaiiias innovadoras suelen contactar primero al hub para informarse
del marco legal y regulatorio y después, si es preciso, acuden al sandbox para
probar su producto, servicio o modelo de negocio novedoso. Dicho de otra
manera, un hub puede servir como primer punto de contacto con la agencia
regulatoria, simplemente porque es mas informal y accesible.

De estas experiencias se deriva que la creacién de un hub podria ser una
buena idea antes de crear un sandbox regulatorio (como se ha explicado
anteriormente, también la FCA lo ha hecho). La experiencia en el hub sefalara
a los supervisores que lo operan si hay demanda y necesidad para un sandbox.
Por cierto, esta es la politica de Guatemala, cuyos funcionarios expresaron que
se sentian muy cémodos con este plan a plazos.

Asimismo, ambas herramientas innovadoras se benefician de la supervision
regular. Aunque hay diferencias entre la operacion de la(s) herramientas
innovadoras y la supervision regular, las sefales recogidas por el hub o
sandbox pueden servir para la supervision regular a posteriori. Ademas, los
funcionarios de los departamentos regulares aportan mucho conocimiento
para analizar los productos, servicios y modelos novedosos en la
determinacién del alcance regulatorio. Por eso, la mayoria de las entidades de
supervision y regulacion operan su hub y sandbox no solo con personal
experto en fintech sino también en estrecha relacion con los departamentos
relevantes de supervision tradicional.
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) Construir una cultura diferente

Finalmente, para obtener el maximo beneficio de la innovacién tecnoldgica mientras
se controlan los riesgos, serd necesario cambiar la cultura de la entidad de
regulacién y supervision. Esto es citado por todos los lideres de innovacién
regulatoria en las entrevistas. La cultura de una agencia regulatoria tradicional suele
estar enfocada en el cumplimiento de la ley vy las regulaciones, y controlar y mitigar
los riesgos que corren los objetivos regulatorios, pero no necesariamente en facilitar
la innovacidn financiera (debido o no a la ausencia de la innovacién financiera entre
sus objetivos regulatorios). Sin embargo, en este reporte se ha argumentado que
actualmente manejar la innovacion tecnoldgica financiera es una necesidad critica
para las entidades de regulacion y supervision financiera a fin de alcanzar sus
objetivos tradicionales de proteger al consumidor financiero, mantener la estabilidad
financiera, y asegurar un mercado justo, transparente y eficiente.

Un cambio de esta cultura reactiva (que es intangible y reside en las estructuras
mentales de los funcionarios, las normas de grupo, y la manera de comunicacién)
hacia una cultura que también incluya la facilitacion de la innovacién financiera no se
genera ni rapida ni facilmente. Algunas experiencias anecddticas, obtenidas en las
entrevistas con los lideres de innovacion regulatoria de ALC y propias del autor del
reporte, pueden servir de inspiracién para un cambio de cultura de una agencia
regulatoria:

1.  Tener un plan estratégico a largo plazo que explique bien por qué
herramientas cldsicas y una cultura reactiva no alcanzan para enfrentar la
tecnologia financiera.

2.  Comunicar las acciones tomadas dentro del plan de manera transparente,
detallada y autocritica, donde sea preciso.

3. Mantener claro que el uso de instrumentos innovadores regulatorios para
fomentar la innovacion financiera tiene que ir de la mano con el
cumplimiento de las funciones de deteccion, analisis y mitigacion de los
riesgos que corren los objetivos regulatorios.
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Utilizar métodos concretos para generar entendimiento interno, como hacer
reuniones periédicas para abordar el plan y su implementacion con varias
secciones de la agencia, incluso aquellas que tienen poco o nada de
contacto directo con el uso de los instrumentos innovadores. Un ejemplo
interesante es el método que usa la SFC de Colombia, que ha nombrado a
una treintena de funcionarios dentro de los departamentos que la integran
para que se desempefien como “campeones de tecnologia”.”® Estos
funcionarios analizan de manera periédica nuevas tendencias observadas
en su trabajo diario con la direccién que trata el sandbox y el innovation hub.
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Conclusiones

Las innovaciones regulatorias financieras son una
necesidad

El uso de innovaciones regulatorias financieras no es una opcioén para
las entidades de regulacién y supervision sino una necesidad que se
desprende a la alta velocidad y las consecuencias profundas de la
penetracion de la tecnologia en el sistema financiero. Sin
innovaciones regulatorias, los paises corren el riesgo de que las
innovaciones financieras: 1) no se desarrollen (lo suficiente) o 2) se
lancen fuera del alcance del regulador y supervisor con todos los
riesgos que eso conlleva.

Un plan estratégico con mapa fintech y estudios
exploratorios constituye una buena base

Antes de cualquier decisién sobre el empleo de innovaciones
regulatorias financieras las entidades de regulacion y supervisién deben
desarrollar un plan estratégico para fintech. Este plan debe incluir la
elaboracion de un mapa fintech y estudios exploratorios de las mayores
innovaciones del mercado local.
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Sandbox regulatorio versus innovation hub

Un sandbox regulatorio es una herramienta mas ajustada para
ecosistemas fintech mas robustos. Un sandbox tiene un alto nivel de
requerimientos (recursos humanaos, entre otros), es complejo de crear
y manejar, y por consiguiente, resulta costoso. Por lo tanto, puede ser
de mucha utilidad y rentable en un pais cuyo mercado financiero goce
de un elevado nivel de innovacién, pero no para paises con un mercado
todavia pequefio y poco avanzado.

Un innovation hub es menos complejo de crear y manejar; por
consiguiente, resulta menos costoso. Se trata de un instrumento
efectivo y viable para entidades de regulacién y supervision de paises
con mercados grandes, pequefios y medianos, y con todo tipo de
niveles de innovacion.
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