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Resumen

La aprobacion del Anteproyecto de Ley para la transformacion del sistema financiero
podria marcar un hito en nuestro ordenamiento juridico al introducir un entorno
controlado de pruebas en el sistema financiero espafiol (regulatory sandbox). Esta
medida trata de responder a las demandas de los nuevos operados y busca ponderar
las oportunidad y riesgos que suponen las nuevas tecnologias y la transformacidén
digital.

I. INTRODUCCION

La normativa financiera estd fundamentalmente condicionada por la economia, aunque la normativa misma también
tiene un papel esencial en la configuracién propia de los mercados financieros y en la promociéon de determinados
objetivos por el legislador (1) . Los cambios regulatorios introducidos en los Ultimos afos y el reforzamiento de la
supervisién se han convertido en un mecanismo crucial para la superacion de la Gltima crisis financiera (2) , pero los
cambios mas importantes en el ordenamiento juridico y los esquemas de supervisidon se han centrado en solventar
los desajustes y problemas puestos de manifiesto en la misma (3) . Por ello, en la actualidad cabe cuestionarse si
resulta necesario un cambio de paradigma, que responda a las nuevas realidades socioeconémicas, y la introduccién
de nuevos esquemas de supervision.

Las nuevas tecnologias y la transformacién digital son dos elementos que pueden aportar grandes beneficios a la
sociedad en su conjunto, asi como fomentar la inclusién financiera y una democratizacién de las finanzas (4) . Sin
embargo, la digitalizacién de la economia también es un elemento disruptivo en los mercados financieros (5) , que
entrafia ciertos riesgos que deben sujetarse a la supervision de las autoridades competentes a pesar de que la
normativa financiera puede considerarse antagonista de la innovacion financiera (6) .

En los Ultimos afios, se han desarrollado a nivel internacional varias iniciativas que han tratado de mejorar la
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competitividad y fomentar la creacidn de nuevos modelos de negocios, asi como la entrada de nuevos operadores en
el mercado financiero (7) . Uno de los principales modelos es el denominado entorno de pruebas controlado
(regulatory sandbox), que fue implementado por la Financial Conduct Authority en el Reino Unido (8) y cuyo
planteamiento ha sido parcialmente «exportado» a otras jurisdicciones, tanto en Europa (Paises Bajos, Dinamarca,
Lituania y Polonia (9) ) como fuera de ella (entre otros, Singapur, Hong Kong, China, Japdn, Australia y Canada (10) ).

Aun cuando el Anteproyecto de Ley para la transformacion digital (el «Anteproyecto») puede acabar relegado en un
cajon, entendemos que no podemos dejar pasar la oportunidad para realizar un andlisis sosegado de las ideas que
subyacen de esta iniciativa, asi como de las implicaciones que podria tener la introduccién de un entorno controlado
de pruebas en nuestro ordenamiento juridico y sus efectos sobre la competitividad de nuestra economia.

II. EL CONCEPTO DE ENTORNO CONTROLADO DE PRUEBAS (REGULATORY SANDBOX)

El Anteproyecto introduce un nuevo esquema de supervisién que trata de responder a la demanda de los nuevos
operadores que han aparecido en los Ultimos afios a raiz de la transformacién de la economia y su digitalizacién (11)
. El objeto de la nueva normativa seria regular un entorno controlado de pruebas que permitiera llevar a la practica
proyectos tecnolégicos de innovacion en el sistema financiero con pleno acomodo en el marco legal y supervisor. No
obstante, también debemos preocuparnos de los objetivos de politica financiera que se pretenden garantizar al
introducir este instrumento (12) .

Dentro del entorno controlado de pruebas se intenta crear un didlogo con las autoridades competentes, de modo que
éstas puedan comprender mejor las implicaciones de la transformacion digital, a fin de aumentar la eficiencia, la
calidad de los servicios y, particularmente, la seguridad y la protecciéon frente a los nuevos riesgos tecnolédgicos
financieros (13) (vide art. 1 del Anteproyecto). El esquema de supervisidon trata de fomentar una relaciéon constructiva
entre los promotores de los proyectos y las autoridades competentes, aunque dicha relaciéon no deja de plantear
también determinados inconvenientes e incentivos que pueden resultar perversos para la estabilidad financiera o
causar distorsiones a la competencia (14) .

Este nuevo modelo adoptaria como base legal referente los principios indicados en el Anteproyecto y las pautas y
normas desarrolladas en un protocolo personalizado para cada proyecto. Se trata, por tanto, de un esquema de
supervision distinto al ya existente en la supervision de las entidades financieras que operan en los sectores
regulados, pues conlleva una mayor flexibilidad y una extensién del perimetro de actuacion de las autoridades
competentes en actividades y servicios que no se encuentran prima facie sujetos a ningun tipo de reserva legal.

La principal ventaja del entorno controlado de pruebas es que se trata de un
espacio seguro (safe harbour), en el que existe cierta seguridad juridica para
todos los participantes (entendidos estos en sentido amplio), a la vez que
un compromiso de las autoridades competentes de no iniciar ninguna
actuacién sancionadora frente a los promotores del proyecto si se lleva a
cabo el proyecto de conformidad con lo previsto en la normativa y en el
protocolo.

III. LOS PROMOTORES Y EL ACCESO AL ENTORNO CONTROLADO DE PRUEBAS

En el entorno controlado de
pruebas existe cierta seguridad

juridica para todos los participantes

La ultima version del Anteproyecto, de 22 de febrero del 2019, en pro de la eliminacién de barreras regulatorias de
acceso, amplia los sujetos que pueden considerarse promotores de potenciales proyectos, pues permite ostentar la
condicion de promotor a cualquier interesado que quiera realizar una prueba en un entorno controlado cuando su
proyecto cumpla con los requisitos de acceso previstos en la norma. En consecuencia, este nuevo esquema no se
confina Unicamente a las empresas tecnoldgicas, sino que trata de no poner trabas a la competencia (15) ,
permitiendo también experimentar a los centros publicos o privados de investigacion, las asociaciones
representativas de intereses y las entidades financieras debidamente autorizadas, aun cuando algun autor considere
que deben establecerse ciertos limites a la participacidon en estos esquemas a determinas entidades y en ciertas
jurisdicciones el acceso sea mas restringido (16) .

Sin embargo, en el entorno controlado no se admitirdn proyectos cuyos promotores guarden identidad o tengan
vinculacidn juridica relevante con los promotores de otros proyectos que fueron interrumpidos por incumplimiento
normativo o potencial riesgo a la estabilidad financiera en los dos afios precedentes, o si guarda vinculacién juridica
con cualquier promotor en idéntico sentido.
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Como excepcidon a dicha prohibicién o inhabilitacién, se permite el acceso a los proyectos de promotores que
acrediten que han subsanado y desaparecido las causas que motivaron la interrupcion de las pruebas.

El acceso al entorno controlado de pruebas no implica en ningln caso que el promotor tenga autorizacién para operar
en cualquier actividad regulada (17) ni para prestar servicios de forma indefinida. Del mismo modo, la posibilidad de
realizar pruebas no se configura como una licencia limitada (18) , sino que debe entenderse como una posible
pasarela a una actividad regulada.

La seleccidn de proyectos es esencial para el buen funcionamiento del esquema, aunque el gran problema reside en
que las autoridades competentes pueden no estar capacitadas en determinados casos para juzgar qué proyectos son
mas convenientes. La futura normativa estableceria varios criterios objetivos para aceptar que un proyecto tenga
acceso al entorno controlado:

a) Caréacter innovador del proyecto y madurez del mismo para el entorno controlado:

El proyecto debe poder dar lugar a nuevas aplicaciones, procesos, productos o modelos de negocio con
incidencia sobre los mercados financieros, la prestacion de servicios financieros y complementarios o el
desempefio de las funciones publicas en el ambito financiero (RegTech) (19) . Un proyecto se considera
suficientemente avanzado cuando contenga un prototipo que ofrezca una funcionalidad minima para
comprobar su utilidad y permitir su viabilidad futura (aunque dicha funcionalidad esté incompleta respecto
a subsiguientes versiones mejoradas de dicha innovacién de base tecnoldgica).

b) El potencial utilidad o valor afiadido:

Los promotores deberan acreditar que su proyecto tiene como finalidad al menos uno de los siguientes
aspectos:

— Facilitar el cumplimiento normativo mediante la mejora u homogeneizacién de procesos u
otros instrumentos.

— Suponer un eventual beneficio para los usuarios de servicios financieros en términos de
reduccion de costes, de mejora de la calidad o de las condiciones de acceso y disponibilidad de
la prestacion delos servicios financieros, o de aumento de la proteccion a la clientela.

— Aumentar la eficiencia de entidades o mercados.

— Proporcionar mecanismos para la mejora de la regulacién o el mejor ejercicio de la
supervision financiera.

Para que el proyecto sea aprobado, el promotor debe presentar una solicitud de acceso al entorno de pruebas
siguiendo el modelo oficial de forma telematica en la sede electrdnica de la Secretaria General del Tesoro y
Financiacion Internacional. Después de la recepcion de la solicitud empieza un complejo proceso de toma de
decisiones en el que participan las autoridades supervisoras por razén de la materia, teniendo en cuenta nuestro
sistema de supervisidn sigue la tradicional divisiéon de los mercados financieros (mercado bancario, mercado de
valores y mercado seguros).

Las solicitudes podran ser presentadas por el promotor dentro de unos plazos fijados de antemano en cada semestre
del afo, lo cual puede llegar a suponer una restriccidon al acceso de ciertos proyectos y un desincentivo para los
inversores y promotores al limitar las posibilidades de actuacién a la entrada del proyecto en una nueva ronda que
Unicamente tiene lugar cada seis meses.

Existe la posibilidad de que la solicitud sea presentada en inglés, en un claro gesto de atraccidon de promotores o
proyectos internacionales. No obstante, pese a ser cierto que esta posibilidad constituye un incentivo, esta medida
queda deslucida por el hecho de que el expediente se tramite en castellano.

IV. EL PROTOCOLO, EL PROYECTO, LAS PRUEBAS Y LOS é«MONITORES>»?

Uno de los pilares fundamentales de este nuevo esquema de supervision es el protocolo que deben suscribir la
autoridad competente y los promotores, pues en él se definen las normas y condiciones a las que se sujetara el
proyecto piloto en el que se desarrollaran las pruebas. Una vez que un proyecto cuenta con una evaluacion previa
favorable, el inicio de las pruebas queda supeditada a la suscripcion del protocolo. Este instrumento no sélo incluira
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las fases del proyecto y los objetivos a alcanzar en cada una de ellas, sino que también debe contener el alcance y
duracion de cada prueba, el modo en que se llevara a cabo el seguimiento de las pruebas, sus limitaciones, el
sistema de garantias e indemnizaciones a los participantes para cubrir la eventual o potencial responsabilidad del
promotor y las clausulas de confidencialidad que pudieran incorporarse.

Las pruebas Unicamente podran dar comienzo tras la aprobacion del protocolo, cuando se acredite ante la autoridad
supervisora responsable que se ha recabado el consentimiento informado de los participantes en las pruebas del
proyecto piloto y que el sistema de garantias se encuentra en vigor y es plenamente operativo.

Durante el desarrollo de las pruebas, las autoridades supervisoras competentes designaran a una o varias personas
para que realicen el seguimiento de cada proyecto o de alguna de sus pruebas. Estas personas se denominan en el
Anteproyecto como «monitores», término que puede llegar a considerarse peyorativo si se tiene en cuenta que la
labor que han de desempefiar los técnicos y que nos parece impreciso aun cuando lleve a cabo una labor
imprescindible de guia en el aprendizaje del promotor. El trabajo de los técnicos es fundamental para el buen
funcionamiento de este nuevo esquema de supervision. Estos deberdn contar con un amplio grado de conocimiento
de la materia sujeta a las pruebas, ser capaces de comprender los riesgos actuales y potenciales que puede conllevar
el proyecto y su extrapolacion a otros ambitos, teniendo en cuenta las posibles conexiones y los riesgos de contagio
(20) .

La obtencién de un resultado satisfactorio de las pruebas realizadas en el entorno controlado dependera de la
intensidad de la cooperacién entre las autoridades competentes y los promotores, y de la capacidad de los
interesados de generar valor y solucionar problemas a la luz de la experiencia obtenida. Durante la realizacidn de las
pruebas debe establecerse un didlogo continuo y la autoridad responsable del seguimiento podra emitir indicaciones
escritas a fin de cumplir con lo dispuesto en el protocolo y en la futura normativa, que deben entenderse como
instrucciones vinculantes. Las indicaciones de las autoridades competentes no deberan condicionar el modelo de
negocio del promotor, pero tendran un eventual impacto en la implementacién de la actividad en el futuro (21) .

En cualquier momento, el proyecto piloto o cualquiera de las pruebas podran ser suspendidas o darse por finalizadas
por distintas razones que estan relacionadas con los incentivos de los promotores y los deberes de las autoridades
competentes:

a) Los promotores podran suspender unilateralmente o dar por finalizados los proyectos pilotos o
cualquiera de las pruebas atendiendo a razones técnicas, estratégicas o por cualquier otro motivo que
impida su continuacién.

b) En cambio, la autoridad responsable podra suspender o dar por finalizados los proyectos pilotos o
cualquiera de las pruebas cuando el promotor incumpla sus obligaciones, asi como cuando se aprecien
ciertas deficiencias manifiestas o riesgos para la estabilidad financiera, la integridad de los mercados
financieros o la proteccién a la clientela.

1. éQué sucede cuando el experimento falla?
1.1. Responsabilidad por dainos causados a los participantes

Aquellos usuarios de servicios financieros que participen en pruebas en el entorno controlado tendran la
consideracion de participantes una vez que firmen el documento informativo Unico previsto en la futura norma y
tendran derecho a poner fin a su participacidon en una prueba conforme al régimen de desistimiento contemplado en
el protocolo y en dicho documento Unico en cualquier momento.

El legislador trata de mitigar el potencial impacto negativo de un experimento: (i) limitando el nimero de usuarios
de servicios financieros que participan en las pruebas circunscribiendo el experimento a un grupo de personas, en
lugar de al publico en general (ii) obligando al promotor a informar a todas aquellas personas que estén dispuestas a
participar en las pruebas de los riesgos de una actividad que no esta regulada y que se puede encontrar aun en una
fase incipiente de desarrollo y (iii) permitiendo que los participantes abandonen el experimento en cualquier
momento si consideran que los riesgos que estdn asumiendo son superiores a los que esperaba o que los resultados
que obtiene no son satisfactorios.

El promotor debera resarcir a los participantes de los dafios que se produzcan
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por un incumplimiento por parte del promotor del protocolo, que se deriven
de riesgos no informados por el mismo o cuando medie culpa o negligencia
por su parte, asi como por dafios por fallos técnicos o humanos durante el

El promotor debera resarcir a los
participantes de los dafios que se
produzcan por un incumplimiento

transcurso de las pruebas.
por parte del promotor del a urso asp ba

protocolo La nueva normativa no indica qué sucede en el caso de que el usuario no
firme por cualquier motivo la informacion o participe en una prueba sin
saberlo (22) .

En el momento de comienzo de las pruebas, los promotores deberan de
disponer de garantias financieras como seguros y avales para cubrir la responsabilidad por los dafios y perjuicios en
los que pudieran incurrir los mismos.

Las autoridades que intervengan durante el desarrollo de las pruebas no serdn responsables de los posibles dafios
que pudieran originarse y cualquier eventual responsabilidad se establecera exclusivamente de conformidad con el
régimen de la responsabilidad patrimonial de las Administraciones Publicas establecido en la Ley 40/2015, de 1 de
octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico (LA LEY 15011/2015).

En relacidén con el régimen de la responsabilidad de los técnicos encargados de la supervision del proyecto o de las
pruebas por el incumplimiento por parte del promotor de sus obligaciones legales o contractuales, debemos destacar
que la ubicacidn actual del régimen en la propia definicion «monitor» resulta desacertada y puede generar ciertas
dudas interpretativas sobre la responsabilidad del técnico encargado del seguimiento.

1.2. Sanciones administrativas

Las personas fisicas y juridicas, asi como quienes ostenten cargos de administracién o direccion en las mismas, que
como consecuencia de dicho incumplimiento infrinjan las normas de ordenacion o disciplina, también incurrirdn en
responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en la Ley 20/2015, de 14 de julio, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras (LA LEY 11723/2015), la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito (LA LEY 10274/2014), el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores (LA LEY 16122/2015) y demas legislacidn aplicable a los sujetos que participan en los mercados financieros.

2. Del entorno de pruebas a la actividad

Una vez concluidas las pruebas, el promotor debe elaborar una memoria en la que se evaluaran los resultados de las
mismas y del conjunto del proyecto piloto. Del mismo modo, las autoridades competentes realizardan un documento
de conclusiones sobre su desarrollo y resultados de las pruebas, que tiene una importancia fundamental para el buen
funcionamiento del este nuevo esquema.

El entorno de pruebas se configura propiamente como una fase previa al acceso a una actividad sujeta a reserva
legal en ciertos casos (ex art. 18 del Anteproyecto), pero también como una potente herramienta para las
autoridades supervisoras y el propio legislador para hacer frente a los nuevos retos ante esta nueva revolucién (23) .

En los supuestos en los que se requiera autorizacién para el desarrollo de la innovacion de base tecnoldgica y las
autoridades competentes para otorgar la correspondiente autorizacidn estimen que la informaciéon y el conocimiento
adquiridos durante la realizacidon de pruebas permiten un analisis simplificado del cumplimiento de los requisitos
previstos en la legislacion vigente, los plazos del procedimiento de autorizacién se reducirdn a la mitad de
conformidad con lo previsto en el art. 33 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun
de las Administraciones Publicas (LA LEY 15010/2015).

3. La incidencia de los resultados de las pruebas en el entorno controlado y los nuevos
esquemas de supervision financiera

Aunque la adaptacidn tecnoldgica supone un reto, los objetivos basicos que
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deben guiar la actuaciéon de las autoridades supervisoras deben ser: la
protecciéon de los usuarios de los servicios financieros, la estabilidad
financiera y la integridad de los propios mercados (v. gr. art. 17 del TRLMV
(LA LEY 16122/2015)) (24) . Estos objetivos deberian identificarse de forma
mas precisa en el articulado de la futura norma, de modo que no quepa
ningun tipo de duda.

La proteccion de los usuarios de los
servicios financieros, la estabilidad
financiera y la integridad de los
propios mercados son los objetivos
basicos que deben guiar la

actuacion de las autoridades
supervisoras La informacién obtenida como consecuencia de las pruebas en el entorno

controlado debe considerarse para valorar la incidencia de la aplicacién de las

nuevas tecnologias a la hora de ponderar el principio de proporcionalidad

entre las actividades y el riesgo en la evaluacion normativa y la adaptacion
de la normativa vigente a los principios de buena regulacién, a pesar de que puede que los proyectos analizados en
el entorno controlado no sean completamente representativos del nuevo ecosistema digital o de los nuevos
operadores en los mercados financieros.

El acceso de ciertas entidades al entorno controlado puede tener un importante impacto en el disefio de la estrategia
o el programa supervisor, por lo que se tendra que limitar cualquier sesgo que pueda acarrear el contacto directo y
constante con las autoridades supervisoras [regulatory capture (25) ]. La implicacion de los monitores en los
proyectos no debe limitar o condicionar la objetividad de las autoridades competentes a la hora de tomar decisiones.
De hecho, no se pueden generar estimulos perversos o adoptar medidas irracionales tratando de fomentar o
potenciar los proyectos desarrollados en el entorno controlado en contra de otras iniciativas.

Las autoridades supervisoras deben aprovechar todos los conocimientos adquiridos en el entorno controlado y aplicar
motivadamente medidas proporcionales en supuestos similares a aquellos que fueron objeto de experimentacién
para no tratar de forma diferente situaciones similares, siempre dentro de la discrecionalidad de que dispongan en su
actividad con arreglo a la legislacion especifica aplicable y teniendo en consideracidn las directrices, recomendaciones
y criterios sobre buenas practicas de las autoridades competentes europeas.

(1) PISTOR, K. «A legal theory of finance» en Journal of Comparative Economics, 2013, vol. 41, nim. 2, pags. 315-330 y ARMOUR, F. et al «The Goals and
Strategies of Financial Regulation» en AA.VV. Principles of Financial Regulation, Oxford: Oxford University Press, 2016, pags. 51-79.

(2) Entre otros, FERRAN, E.: «Crisis-driven regulatory reform: where in the world is the EU going?» en AA. VV. The Regulatory Aftermath of the Global Financial
Crisis. Cambridge: Cambridge University Press, 2012, pags. 1-111.

(3) https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox#header y https://www.fca.org.uk/firms/fca-innovate

(4) La democratizacién de las finanzas normalmente se relaciona con el fenémeno de la desintermediacién bancaria y la aparicién de nuevos operadores
como los robo-advisor, que actualmente se encuentran sujetos ya a la normativa MiFID II. Vide OMAROVA, S.T., «New Tech v. New Deal: Fintech As A
Systemic Phenomenon» en Yale Journal on Regulation, 2019 vol. 36, num. 2, entregado para publicacion. Cornell Legal Studies Research Paper No. 18-39.
Disponible en linea en SSRN: https://ssrn.com/abstract=3224393 [Consultado el 8 de abril de 2019].

(5

~

Los efectos disruptivos de la innovacion financiera a nivel micro y macroprudencial han sido apuntados por TAPIA HERMIDA, A.). «Shadow banking y
FinTech» en VV.AA. Problemas actuales y recurrentes en los mercados financieros: Financiacién alternativa, gestién de la informacién y proteccidon del cliente,
Cizur Menor (Navarra): Thomson Reuters Aranzadi, 2018, pags. 108-127.

(6

~

La aproximacion a estos retos puede ser muy diferente dependiendo de la opcidon elegida por el legislador y los objetivos y estrategia de las
autoridades competentes. ZETZSCHE, D. et al., «Regulating a Revolution: From Regulatory Sandboxes to Smart Regulation» en Fordham Journal of
Corporate & Financial Law, 2017, vol. 23, nim. 1, pags. 31-103, razonan que existen cuatro posibles aproximaciones: (1) no modificar la regulacion (esta
alternativa puede conllevar una limitacion o permisibilidad absoluta — laissez-faire —) (2) dotar de cierta flexibilidad la normativa financiera y establecer
excepciones en las que la normativa no resulta aplicable (3) desarrollar una nueva normativa adaptada a la actividad, y (4) establecer un entorno
controlado de pruebas (regulatory sandbox). Disponible en linea en SSRN: https://ssrn.com/abstract=3018534 [Consultado el 29 de marzo de 2019].

(7) H-Y CHIU, I. «A Ratitional Regulatory Strategy for Governing Financial Innovation» en European Journal of Risk Regulation, 2017, nim. 8, pags. 743-765.

(8) SINGH, D. y HODGES, J. «Turning the Tide? How European Banking and Financial Services Legislation are Maiking Waves on the Enforcement Front en
AAWV. Reconceptualising Gobal Finance and Its Regulation, New York: Cambridge University Press, 2016, pags. 308-325.

(9) Vide 10SCO Research Report on Financial Technologies (Fintech), 2017, y Joint ESAs Report on FinTech: Regulatory sandboxes and innovation hubs,
2018. (JC 2018, 74).

(10)En relacién con la propuestas y criticas sobre la introduccién de un entorno controlado de pruebas en Estados Unidos, véase ALLEN, H.J., A US
Regulatory Sandbox?, 2017. Disponible en linea en SSRN: https://ssrn.com/abstract=3056993 [Consultado el 31 de marzo de 2019].
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(11)AVGOULEAS, E. «Regulating Financial Innovation A Multifaceted Challenge to Financial Stability, Consumer Protection, and Growth» en VV.AA. The Oxford
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