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RESUMEN Los cambios estructurales demostrados por la industria financiera desafian
a los Estados a ejercer su potestad regulatoria en términos que no afecten el desarrollo
tecnoldgico y la innovacién. Como respuesta al cambio de paradigma tecnofinanciero,
los Estados también han innovado y una de las herramientas empleadas son los sandbox
regulatorios financieros. Bajo ese contexto en este trabajo planteamos que estos mecanis-
mos son una herramienta adecuada para ordenar al sector, y, a su vez, constituyen una
forma de control a la potestad discrecional de los Estados, 1o que favorece la innovacion,
la inclusién y la calidad de la regulacién. Lo anterior se realiza a través de un analisis de
tres experiencias de sandbox financieros en Latinoamérica.
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ABSTRACT The structural changes demonstrated by the financial industry challenge
States to exercise their regulatory power in terms that do not affect technological devel-
opment and innovation. In response to the change in the techno-financial paradigm,
States have also innovated and one of the tools used is the financial regulatory sandbox.
In this context, in this paper we propose that these mechanisms are an adequate tool to
order the sector, and, in turn, constitute a form of control of the discretionary power of
the States, favoring innovation, inclusion and quality of regulation. This is done through
an analysis of three financial sandbox experiences in Latin America.
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Introduccion

El uso de herramientas tecnologicas en actividades econémicas, comerciales e indus-
triales forma parte de la normalidad propia de la sociedad contemporanea. En materia
financiera este fendmeno se muestra particularmente profundo, pues han sido acogidas
por los intermediarios tradicionales, y han permitido la aparicién de nuevas categorias
de actores que ingresan de forma disruptiva a competir en los mercados. Estos agentes
econdmicos fueron comprendidos bajo el concepto de fintech, término que de acuerdo
con la Ley 21.521 de 2023 que promueve la competencia e inclusion financiera, abarca
las «actividades que impliquen el uso y aplicacion de la innovacion y el desarrollo
tecnologico para el disefio, oferta y prestacion de productos y servicios financieros».!

La relacion entre la tecnologia y las finanzas no es algo nuevo. En la década de los
sesenta se introducen los primeros cajeros automaticos contributivos al negocio bancario
(Renteria y otros, 2021: 21). Desde los setenta se incorporan elementos tecnologicos
dirigidos a la digitalizacion de los procesos financieros y crediticios, como la banca en
linea o los mecanismos de pagos electrénicos (Boot y otros, 2021: 3). En la actualidad, la
administracion y el analisis del big data, la inteligencia artificial, la emisién y comercia-
lizacion de activos virtuales, el uso de tecnologias de registro distribuido, entre tantas
otras, son herramientas abrazadas por la industria financiera para el mejoramiento
de sus procesos y para la innovacion en sus productos y servicios (Mella, 2018: 276).

En estos momentos, con la evoluciéon de las fintech, estas han sido denominadas
«oleadas» o fintech 1.0, 2.0 y 3.0. Arner, Barberis y Buckley (2015), relatan que la primera de
ellas estuvo marcada por la utilizacion de los primeros computadores IBM (International
Business Machine) en el negocio financiero y la comunicacién de los intermediarios
via fax. La segunda tuvo como elemento fundante, la globalizacién de las finanzas con
la creacién de sistemas interconectados como Swift (Society of Worldwide Interbank
Financial Telecommunications), y Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation); y la tercera, marcada por la desconfianza en los actores poscrisis
subprime, tiene como elemento determinante la apariciéon de nuevos y disruptivos
intermediarios que desafian el despliegue regulatorio de los Estados. En fin, todas
estas fases poseen causas y consecuencias especificas, particularmente la tercera que
dio curso al fenémeno fintech como lo conocemos hoy en dia.

Las primeras oleadas fueron funcionales a las actividades de los intermediarios
convencionales. Los grandes actores de la industria invirtieron en las herramientas
necesarias para gozar de las bondades de la comunicacion en linea y del transito desde
lo analdgico a lo digital, esfuerzos que les permitieron acrecentar su dominancia en
el mercado y mejorar su posicionamiento en la industria. Las tecnologias de la infor-

1. Articulo 3.7 de la Ley que Promueve la Competencia e Inclusién Financiera a través de la Innovacién
y Tecnologia en la Prestacion de Servicios Financieros, Ley Fintec, de 4 de enero de 2023.
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macion y el conocimiento dispuestos para el mercado financiero abrieron un abanico
de posibilidades a todos los que las abrazaron, y les permitieron consolidarse en la
cuspide de la actividad bancaria, bursatil y aseguradora.

No obstante, estos cambios en la prestacion del servicio financiero no implicaron una
alteracion significativa en la actividad, y, por ende, no requirieron de mayores esfuerzos
regulatorios para ordenar al fendmeno, principalmente por tratarse de intermediarios
tradicionales normalmente sometidos a regulacion sectorial. Fue hasta después de la
crisis financiera del 2008 en que la tecnologizacion de las finanzas alter6 el paradigma
tradicional de la prestacion de estos servicios y se convirtio en una verdadera innovacioén
disruptiva, capaz de amenazar a los agentes convencionales y desafiar considerablemente
alos reguladores de todo el mundo.

Como indica Monroy (2022: 149-150), luego de la crisis surgieron actores nuevos que
ya no tuvieron como objetivo prestar servicios para los intermediarios tradicionales,
sino que ingresaron a competir con ellos, ofreciendo productos y servicios financieros
innovadores amparados en herramientas tecnoldgicas. Efectivamente el cambio provo-
cado por la crisis alteré el mercado financiero tanto en sus elementos subjetivos como
objetivos, lo que lo diferencia sustantivamente de los anteriores momentos en que
confluyeron las finanzas con los recursos tecnoldgicos. En otras palabras, la tercera
oleada fintech es, a nuestro entender, la verdadera causante de la disrupciéon del mercado
financiero, en los términos que hace décadas explicaban Bower y Christensen (1995).

Estos elementos diferenciadores en la funcionalidad de las tecnologias para las
finanzas se reflejan incluso en la (in)determinacion del concepto fintech y en la catego-
rizacion de los agentes que quedarian comprendidos en él, apreciandose en la literatura
nociones amplias y restringidas. Desde una perspectiva amplia el término comprenderia
a cualquier agente econdémico que ofrece servicios financieros con base en el desarrollo
de tecnologias de la informacién y las comunicaciones (Bettinger, 1972; Micu y Micu,
2016; Mella, 2018). Desde una concepcion restringida en cambio, solo abarcaria a los
nuevos intermediarios financieros u organizaciones descentralizadas que entran a
competir en estos mercados (Shim y Shing, 2016; Maier, 2016). En cualquier caso, el
concepto fintech es tan ductil como plural, y representa hoy en dia una categoria de
jugadores presente en la mayoria de los mercados financieros.

En otro orden de ideas, la potestad regulatoria de los Estados se ve desafiada a
ordenar el innovador y pujante modelo de negocios con mayor intensidad frente a la
irrupcion de nuevos competidores y productos o servicios financieros. Como sabemos,
la actividad financiera se encuentra esencialmente reglada debido a las fallas de mercado
presentes en ella: la situacion de informacién asimétrica y el riesgo sistémico. Luego,
frente a las nuevas actividades econdmicas, los Estados debe determinar si basta con
la regulacion existente o si se requiere la emisién de nuevas ordenaciones, y, frente ala
necesidad de crearlas, deben resolver como y cuando hacerlo, pues sus efectos no tan
solo truncan las garantias fundamentales de la libertad econémica o del derecho de
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propiedad, sino que pueden frenar valores de gran relevancia para la sociedad como
la competencia, la innovacién y la inclusién financiera.

Una regulacién muy estricta puede limitar la competencia en los mercados y una
muy flexible puede acrecentar la informacién asimétrica y terminar afectando a los
consumidores y usuarios, en ambos casos truncando la inclusién financiera de las
personas cuya bancarizacion resulta compleja. Tomando en cuenta ello, las potestades
discrecionales que tiene el 6rgano de la administraciéon encargada de supervisar y
fiscalizar el sector deberan ser ejercidas en términos lo suficientemente razonables y
proporcionales al fallo que se trata de evitar o corregir, a fin de no afectar el desarrollo
dela actividad innovadora ni el beneficio social que puede producir una mayor inclu-
sién ciudadana en los servicios financieros.

Asilas cosas, las respuestas regulatorias de los Estados para esta clase de industrias
han ido desde la prohibicion hasta la creaciéon de marcos normativos enteramente
nuevos, pasando por la aplicacion o adaptacion de las regulaciones existentes que sean
pertinentes a los nuevos productos y servicios bajo el principio «misma actividad, mismo
riesgo, misma regulacion». Pensemos, por ejemplo, en materia de criptomonedas,
donde hay casos de prohibicién como la ordenada por el Banco Central Boliviano,* o
regulaciones enteramente nuevas como el Reglamento UE 2023/1114 del Parlamento
Europeo y del Consejo relativo a los Mercados de Criptoactivos (Reglamento MICA).
En cualquier caso, el camino regulatorio a seguir es ripioso y no exento de compleji-
dades, y merece la maxima atencién de los reguladores financieros.

Esto ultimo nos lleva al objeto central de este trabajo, pues en la bisqueda de una
solucién adecuada al problema regulatorio expuesto, algunos Estados han optado por
caminos igual de disruptivos que las tecnologias que intentan ordenar, ejemplo de
ello son los sandboxes o bancos de pruebas regulatorios, los que, a nuestro entender,
representan iniciativas gubernamentales adecuadas para responder a las implicancias
juridicas ocasionadas por las fintech, toda vez que permiten a las agencias estatales
conocer empiricamente la comercializacion y prestacion de nuevos productos y servicios
financieros. En este sentido, la discrecionalidad que puede asumir la administracion
al momento de desplegar su potestad regulatoria y la eventual afectacion a garantias
fundamentales de ciudadanos y empresas, son potenciales consecuencias negativas de
su labor, por lo que se torna necesario establecer mecanismos de control y limitacién
que tiendan a evitarlas o suprimirlas.

De esta manera, la hipdtesis con la que trabajamos es que los sandboxes regu-
latorios financieros pueden constituir una herramienta adecuada para controlar la
potestad discrecional del regulador, considerando que afiaden transparencia al didlogo

2. Banco Central de Bolivia, resolucion de Directorio nimero 144/2020, Prohibicién del uso de crip-
toactivos en el sistema de pagos nacionales y abrogacion de la resolucion de directorio nimero 044/2014
de 6 de mayo de 2014.



REVISTA CHILENA DE DERECHO Y TECNOLOGIA
VOL. 13 (2024) - E72293

regulatorio y permiten superar asimetrias informativas entre los reguladores y las
empresas innovadoras.

Para alcanzar nuestro objetivo estructuramos este trabajo en tres apartados. En el
primero de ellos analizamos qué son los sandboxes o bancos de prueba regulatorios y
cudles son sus objetivos, lo que efectuamos a través de la revision de tres experiencias
latinoamericanas. En el segundo apartado argumentamos por qué resulta relevante
controlar el poder regulatorio discrecional del Estado en los mercados en general, y
en particular en los mercados financieros que disrumpen la economia. Por ultimo, nos
detendremos en la naturaleza del control que puede promover un sandbox;, en el didlogo
regulatorio como mecanismo de participacion ciudadana en la gestion publica y en la
necesidad de conducirlos por mecanismos formalizados y delimitados adecuadamente.

El sandbox y su concepcidon como herramienta regulatoria:
Una mirada a Latinoamérica

Un sandbox o banco de prueba regulatorio es un espacio de accion seguro en el que una
empresa o modelo de negocios puede desarrollar sus actividades econémicas de forma
controlada, sin someterse necesariamente a las regulaciones que, fuera del sandbox,
le serian aplicables (Ringe y Ruof, 2020: 606). En materia financiera la primera expe-
riencia de esta clase proviene de la Autoridad de Conducta Financiera (FCA por sus
siglas en inglés) del Reino Unido, que en el 2015 anuncid el primer sandbox regulatorio
financiero del mundo (Cornelli y otros, 2023: 6). Hasta el 2021 este banco de pruebas
funcioné en base a cohortes de ingreso, para posteriormente avanzar hacia un modelo
«siempre abierto» que recibe solicitudes de empresas interesadas durante todo el afio.?

Luego de la experiencia de la FCA diversos ordenamientos siguieron la estrategia
del banco de pruebas regulatorio (Gromova e Ivanc, 2020: 16-17), entre los que se
pueden contar los sandboxes de Canadd, Alemania, Bélgica, Dinamarca, Hong Kong,
Australia, Suiza, Austria, Malta, entre otros (Buckley y otros, 2019). En Latinoamérica,
por su parte, también existen experiencias de esta clase de mecanismos, por ejemplo,
los modelos novedosos de la Ley Fintech mexicana; el Espacio Controlado de Pruebas
para Actividades de Innovacion Financiera del Estado colombiano; y el sandbox regu-
latorio del Banco Central de Brasil.

Los sandbox regulatorios constituyen una estrategia innovadora para avanzar hacia
la correccién de fallas de mercado, permitiendo un didlogo material entre el ente
supervisor y los agentes econémicos interesados en participar del mercado. Su utilidad
radica en que este tipo de enfoques favorece que los reguladores dirijan sus esfuerzos a
la protecciéon de mercados y consumidores, sin dejar de lado la innovaciéon (Wechsler,
Perlman y Gurung, 2019: 9). De esta manera su implementacion representa un enfoque

3. Para mds informacion, véase https://tipg.link/NaoT.
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de soft law, dispuesto para la experimentacién de productos y servicios en un entorno
real pero vigilado (Miglionico, 2022: 834).

En la practica, entonces, un sandbox regulatorio se traduce en el otorgamiento a
un agente innovador de una autorizacién o licencia restringida para que desarrolle
su actividad bajo parametros y directrices previamente delimitadas por el regulador
o por la ley. Frente a este negocio limitado y controlado, el regulador puede conocer
los productos y servicios ofrecidos por la empresa y detectar las buenas practicas y
las que se deben evitar, para luego articular una respuesta regulatoria adecuada y
pertinente. En definitiva, con su implementacion se podrian conducir mejores reglas
para la industria (Zetzsche y otros, 2017: 101).

Con respecto a las empresas innovadoras que se enlistan en los bancos de prueba,
la prestacion de sus servicios financieros, aunque sea limitado, les permitiria obtener
los recursos necesarios para su mantenimiento y expansion. En efecto, como concluyen
Cornelli y otros (2023: 29), la estrategia del banco de pruebas regulatorio permite que
las fintech jovenes retinan el capital necesario para el desarrollo de su actividad, lo
que evidencia la bidireccionalidad del beneficio entregado por estos mecanismos en
tanto permite instancias de reunion de fondos y de mejora en la actividad regulatoria.

Asi, los consumidores y usuarios de una empresa incorporada en un sandbox podran
materializar su inversion y adquirir los productos o servicios ofrecidos, sin compro-
meterse mas alla del riesgo permitido por el organismo sectorial, pues el negocio se
enmarca en los parametros que previamente se hubiesen establecido. Esto, por cierto,
resulta particularmente relevante en mercados sujetos a alta volatilidad, como sucede
con la comercializacién de ciertos criptoactivos, pues ella responde en gran medida a
las escasas certezas juridicas ofrecidas por esta clase de instrumentos. Como vemos,
la estrategia del banco de prueba regulatorio podria influir incluso en la estabilidad
de algunos instrumentos financieros innovadores.

Por lo tanto, una vez que el ambiente controlado del banco de pruebas regulatorio
permita probar adecuadamente la actividad que se pretende desarrollar, o que el
periodo expresado por el regulador hubiere expirado, el agente econdmico estaria en
condiciones de someterse al régimen completo de regulaciéon para los mercados en
que pretende ingresar, y extender su autorizacion restringida y/o provisional a una
completa (Gurrea-Martinez y Remolina, 2020: 24). En todo caso, esto dependera del
régimen particular existente en cada ordenamiento juridico y de la modalidad del
entorno experimental de que se trate, pues, no existe un tinico modo para implementar
un banco de pruebas.

En efecto, no todos los sandboxes poseen los mismos objetivos y modalidades, ya
que existen elementos diferenciadores entre algunas experiencias comparadas. Esto
dependera en gran medida de los objetivos que pretenda alcanzar el regulador con su
implementacion. Asi, como afirma Bijkerk (2021: 31-32), los principales objetivos de
un sandbox regulatorio son la reduccion de la inseguridad regulatoria, el fomento de la
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innovacidn financiera, la reduccion del tiempo de innovacion, el aumento del conoci-
miento por parte del supervisor, y la facilitacion del control y la prevencion de riesgos.

Podemos agrupar estos objetivos entre: i) aquellos que favorecen a los sujetos
intervinientes (empresa innovadora, consumidores y usuarios); y i) los que apuntan al
organo sectorial y su rol como agencia reguladora. En efecto, cuando una herramienta
regulatoria permite superar la ignorancia del regulador —particularmente intensa en
mercados innovadores—, puede contribuir a que el despliegue de ese 6rgano sea mas
eficiente; coherente con las necesidades del mercado en especifico y proporcional a
las actividades reguladas. Desde la vereda de los intervinientes, un sandbox regula-
torio permitird que los regulados comprendan el porqué de la intervencion estatal y
las razones que llevan al 6rgano a optar entre uno u otro camino en relacién con su
actividad. Lo anterior, por cierto, decantaria en un cumplimiento efectivo de la regu-
lacion, ya que el agente sabria lo que debe hacer y por qué.

Como podemos apreciar, desde la perspectiva de la reforma regulatoria esta herra-
mienta se acerca a los objetivos de los mecanismos de consulta publica o de participacion
ciudadana, en cuya virtud las agencias reciben informacion pertinente a su funcién,
pudiendo plantearse como una herramienta regulatoria ex ante la dictacion de una
norma sectorial. Esto, si bien es beneficioso, no siempre es reconocido explicitamente
por los Estados que plantean estas clases de experiencias, lo que refuerza la idea de que
se deba observar casuisticamente cada uno de los bancos de prueba para determinar
su impacto en la propia regulacion del mercado.

En este sentido, de manera no exhaustiva, revisaremos a continuacion algunos casos
en Latinoamérica, a fin de determinar su aptitud para constituir un instrumento que
ordene el mercado fintech y aporte a la innovacion e inclusion financiera, al tiempo
que constituya una herramienta de limitacion a las funciones del regulador.

México y sus modelos novedosos

La Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera Mexicana publicada
en marzo de 2018 establece en su articulo 4 que entendera por modelo novedoso a
«aquel que para la prestacion de servicios financieros utilice herramientas o medios
tecnolégicos con modalidades distintas a las existentes en el mercado al momento
en que se otorgue la autorizacion temporal en términos de esta ley». Como vemos, el
concepto pone énfasis en el sujeto mas que en su alcance, por lo que se debe atender
a la autorizacion que se exige para ser considerado un modelo novedoso.

En efecto, para realizar actividades financieras bajo esta modalidad se debe contar
con una «autorizacion de modelos novedosos» regulada en el Titulo IV de la misma
ley. Estas constituyen una reduccion de las barreras de entrada al mercado financiero,
para que ciertos agentes econémicos presten sus servicios sin tener que observar todas
las regulaciones que les serian aplicables. Este beneficio puede ser recibido tanto por
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los nuevos actores de la industria, como por los agentes ya regulados que incorporen
tecnologias para prestar servicios en modalidades distintas a las existentes.

La autoridad financiera mexicana —con una amplia discrecionalidad— es la encar-
gada de determinar cudles seran las normas sectoriales de las que quedard exento
momentaneamente el agente innovador, y cudles son los términos y condiciones bajo
las que podra desarrollar su actividad. Para esto, deberd realizar un examen previo de
la propuesta de la empresa innovadora, y del producto o servicio que pretende ofrecer
al mercado. Esa suerte de examen de admisibilidad seria una primera aproximacio6n al
servicio financiero innovador, un primer momento de conocimiento sobre la actividad
que se pretende realizar. Asi, luego de entregada la autorizacion, corresponde que el
regulador supervigile su desempefio a través del seflalamiento periddico de informa-
cién por parte del agente innovador, generando con ello una segunda instancia de
conocimiento, ahora practico, del desempeiio de la actividad en el mercado limitado.
Por ultimo, previo al término del plazo de vigencia del modelo novedoso, la empresa
deberd entregar un reporte final con la indicacion de las operaciones realizadas.* Cabe
entonces concluir que luego de este proceso el regulador estard en una mejor posi-
cion informativa de la que tenia antes de su intervencion en el mercado via sandbox
regulatorio.

En el caso mexicano, la autorizacién de modelo novedoso —y consiguiente excepcion
de aplicabilidad de la normativa sectorial — tiene un caracter temporal, no pudiendo
superar los dos aflos cuando se trata de entidades no reguladas, y un afio cuando sea
una entidad regulada la que solicita someterse al banco de pruebas. Ademas, el agente
innovador quedara supeditado al cumplimiento de una serie de requisitos legales de
sefialamiento; de que su producto o servicio represente un beneficio para el cliente;
de limitacion en el nimero de usuarios; y de las demas exigencias que en definitiva
determine la autoridad financiera, con esto tltimo se confirma la amplia discreciona-
lidad detentada por los reguladores sectoriales mexicanos.

Ahora bien, en la reglamentacién de los modelos novedosos no existe una refe-
rencia expresa que permita conocer los objetivos que persigue el legislador mexicano
al establecer el mecanismo, sin embargo, de acuerdo con su articulo 2, la Ley Fintech
mexicana y los actos de la autoridad financiera deberan considerar los principios de
inclusion e innovacion, promocion de la competencia y proteccion al consumidor, entre
otros. En base a ello, al momento de autorizarse al agente a desarrollar su actividad
bajo un modelo novedoso, la autoridad financiera deberia tener presente el impacto
que su autorizacion generara en el desarrollo del mercado y en la inclusién de usuarios
y consumidores. Aun asi, no existe una referencia expresa a la utilizaciéon que pueda
realizar de la informacion recibida en el marco de un modelo novedoso, ni tampoco

4. Articulo 89 de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera (México), de 9 de
marzo de 2018.
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a la injerencia de dichas experiencias en su actividad regulatoria, cosa distinta a lo
declarado explicitamente en el caso colombiano que revisaremos a continuacion.

Colombia y su Espacio Controlado de Prueba para Actividades
de Innovacién Financiera

En septiembre de 2020 el gobierno nacional colombiano dicté el Decreto 1234 que
adiciona a su normativa financiera un Espacio Controlado de Prueba para Actividades
de Innovacién Financiera. De acuerdo con el articulo 2.35.7.1.1 del Decreto 2555 de 2010
que regula el mercado financiero, este espacio controlado de pruebas es:

El conjunto de normas, procedimientos, planes, condiciones, requisitos y requeri-
mientos prudenciales que permite probar desarrollos tecnolégicos innovadores en la
prestacion de actividades propias de las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

A diferencia de la experiencia mexicana, las normas del sandbox colombiano esta-
blecen expresamente sus objetivos, a saber: el aprovechamiento de la innovacién en la
prestacion de servicios financieros; la proteccion de los consumidores financieros; la
integridad y estabilidad del sistema financiero; y la prevencion de los arbitrajes regula-
torios.’ Aligual que como ocurre con los modelos novedosos mexicanos, la autoridad
financiera colombiana es la encargada de entregar los «certificados de operacion
temporal» que habilitan al agente innovador para desarrollar las actividades propuestas,
bajo los parametros prudenciales y condiciones que ella indique dentro de un margen
de excepcidn que no podra durar més de dos afos.

En lo que nos interesa, un punto relevante de la norma fundante del sandbox colom-
biano se encuentra en la parte final de su primer paragrafo, el que tiene un directo
contenido regulatorio al senalar:

Las excepciones regulatorias otorgadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia en el espacio controlado de prueba no implican la modificacion de la regu-
lacién vigente aplicable a las actividades financieras, bursatiles y aseguradoras. En
todo caso, podran ser tenidas en cuenta para revisiones que se hagan posteriormente
del marco regulatorio.

Si bien el alcance de la parte final de esta disposicidén no es vinculante para el
actuar regulatorio del regulador colombiano, la norma muestra el objetivo de mejora
al que hemos hecho referencia y reconoce que la experiencia adquirida en el espacio
controlado de pruebas podria llevar al regulador a revisar, y, consecuentemente, a
reformar la regulacion existente en esta materia. Esta idea queda también plasmada en

5. Articulo 2.35.7.1.2. del Decreto 1234 de 2020, de 14 de septiembre de 2020.
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el documento técnico expedido por la Unidad de Regulacion Financiera a propdsito
del Espacio Controlado de Prueba para actividades de Innovacién Financiera el que,
en relacion con la supervision del proceso que realiza la Superintendencia Financiera,
y de la informacién que debe publicar sobre los participantes del sandbox, sehala
como proposito del espacio el que el regulador conozca las tendencias de innovacién
financiera y pueda identificar herramientas pertinentes de supervision y regulacion
(Martinez, Torres y Prieto, 2020).

Brasil y el sandbox regulatorio del Banco Central

En octubre de 2020 el Banco Central de Brasil (BCB) dict6 la Resolucién BCB niimero
29 en la que sefala las directrices del entorno de pruebas controladas para las inno-
vaciones financieras y de pago, y las condiciones para prestar servicios dentro de un
sandbox regulatorio. Este ultimo, de acuerdo con el BCB, es:

Un entorno en el que las entidades tienen licencia del Banco Central de Brasil, con
el fin de probar, durante un cierto periodo, un proyecto innovador en las areas finan-
cieras o de pago, observando un conjunto especifico de disposiciones reglamentarias
que apoyan la ejecucion controlada y delimitada de sus actividades.

Al igual que la regulacién colombiana, el BCB indica en su norma fundante los
objetivos que gobernaran la regulaciéon y conduccién del sandbox, entre los que se
encuentran: i) el fomento de la innovacion del sistema financiero y de pagos; ii) el
aumento de la eficiencia del sistema financiero y de pagos; iii) la competencia e inclu-
sién financiera; iv) la satisfaccion y proteccion de clientes y usuarios; y v) el aumento
de la fiabilidad, calidad y seguridad de los productos y servicios financieros. Estos dan
cuenta de los tipicos objetivos de mecanismos como el estudiado, y, en general, de la
regulacion fintech, pero incopora, en lo que nos interesa, dos objetivos relevantes de
cara a la calidad de la regulacidn, al sefialar expresamente que el espacio de prueba
tendra como objetivo «la mejora de la regulacion de los asuntos que se encuentren en
la competencia del Consejo Monetario Nacional y del BCB; y la mejora de los procesos
de supervision del Banco Central de Brasil».®

Estos dos ultimos objetivos del sandbox del Banco Central brasilefio corresponden
a aquellas directrices aptas para el cumplimiento del rol regulador del Estado. En
efecto, de acuerdo con esta norma, la informacion a la que acceda el BCB en el marco
de su sandbox le permitiria mejorar la regulacion, y mejorar también los procesos de
supervision que realiza. Asi, se observa la herramienta como una instancia de apren-
dizaje contributiva al ejercicio regulatorio, y no tan solo a la cooperacién al desarrollo
del mercado. En este sentido, el sandbox brasilefio se acerca a los parametros del caso

6. Articulo 5 de la Resolucion BCB nuiimero 29, de 26 de octubre de 2020.
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colombiano, al apreciar la herramienta como un aporte a la adecuacién y mejora del
marco regulatorio financiero.

Como podemos advertir a través de estas tres experiencias latinoamericanas de
bancos de prueba regulatorios, los objetivos a los que pueden aspirar van mas alla de
la sola preocupacion por la salud del mercado, su eficiencia y adecuadas condiciones
de seguridad para consumidores y usuarios, sino que de manera explicita se puede
apreciar que el rol regulador del sandbox no radica inicamente en el desarrollo y
la innovacién, pero también se proyecta como una instancia potencialmente capaz
para superar las asimetrias informativas que detenta el Estado y concluir con mejores
regulaciones. Esto, en la practica, permite que la emisién o modificaciéon de normas
sectoriales se realice desde una posicion de mayor conocimiento del mercado y de los
prestadores de servicios financieros innovadores. Ademas aquellas regulaciones que
surjan a proposito de la experiencia ganada en un sandbox seran, indudablemente, de
mejor calidad que aquellas que descansan solo en los mecanismos unidireccionales
de suministro de informacion.

Lo anterior adquiere relevancia cuando tomamos en cuenta la amplisima discre-
cionalidad que se encuentra en el ejercicio de la potestad regulatoria, por lo que es
imperativo para los Estados avanzar hacia nuevas formas de regulacion que no tan solo
se hagan cargo de las garantias afectadas por el regulador y los valores pretendidos por
el Estado, sino que propicien la calidad, eficacia y control a la actividad regulatoria,
idea que desarrollaremos a continuacion.

El necesario control de la potestad regulatoria, en especial en los mercados
disruptivos: Algunas consideraciones para el caso chileno

En su esencia, la actividad de regulacion implica la prerrogativa del Estado de limitar
ciertas garantias, derechos y libertades, con el objeto de mantener y proteger bienes y
valores de trascendencia para la sociedad. Su origen se puede rastrear en la tradicional
funcién de policia —ahora administrativa—, con la cual el Estado ordena, planifica,
organiza, dirige, limita, controla u orienta las actividades realizadas por los privados
cuando puedan ser potencialmente perniciosas para el interés general de la sociedad
(Cordero, 2015: 461). Al tener que el Estado y su administracion velar por amplisimas
labores publicas, el sefialamiento expreso y especifico de cada una de sus acciones podria
implicar una paralizacion de su actividad, razon por la que se tolera el reconocimiento
de facultades cada vez mas amplias y no regladas, llamadas normalmente potestades
discrecionales (Pierry, 2010: 161).

En materia economica, la concrecion de estas premisas se ejerce por medio de una
serie de funciones y competencias atribuidas a ciertos 6rganos de la administracion
del Estado, para que, en el ambito de su actuacidn, velen por el normal desarrollo y
desenvolvimiento del mercado y de los agentes que ahi participan. En la estructura
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organica chilena, tradicionalmente este rol ha sido entregado a las superintendencias,
aunque existen ejemplos de otras categorias de 6rganos de la administracion del Estado
con mayor o menor cercania al Ejecutivo que también realizan esa labor.” Lo cierto es
que en Chile no existe un modelo tnico de 6rgano regulador econdmico, ya que cada
uno puede presentar caracteristicas, objetivos y grados de independencia que difieren
sustancialmente entre ellos (OCDE, 2016: 77-78).

Las prerrogativas mencionadas se traducen en que los 6rganos de la administracion
que las detentan pueden tomar decisiones que afecten a ciudadanos y empresas en
base a un —mas o menos— amplio margen de accidn, y optar, a su criterio, entre una
u otra medida cuyo nucleo normativo no ha sido detalladamente prescrito. En otras
palabras, la discrecionalidad representa una potestad de los 6rganos de la administra-
cion del Estado que esta sujeta a su estimacion subjetiva y por cuya virtud se cuenta
con un importante margen de libertad frente a varias alternativas (Cordero, 2015: 83).
Con base en ello, estos pueden, en legitima actuacion, afectar derechos y garantias
fundamentales de ciudadanos y empresas fuera del ambito legal expreso.

Considerando esto, cabe reiterar que los mercados financieros poseen fallas estruc-
turales que exigen que los Estados asuman un rol fiscalizador activo y que justifican el
actuar regulatorio de afectacion a garantias y libertades (Stiglitz, 2010). La «teoria de
la regulacion econémica» ha indicado tradicionalmente que las principales fallas que
afectan a los mercados financieros son la situacién de informacion asimétrica —lo
que implica problemas de seleccion adversa y de riesgo moral— y el hecho de que
en estos mercados se pueden incoar riesgos sistémicos capaces de desencadenar una
afectacion generalizada al mercado y a la economia de los paises (Mardones, 2022:
28-29). Estas son razones suficientes para asumir la intervencion del Estado via regu-
lacion prudencial o de solvencia, tanto a través del establecimiento de normas, como
de toda una organica tendiente a supervigilar el mercado.

En Chile la agencia llamada a fiscalizar y controlar los mercados financieros en
forma integrada es la Comision para el Mercado Financiero (CMF), que desde el 2017
reemplaza a las antiguas Superintendencia de Valores y Seguros, y la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras. A fin de cumplir sus funciones el legislador ha
dotado al érgano financiero de importantes potestades exorbitantes, entre las que se
encuentran las de fiscalizacion, inspeccidn, sancion y dictacion de normas generales.®
Como podemos apreciar, se trata de facultades amplias, intensas y en muchos momentos
discrecionales, por lo que resulta fundamental el reconocimiento de mecanismos de
control juridico y judicial, especialmente en aquellas partes en que no hubiese detalle

7. Un detalle de esta particular estructura orgénica de los reguladores econémicos chilenos se puede
encontrar en Garcia (2009) y en Pardow (2018).

8. Articulo 5 del Decreto Ley 3.538 que crea la Comision para el Mercado Financiero, de 23 de diciembre
de 1980.
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legal del ejercicio de las funciones. De esta manera, la mayoria de las empresas innova-
doras que emplean tecnologia en la prestacion de servicios financieros quedan sujetas
al control y supervigilancia de la CMF, en cuanto esta posee un mandato amplio de
actuacion para velar por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del
mercado financiero nacional, ademas de supervigilar a los agentes de mercado que
participen en ellos.

Tradicionalmente los contrapesos de la actuacion administrativa del Estado descansan
en el control judicial y en los parametros establecidos por el legislador para la ejecucion
de las potestades discrecionales (Gémez, 2020: 209). No obstante, a propdsito de la
evolucion del derecho administrativo, y, consiguientemente, de la regulacion econdmica,
resulta pertinente reconocer la existencia de otros mecanismos de ejercicio y limitacién
parala actividad de la administracién que contribuyan no tan solo a la legitimidad del
acto discrecional, sino que también a una mejora en el desempefio y cumplimiento de
sus funciones. De acuerdo con lo que hemos venido relatando, dentro de estos otros
mecanismos es donde se pueden ubicar las herramientas de sandbox regulatorio.

Al respecto, la profesora Gladys Camacho adelantaba la reformulacion de la actividad
administrativa de regulacion, justamente a propdsito de la evolucién en las nuevas
tecnologias, expresando que:

El descollante progreso de las nuevas tecnologias de la informacién y comunicacion
han influido en la configuracion de nuevas técnicas de intervencion administrativa y
han ayudado a redisefiar la aplicacion de las técnicas tradicionales en algunos sectores
de la actividad administrativa (2010: 108).

En materia financiera, el marco regulatorio contempla potestades discrecionales
sometidas a técnicas no tradicionales de intervencion. Pensemos, por ejemplo, en el
articulo 20 numeral 3 del Decreto Ley 3.538 de 1980, modificado, entre otras, por la Ley
21.000 de 2017, que establece la potestad normativa de la Comisién para el Mercado
Financiero. Esta norma, ademds de exigir la debida fundamentacion vy justificacion
del acto, incorpora una evaluaciéon de impacto regulatorio y un tramite de consulta
publica, y anade al mecanismo legal de control un contrapeso basado en la razonabi-
lidad y transparencia de su actuar. Con estos mecanismos, agrupados normalmente
bajo la idea de la mejora regulatoria, los Estados persiguen alcanzar regulaciones de
mejor calidad, mas eficientes y aptas para corregir las fallas de mercado, a través del
ordenamiento del actuar del regulador y su sujecion a limitaciones que aporten eficacia
y control social.

Este tipo de exigencias de control y mejora apuntan a la siempre presente necesidad
de que los particulares cuenten con herramientas suficientes y adecuadas para proteger
sus derechos frente al poder de los 6rganos de la administracién (Pierry, 2010: 162),
en términos que su reconocimiento constituya un contrapeso pertinente al legitimo
—pero discrecional— ejercicio de la actividad administrativa de regulacion.

13
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Por otro lado, en cuanto a la tecnologizacion de la actividad financiera y al feno-
meno fintech abordado, es posible reconocer la sumision del Estado a ciertos objetivos
y valores considerados relevantes para el desarrollo econdmico y social. Estos, en
materia financiera, apuntan no tan solo a la superacion de las fallas del mercado, sino
que también a ideas referentes a la inclusion financiera, a la mejor y mayor competencia
y al desarrollo de innovaciones funcionales a los valores pretendidos. En Chile los
valores referidos constituyen una base de la Ley 21.521 de 2023, llamada Ley Fintec, que
promueve la competencia e inclusion financiera a través de la innovacién y tecnologia
en la prestacion de servicios financieros, al expresar en su articulo primero:

Esta ley esta basada en los principios de inclusion e innovacion financiera, promo-
cién de la competencia, proteccion del cliente financiero, adecuado resguardo de los
datos tratados, preservacion de la integridad y estabilidad financiera y prevencion
del lavado de activos y financiamiento del narcotrafico y del terrorismo, los cuales
deberan ser observados por todos los sujetos obligados por ella.

Esta logica reguladora y sujecion a valores de innovacion e inclusion esta presente
en los mecanismos de sandbox regulatorio vigentes en Latinoamérica, constituyendo
objetivos de los reguladores financieros que se despliegan sobre la industria fintech.
En este sentido, se considera que la innovacién puede tributar a lograr una mayor
inclusion en servicios financieros basicos, dada la relativa simplicidad de interaccién
con dispositivos en linea (Ozili, 2018), ademas de la reduccién de costos de transaccion
en los productos y servicios que pueden transarse bajo un modelo fintech (Rithmann
y otros, 2020). Con base en ello, la busqueda de mecanismos regulatorios amigables
con la innovacion representa un imperativo para las agencias que supervigilan los
mercados fintech.

Ahora bien, regular la innovacién no es una tarea sencilla. Un regulador aletargado y
deficiente puede dar cabida a regulaciones poco eficaces o fallidas, que incluso generen
problemas peores de los que se pretende evitar. Por otro lado, un marco regulatorio
excesivamente estricto puede acabar afectando las expectativas e intereses de los agentes
econdmicos que buscan desarrollarse en el mercado. Encontrar el punto medio debe
ser parte de las estrategias de abordaje de los reguladores, cuestion que no siempre
resulta simple ni viable, mas en una realidad cambiante y en expansiéon como la de
los mercados tecnofinancieros.

Las amplisimas potestades detentadas por la CMEF, aun tratandose de figuras arrai-
gadas en la administracion del Estado, pueden no ser suficientes para abordar los
fendmenos propios de la modernidad, por lo que se vuelve pertinente considerar la
incorporacion de nuevas herramientas que contribuyan a la mejora en el cumplimiento
de sus funciones publicas. En este sentido, la supervigilancia del mercado financiero
podria apreciar en la herramienta del sandbox regulatorio una instancia funcional a
surol, ya que tributa en general al cuamplimiento de varias de sus competencias admi-
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nistrativas como el control, la autorizacion, la inspeccién y otras cercanas, y que, a su
vez, resulta amigable con la innovacion.

Como hemos dicho, el rol del regulador puede ser intensamente discrecional, lo que
implica una disminucién legitima de la certeza juridica que necesitan los mercados y
los agentes econdmicos que en ellos intervienen. El establecimiento de mecanismos
participativos que den voz a los potenciales afectados por la regulacion permite limitar
el campo de actuacion de la agencia, tanto en cuanto los regulados tendran un margen
de didlogo y conocimiento de las razones que llevan a ordenar el sector y de las medidas
que deberian asumir e implementar en su actividad. En otras palabras, un banco de
prueba permitiria que las nuevas empresas comprendan el porqué de la regulacion y
conozcan su diseo antes de acatarlas, contribuyendo con ello a su eficacia (Herrera
y Vadillo, 2018: 25-6).

Cuando el ejercicio de potestades discrecionales y o exorbitantes sucede en mercados
que poseen elementos particularisimos, y productos y servicios innovadores, toma
mayor relevancia la necesidad de que los agentes econémicos cuenten con instancias
para demostrar al Estado las bondades de sus productos y servicios. Esta primera
aproximacion suele formar parte de los requisitos que deben cumplir las empresas
que persigan ingresar a un sandbox regulatorio. Si tomamos como ejemplo el de la
autoridad financiera del Reino Unido, veremos que dentro de sus criterios de elegi-
bilidad se explicita la necesidad de acreditar a la autoridad que el producto o servicio
es genuinamente innovador y que representa un beneficio para los consumidores y
usuarios (FCA, 2022). Es frente a ese primer sefialamiento de informacién que el regu-
lador podra advertir que la innovacion proyectada necesita del sandbox para poder
implementarse, por ejemplo, porque no encuadre dentro de alguna de las categorias
ordenadas por la regulacion tradicional (FCA, 2022), o porque el agente innovador
no cuenta con las condiciones de solvencia exigidas a sus similes tradicionales. Asi,
una vez aceptada la postulacion, el agente podra desarrollar su actividad de manera
legitima, y quedara sometido a las directrices entregadas por la autoridad financiera
y al monitoreo permanente de la actividad (FCA, 2022). Esta supervigilancia permite
que el regulador inglés observe el cumplimiento de las condiciones de ingreso y que
conozca las necesidades reciprocas de informacién que surjan entre él y el regulado,
cuestion que podria conducir a la dictacién o modificacion de regulaciones financieras
de mayor calidad.

Para terminar esta seccion, cabe reiterar que la implementacion de un sandbox regu-
latorio no implica solamente un apoyo estatal a la innovacion o, en general, al mercado,
sino que puede constituirse en un mecanismo que aporte a la labor del regulador en
cuanto hacedor o interpretador de normas y ejecutor de potestades discrecionales.
Cuando surge esta comunicacion bidireccional decimos que el sandbox se presenta como
un elemento de control, toda vez que la discrecionalidad del érgano sera contrastada
con la participacion del sujeto regulado. Ahora bien, la naturaleza de este ejercicio de
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control no es clara, pero puede encontrarse en la idea de participaciéon ciudadana en
la gestion publica o «gobernanza colaborativa». En todo caso, consideramos relevante
que una figura como esta, para que pueda constituirse en un mecanismo de control a
la potestad discrecional, debe encontrarse debidamente estructurada por los Estados
para garantizar un didlogo regulatorio formalizado. A estos puntos nos referiremos
en el siguiente apartado.

Sobre la naturaleza del control a la potestad discrecional via sandbox
regulatorio y el didlogo formalizado como herramienta de superacion
de la asimetria informativa del regulador

Cordero (2015: 535) explica que el poder del Estado que posee méas mecanismos de
control es la administracion, lo cual justifica en la importancia que tienepara la sociedad
y para el normal desenvolvimiento del Estado de derecho. Estos controles provienen,
en general, de la ley, de la jurisdiccion y de la propia administracion, tanto en su rol
interno (control jerarquico, contralorias internas y similares), como en su faz externa,
como el realizado por la Contraloria General de la Republica (Bermudez, 2014: 134).

Cordero (2015: 546) reconoce ademas la existencia de un control social o ciudadano,
cuyo alcance no esta claramente definido y su contenido se muestra difuso, pero que
posee manifestaciones concretas en el ordenamiento nacional. Asi, las solicitudes de
acceso a la informacion publica o los ejercicios del derecho de peticion representarian
manifestaciones de esta clase de control. Por su parte, Bermudez (2014: 134) expone una
vertiente factica del control social que se ejecuta por medio de la presién que ejercen
ciertos grupos de interés en el establecimiento (o no) de regulaciones. Esta pretension
de participacion ciudadana en el disefio e implementacion de regulaciones ha sido
parte de una forma de entender la gobernanza llamada «gobernanza colaborativa», la
que, segiin Ansell y Gash (2008), puede ser entendida como:

Un acuerdo de gobierno en el que una o mas agencias publicas involucran direc-
tamente a las partes interesadas no estatales en un proceso de toma de decisiones
colectiva que es formal, orientado al consenso y deliberativo, y que tiene como objetivo
hacer o implementar politicas publicas o administrar programas o activos publicos.

La idea detras de este modo de ejercer la administracién del Estado no es una
circunstancia desconocida para nuestro ordenamiento, pues ya en el 2011 con la dicta-
cion de la Ley 20.500 sobre Asociaciones y Participacion Ciudadana en la Gestion
Publica el «Estado reconoce a las personas el derecho de participar en sus politicas,
planes, programas y acciones»®y endosa a los érganos de la administracion del Estado

9. Articulo 69 de la Ley 18.575 sobre Bases Generales de la Administracion del Estado, de 17 de noviembre
de 2001.
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el establecimiento de modalidades formales y actualizadas para posibilitar la incor-
poracion del didlogo ciudadano en su actuar.

En materia regulatoria, la manera tradicional en que los reguladores sectoriales han
dado cumplimiento al derecho de participacion ciudadana en la gestion del Estado, ha
sido a través del establecimiento de mecanismos de consulta publica. Esta herramienta
posibilita que los ciudadanos se sientan parte del disefio y de la ejecucion de las regu-
laciones estatales y les permite manifestar en oportunidades previamente establecidas
todos aquellos asuntos atingentes a la regulacion proyectada. Ahora bien, constituiria
un error apreciar a la consulta publica solo desde el caracter informativo de las inten-
ciones del Estado, sino que corresponde comprenderla en su faz de herramienta apta
para recolectar antecedentes que luego sean efectivamente considerados en las etapas
de disefo o reformas del marco regulatorio.

A mayor seguridad y desde la dptica de la buena gobernanza, la consulta publica
como manifestacion concreta del principio de participacion ciudadana en la toma de
decisiones regulatorias permite «implicar de forma sistematica a los ciudadanos en la
elaboracion y aplicacion de las politicas».” En efecto, los tramites de consulta ptblica
anteriores al pronunciamiento de una regulacion posibilitan que aquellos que se veran
afectados por ella u otras personas interesadas, puedan dar a conocer su visién y opinion
en torno a la regulacion pretendida (Molina y Guarnido, 2009: 152). En Chile, bajo el
alero de la guia metodolodgica de participacion ciudadana, se ha definido este proceso
como aquel «a través del cual se somete a consideracién de la ciudadania temas de
interés publico, mediante distintas herramientas que permiten informar y recoger los
distintos puntos de vista, perspectivas y opiniones, a objeto de ser consideradas en los
distintos momentos del ciclo de la politica publica».”

Como vemos, la implementacion de herramientas de consulta ptblica permite una
vinculacién directa y suministro de informacién entre el Estado y los ciudadanos, las
que pueden ser facilmente implementadas a través de los sitios web de los drganos de la
administracién que consideren la necesidad de disefiar e implementar alguna regulacion.
Sin perjuicio de ello, aunque la consulta publica representa un buen mecanismo para
conocer el pensamiento e intenciones de los agentes del mercado, no necesariamente
representa un didlogo regulatorio o deliberacion colaborativa en la comunicacion entre
el regulador y regulado (Ansell y Gash, 2008), pues podria primar su rol informativo
mas que contributivo al disefio regulatorio, lo que a nuestro entender seria apto pero
insuficiente para la mejora efectiva del marco regulatorio.

10. Articulo 70 de la Ley 18.575.

11. Comision Europea, «La Gobernanza Europea-Un libro blanco», Diario Oficial de las Comunidades
Europeas, 12 de octubre de 2001, disponible en https://lc.cx/YimLLS.

12. Véase Criterios y orientaciones para la implementacion de mecanismos de participacion ciudadana
en la gestion publica. Disponible en https://tipg.link/Ndl4.
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Por otro lado, la necesidad de trasladar informacién desde el mercado al regulador
da cuenta de la ignorancia que este ultimo posee en lo referente al desarrollo material
de las actividades econdémicas en los mercados. Cuando este regulador —que desco-
noce la realidad— ha sido dotado de potestades exorbitantes y discrecionales, su labor
puede resultar deficiente y perniciosa para la salud del mercado. En este sentido, de
acuerdo con Mishkin (1996: 13) uno de los problemas que puede llevar a que la regu-
lacién de los mercados financieros no sea correcta y eficiente para corregir las fallas
de mercado detectadas, es justamente la falta de conocimiento del regulador. Sibien a
medida que el mercado se va desarrollando y las herramientas tradicionales de sumi-
nistro de informacién van aumentando el conocimiento que el regulador posee sobre
los mercados, este siempre se encontrara en una posicion de desventaja informativa
frente a los actores de la industria (Laguna de Paz, 2016: 127-128).

Asi las cosas, la eficacia y eficiencia de la actividad regulatoria esta condicionada
a un buen conocimiento por parte del drgano del mercado en el que desplegara sus
atribuciones, tanto en el ejercicio mismo de la actividad, como en las necesidades
concretas de los consumidores y usuarios (Delpérée, 2009: 136). Por esta razon, resulta
relevante generar instancias como las de consulta publica y, en general, de mecanismos
participativos, los que contribuiran inclusive al alcance y materializacion del principio
de transparencia en la gestion publica. Sin perjuicio de ello, como hemos indicado,
la bidireccionalidad de la consulta ptblica puede ser puesta en duda al no constituir,
necesariamente, un ejercicio vinculante para el regulador o por los riesgos de convertirse
en una instancia aplicada de forma mecanizada por la administracion sin considerar
las distintas opiniones que surjan de la consulta.

En tanto mecanismo de dialogo entre Estado y agentes innovadores, los bancos de
prueba o sandbox regulatorios financieros se acercan a los mecanismos de consulta
publica y participacion ciudadana en comento, pero mejorando considerablemente
el suministro de informacion entre los sujetos regulados y los 6rganos reguladores, al
tratarse de un mecanismo de comunicacion bidireccional o de dialogo regulatorio. En
efecto, la contribucion del sandbox a la agencia reguladora no solo facilita el cumpli-
miento de sus funciones tradicionales, sino que puede ser apreciado como herramienta
para la mejora en la produccién normativa y para afiadir razonabilidad a la potestad
discrecional, tal como lo explicamos en el caso colombiano y brasilefio en que el propio
Estado ha relevado este objetivo. De todas formas, las virtudes del didlogo dependen
de la estructura especifica del espacio de prueba de que se trate, en términos que
concreticen la idea de la participacion ciudadana en la toma de decisiones regulatorias
y no solo en la disminucién de cargas de acceso al mercado para agentes innovadores.

En efecto, el concepto de sandbox crea la apariencia de tratarse de un espacio fisico
o virtual en que se desarrolla una actividad, pero, de los casos resefiados en el primer
apartado, podemos advertir que en realidad este mecanismo consiste en concreto en
una autorizacion para el desarrollo de una actividad financiera en términos menos
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gravosos que los que tendrian que asumirse fuera de él. Si el modelo de sandbox solo
descansa en esa supresion a la barrera de entrada no implicaria necesariamente un
mecanismo de dialogo, pero ser requeriria que el regulador considere las experiencias
observadas para la mejora o reforma del marco regulatorio aplicable y asi poder para
alcanzar este objetivo.”

El banco de pruebas propiamente tal en el que existe un acompanamiento perma-
nente del regulador y suministra informacién de manera bidireccional, puede ser
comprendido como una herramienta apta para controlar el ejercicio de sus potestades
discrecionales, lo que radica su fundamento en la propia participacién ciudadana.
La naturaleza de este control, atendiendo al legitimado activo (ciudadano/regulado),
constituiria un control social o difuso, como lo denomina Betancor (2010: 368), por
cuyo intermedio la ciudadania influye en la decision regulatoria y demanda la consi-
deracion efectiva de sus actividades. A través de esta clase de controles los agentes de
mercado pueden demostrar las bondades de su actividad y limitar con ello la conse-
cuente discrecionalidad del 6rgano de la administracion, en cuanto se incorporan
activamente en el disefio e implementacion de la regulacion. Lo anterior favorece la
emision de regulaciones atingentes a los objetivos que el Estado intenta alcanzar, sin
que pasen a llevar de manera significativa las pretensiones, libertades y derechos de
los agentes econdmicos.

Los beneficios del didlogo como mecanismo de control se aprecian no solo en
cuanto al sujeto regulado, sino que también en los usuarios o consumidores que
quieran contratar con la empresa innovadora, pues afiade certeza juridica y confianza
en el mercado y en el actuar estatal. En efecto, para los consumidores o inversores de
productos o servicios financieros, el que una fintech se encuentre incorporada dentro
de un banco de prueba regulatorio es prueba de que el agente esta cumpliendo con
los lineamientos regulatorios y que confia en que sus operaciones se ajustan a las
directrices impuestas por el Estado. En otras palabras, la comunicacion fluida entre
regulador y regulado permite suprimir las fricciones propias de la supervision estatal,
contribuyendo a la certeza y a la seguridad juridica para todos los actores del mercado
(Cornelli y otros, 2020: 9-10).

Ahora bien, a fin de alcanzar los objetivos indicados y evitar la afectacién que el
ejercicio de facultades discrecionales pueda ocasionar en el mercado y sus agentes,

13. Un ejemplo de supresion o disminucion de barreras de entrada a los mercados financieros cuando
el producto o servicio puede ser reconocido como innovador, lo encontramos en el articulo 4 de la Ley
Fintec chilena, el que establece que la CMF podra exceptuar de la aplicacion de requisitos y exigencias
legales, mediante norma general, a los agentes econémicos que por la naturaleza del servicio que presten
o por el volumen de sus operaciones «<no comprometan la fe publica o estabilidad financiera». Inclusive,
la norma faculta al regulador financiero para «establecer formas de cumplimiento menos gravosa de
los requisitos y exigencias» de la ley. Esta norma, si bien resulta amigable con la innovacién, no implica
necesariamente un didlogo que permita mejorar el marco regulatorio.
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resulta necesario que el sandbox, su funcionamiento y sus criterios se encuentren
debidamente formalizados o estructurados por el Estado a través de reglas previamente
establecidas. La formalizacion pretendida para una herramienta de sandbox permite
garantizar, por parte del regulador, que los riesgos que implique probar un producto o
servicio innovador no sean endosados y asumidos plenamente por los consumidores
y usuarios (Bromberg, Godwin y Ramsay, 2017), por lo que es fundamental que se
consideren mecanismos de garantia, a la vez que el regulador supervigila el espacio
controlado de prueba.

Conclusiones

Como respuesta a la cada vez mds intensa vinculacidn entre los intermediarios finan-
cieros y las tecnologias disruptivas que confluyeron en el surgimiento de nuevas e
innovadoras formas de prestar servicios financieros, algunos Estados han intentado
generar una respuesta regulatoria adecuada y apta para corregir las fallas de mercado
apreciadas en los mercados financieros. Esta pretension busca ordenar a las empresas
fintech en términos que no afecte la innovacion y el desarrollo de su actividad, y
que permitan una mayor inclusién y competencia en los mercados. Frente a ello, los
sandbox regulatorios han aparecido en el horizonte de la regulacion financiera y han
sido implementados por distintos ordenamientos. Ejemplos concretos de ello existen
en Latinoamérica y sientan un precedente para el resto de los paises de la zona.

De las tres experiencias analizadas, podemos observar la coexistencia de diversos
modelos regulatorios frente al referido fenémeno. En el caso mexicano, sus modelos
novedosos apuntan a un claro objetivo de innovacion que permite que los nuevos agentes
ingresen al mercado sin tener que soportar las cargas que, de ordinario, tendrian que
asumir; pero no detalla que las experiencias advertidas en el ejercicio de la actividad
exceptuada puedan contribuir a una mejora del rol regulador del Estado. Distinta es
la situacion apreciada en Colombia y Brasil, pues sus espacios controlados de prueba
pueden arrojar informacién util de cara a la potestad regulatoria, al constituir un
insumo parala mejora del ejercicio del Estado y sus agencias frente a la industria fintech.

La existencia de potestades exorbitantes y discrecionales reconocidas a los 6rganos
de la administracion del Estado que ejercen funciones regulatorias, representan un
peligro para alcanzar dichas virtudes, siendo pertinente observar detalladamente las
técnicas y medidas que empleen los Estados para regular a los agentes econémicos
innovadores, pues, por su propia naturaleza, la actividad regulatoria podria afectar
significativamente el desarrollo del mercado. Asimismo, se justifica el establecimiento
de mecanismos que permitan controlar y limitar al regulador que ejerce su discrecio-
nalidad, los que pueden encontrarse no solo en la ley o en la funcién jurisdiccional,
sino que pueden tener una raiz ciudadana, en virtud del principio de participacion
ciudadana en la gestion publica.
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En el ejercicio de la actividad administrativa de regulacion, se debe reconocer,
asimismo, que las autoridades financieras se encuentran en una posicion de desventaja
informativa frente a los agentes que operan en los mercados y que las obligaciones
de suministro de informacién no siempre son suficientes u oportunas para que la
regulacion sea funcional, no solo para la correccion de fallas de mercado, sino que
también para la promocion de la innovacion. Esta problematica se ve intensificada en
mercados innovadores o donde la tecnologia representa un elemento fundamental,
pues la respuesta regulatoria siempre sera mds lenta que el desarrollo tecnolégico.

En este sentido, esta investigacion plantea, en primer lugar, que los sandbox regula-
torios financieros son herramientas adecuadas para alcanzar las virtudes referidas, pues
permiten detectar y corregir las fallas provocadas por la comercializacion y prestacion de
nuevos productos y servicios financieros, a través de un analisis empirico de su compor-
tamiento material frente a usuarios, consumidores e inversores reales. Para que esto sea
posible se requiere que los Estados reconozcan las experiencias obtenidas dentro de un
banco de prueba regulatorio, y las consideren como insumos para la reforma o disefio
del marco regulatorio aplicable, para lo que no basta la sola supresiéon o disminucion
de las barreras de entrada de los agentes innovadores. Si bien existen otros mecanismos
que posibilitan la participacion de los agentes del mercado, no siempre favorecen un
verdadero dialogo regulatorio, en que la comunicacién bidireccional permita la supe-
racion de las asimetrias informativas entre reguladores y regulados. Sin embargo, estas
pueden ser superadas a través de un acompanamiento y supervigilancia via sandbox.
En cualquier caso, resulta recomendable la indicacion expresa de que la informacion
y experiencia adquirida por el regulador al observar el banco de pruebas, pueda ser
conducente a la mejora de la regulacidn, pues su reconocimiento asigna mayor peso a
la implementacién de la medida.

En segundo lugar, de reconocerse la importancia de la participacion ciudadana via
banco de prueba regulatorio, se genera un mecanismo relevante de control o limitacion
a la potestad discrecional del Estado, tanto en cuanto la presion social constituira un
elemento protagdénico dentro de la discusion regulatoria. Esto sin perjuicio de que el
solo hecho de existir instancias de dialogo regulatorio permite que los sujetos regulados
conozcan las razones y detalles de la regulacion, lo que posibilita su cumplimiento
de manera mas eficiente. Asi, como podemos apreciar, los sandbox constituyen una
herramienta no tan solo adecuada para proteger la salud del mercado y sus usuarios,
sino que también para mejorar el despliegue regulatorio estatal sobre ellos, lo que
evidencia una positiva evolucion en el ejercicio del derecho administrativo regulatorio,

Por ultimo, resulta fundamental que los sandbox se encuentren debidamente estruc-
turados y formalizados, pues de esa manera se podran asentar con mayor intensidad
las virtudes que puede incoar una herramienta como la estudiada. Esta formalizacién
respaldara la confianza de los usuarios y consumidores que se relacionen con la empresa
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innovadora y reducira las posibilidades de captura por parte de intermediarios finan-
cieros tradicionales que posean mas poder de negociacion frente al Estado.

Referencias

ANSELL, Chris y Alison Gash (2008). «Collaborative Governance in Theory and Practice».
Journal of Public Administration Research and Theory, 18 (4): 543-571. DOI: 10.1093/
jopart/mumos32.

ARNER, Douglas, Janos Barberis y Ross Buckley (2015). «The evolution of fintech: A
new post-crisis paradigm». University of Hong Kong, Faculty of Law, Research Paper
namero 2015/047. DOI: 10.2139/ssrn.2676553.

BERMUDEZ, Jorge (2014). Derecho administrativo general. 3.* ed. Santiago: Legal Publishing.

BETANCOR, Andrés (2010). Regulacién: Mito y derecho. Cizur Menor (Navarra): Thomson
Reuters.

BETTINGER, Abraham (1972). «Fintech: A Series of 40 Time Shared Models Used at
Manufacturers Hanover Trust Company». Interfaces, 2 (4): 62-63.

ByKERK, Werner (2021). Sandboxes regulatorios, hubs de innovacion y mds innovaciones
regulatorias en América Latina y el Caribe: Una aproximacién. Washington D. C.:
Banco Interamericano de Desarrollo. DOI: 10.18235/0003196.

Boort, Arnoud, Peter Hoffmann, Luc Laeven y Lev Ratnovski (2021). «Fintech what's old,
what’s new?». Journal of Financial Stability, 53: [online]. DOI: 10.1016/j.jfs.2020.100836.

BOWER, Joseph y Clayton Christensen (1995). «Disruptive Technologies: Catching the
Wave». Harvard Business Review, 73 (1): 43-53.

BROMBERG, Lev, Andrew Godwin e lan Ramsay (2017). «Fintech sandboxes: Achieving
a balance between regulation and innovation». Journal of Banking and Finance Law
and Practice, 8 (4): 314-336.

BuckLEY, Roos, Douglas Arner, Robin Veidt y Dirk Zetzsche (2020). «Building Fintech
Ecosystems: Regulatory Sandboxes, Innovations Hubs and Beyond». Washington
University Journal of Law & Policy, 61 (1): 55-98.

CAMACHO, Gladys (2010). Tratado de derecho administrativo. La actividad sustancial
de la administracion del Estado. Tomo IV. Santiago: Legal Publishing.

CORDERO, Luis (2015). Lecciones de derecho administrativo. Santiago: Thomson Reuters.

CornELLI Giulio, Sebastian Doerr, Leonardo Gambacorta y Ouarda Merrouche (2023).
«Regulatory Sandboxes and Fintech Funding: Evidence from the UK». Review of
Finance, 28 (1): 203-233. DOI: 10.1093/rof/rfado17.

DELPEREE, Francis (2009). «La regulacion y la proteccion de los usuarios-consumidores».
En Gerard Marcou y Franck Moderne (directores), Derecho de la Regulacion, los
Servicios Piiblicos y la Integracion Regional. Tomo I (pp. 131-141). Bogota: Universidad
del Rosario.

22


https://doi.org/10.1093/jopart/mum032
https://doi.org/10.1093/jopart/mum032
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2676553
http://dx.doi.org/10.18235/0003196
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2020.100836
https://doi.org/10.1093/rof/rfad017

REVISTA CHILENA DE DERECHO Y TECNOLOGIA
VOL. 13 (2024) - E72293

FCA, Financial Conduct Authority (2022). FCA Regulatory Sandbox. Disponible en
https://lc.cx/26 BTLZ.

GARC{A, José Francisco (2009). «;Inflacion de superintendencias? Un diagndstico
critico desde el derecho regulatorio». Actualidad Juridica, 1 (19): 327-372.

GOMEZ, Rosa (2020). «Discrecionalidad y potestades sancionadoras de la Administracion.
Ius et Praxis, 26 (2): 193-218.

GROMOVA, Elizaveta y Tjasa Ivanc (2020). «Regulatory Sandboxes (Experimental
Legal Regimes) for Digital Innovations in BRICS». BRICS Law Journal, 7 (2): 10-36.

GURREA-MARTINEZ, Aurelio y Nydia Remolina (2020). «Global Challenges and
Regulatory Strategies to Fintech». SMU Centre for AI & Data Governance, Research
Paper numero 2020/01: 1-39. Disponible en https://lc.cx/ETMKklq.

HERRERA, Diego y Sonia Vadillo (2018). Sandbox Regulatorio en América Latina y el
Caribe para el ecosistema FinTech y el sistema financiero. Documento para discu-
sion num. IDB-DP-573 Banco Interamericano de Desarrollo. Disponible en https://
lc.cx/-eikRc.

LAGUNA DE PAz, José Carlos (2016). Derecho Administrativo Econdmico. Cizur Menor
(Navarra): Thomson Reuters.

MAIER, Erik (2016). «Supply and demand on crowdlending platforms: Connecting
small and medium-sized enterprise borrowers and consumer investors». Journal
of Retailing and Consumer Services, 43: 143-153.

MARDONES, Marcelo (2022). Lecciones de Derecho Econémico. Regulacién Econdémica
de los Mercados. Vol. II. Valencia: Tirant lo Blanch.

MARTINEZ, Estela, José David Torres y Ana Maria Prieto (2020). Espacio controlado de
prueba para actividades de innovacion financiera-Sandbox Regulatorio. Disponible
en https://lc.cx/OKD-71.

MELLA, Rodrigo y Alvaro Larrain (2018). Derecho bancario. Santiago: Thomson Reuters.

Micu, Ion y Alexandra Micu (2016). «Financial Technology (Fintech) and its imple-
mentation on the Romanian non-banking capital market». SEA-Practical Application
of Science, 2 (11): 379-384.

MiGLIONICO, Andrea (2022). «Regulating Innovation through Digital Platforms: The
Sandbox Tool». European Company and Financial Law Review, 19 (5): 828-853.
MIisHKIN, Frederic (1996). «Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective». NBER, Working Paper niimero 5600. Disponible en https://lc.cx/

YrnydW.

MoLiNa, Agustin y Almudena Guarnido (2009). «Fallos de mercado y regulacién
publica». Temas Actuales de Economia, 4: 128-157.

MonNRoy, Daniel (2022). «Fintech 3.0 en paises de América Latina: Retos y recomen-
daciones». Revista Chilena de Derecho y Tecnologia, 11 (1): 147-176.

23


https://lc.cx/26BTLZ
https://lc.cx/ETMklq
https://lc.cx/-eikRc
https://lc.cx/-eikRc
https://lc.cx/OKD-7l
https://lc.cx/YrnydW
https://lc.cx/YrnydW

GUTHRIE SOLIS
LOS SANDBOX REGULATORIOS FINANCIEROS COMO HERRAMIENTA DE CONTROL

OCDE, Organizacién parala Cooperacion y el Desarrollo Econémico (2016). Estudio
de la OCDE sobre la politica regulatoria en Chile: La capacidad del Gobierno para
asegurar una regulacion de alta calidad. DOI: 10.1787/9789264267060-es.

OziLi, Peterson (2018). «Impact of digital finance on financial inclusion and stability».
Borsa Istanbul Review, 18 (4): 329-340.

Parpow, Diego (2018). «;Control o autonomia? El debate sobre agencias regulatorias
independientes». Revista de Derecho (Universidad Austral de Chile), 31 (2): 193-209.

P1ERRY, Pedro (2010). «El control de discrecionalidad administrativa». Revista de
Derecho (Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso), 8: 161-183.

RENTERIA, Daissy, Isabel Vélez, Lillyana Giraldo y Luisa E Villa (2021). «Las fintech,
una revolucion para la banca tradicional». Revista Ibérica de Sistemas y Tecnologias
de la Informacion, 41: 17-29.

RINGE, Wolf-Georg y Christopher Ruof (2020). «Regulating Fintech in the EU: The
Case for a Guided Sandbox». European Journal of Risk Regulation, 11 (3): 604-629.

RUHMANN, Friederike, Sai Aashirvad, Paul Horrocks y Nina Taka (2020). «Can blockchain
technology reduce the cost of remittances?». OECD Developtment Co-operation,
Working Papers niimero 73. Disponible en https://lc.cx/3G82kH.

SH1M, Yongwoon y Dong-Hee Shing (2016). «Analyzing China’s Fintech Industry
from the Perspective of Actor-Network Theory». Telecommunications Policy, 40
(2-3): 168-181.

STIGLITZ, Joseph (2010). «Regulacion y fallas». Revista de Economia Institucional, 12
(23): 13-28.

WECHSLER, Michael, Leon Perlman y Nora Gurung (2019). «The state of regulatory
sandboxes in developing countries». SSRN Electronic Journal, 1-45. Disponible en
https://tipg.link/NdpL.

ZETZSCHE, Dirk, Ross Buckley, Douglas Arner y Janos Barberis (2017). «Regulating a
Revolution: From Regulatory Sandboxes to Smart Regulation». Fordham Journal
of Corporate & Financial Law, 23 (1): 31-103.

Sobre el autor

Hans OcTavio GUTHRIE SOL{s es abogado. Doctor en Derecho y master en Derecho
por la Universidad de Valencia, Espafia. Magister en Derecho de la Empresa con
mencion en Derecho Tributario por la Universidad del Desarrollo, Chile. Académico
de la Universidad de Tarapaca, Chile. Su correo electrénico es hguthries@academicos.
uta.cl. (2) https://orcid.org/0009-0002-6222-5363.

24


https://doi.org/10.1787/9789264267060-es
https://lc.cx/3G82kH
https://tipg.link/NdpL
mailto:hguthries@academicos.uta.cl
mailto:hguthries@academicos.uta.cl
https://orcid.org/0009-0002-6222-5363
https://orcid.org/0009-0002-6222-5363

REVISTA CHILENA DE DERECHO Y TECNOLOGIA

La Revista Chilena de Derecho y Tecnologia es una publicacion académica semestral del Cen-
tro de Estudios en Derecho, Tecnologia y Sociedad de la Facultad de Derecho de la Universi-
dad de Chile, que tiene por objeto difundir en la comunidad juridica los elementos necesarios
para analizar y comprender los alcances y efectos que el desarrollo tecnolédgico y cultural han
producido en la sociedad, especialmente su impacto en la ciencia juridica.

DIRECTOR
Daniel Alvarez Valenzuela
(dalvarez@derecho.uchile.cl)

SITIO WEB
rchdt.uchile.cl

CORREO ELECTRONICO
rchdt@derecho.uchile.cl

LICENCIA DE ESTE ARTICULO
Creative Commons Atribucién Compartir Igual 4.0 Internacional

v

La edicién de textos, el disefio editorial
y la conversion a formatos electronicos de este articulo
estuvieron a cargo de Tipografica
(www.tipografica.io).


mailto:dalvarez%40derecho.uchile.cl?subject=
https://rchdt.uchile.cl/
mailto:rchdt%40derecho.uchile.cl?subject=
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/deed.es
www.tipografica.io

	Los sandbox regulatorios financieros como herramienta de control a la potestad regulatoria discrecional de los Estados: Una reflexión desde Latinoamérica
	Introducción
	El sandbox y su concepción como herramienta regulatoria: Una mirada a Latinoamérica
	México y sus modelos novedosos
	Colombia y su Espacio Controlado de Prueba para Actividades de Innovación Financiera
	Brasil y el sandbox regulatorio del Banco Central

	El necesario control de la potestad regulatoria, en especial en los mercados disruptivos: Algunas consideraciones para el caso chileno
	Sobre la naturaleza del control a la potestad discrecional vía sandbox regulatorio y el diálogo formalizado como herramienta de superación de la asimetría informativa del regulador
	Conclusiones
	Referencias
	Sobre el autor




