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Resumen

En las ultimas décadas los avances tecnoldgicos, sobre todo aquellos asociados con la
computacion y las comunicaciones, han creado desafios para los reguladores y
legisladores. La razon es simple: estos desarrollos han creado productos y conceptos que
no se enmarcan bien dentro de los esquemas regulatorios existentes, que en términos
generales estan orientados a servicios prestados por personas y que requieren un domicilio
fisico bien determinado, en vez de algoritmos o sistemas computacionales cuya presencia,
(si se puede hablar de ella), es virtual. En este contexto, una respuesta innovadora de los
reguladores ha sido una iniciativa conocida como “sandboxes regulatorias” o SRs. Las
SRs son espacios de prueba controlados para que las entidades reguladas y no reguladas
puedan probar modelos de negocios nuevos o soluciones innovadoras, que no son
totalmente compatibles con las regulaciones actuales, mediante la suspension temporal
de algunos requerimientos. La idea es que la SR permita al regulador identificar los
riesgos y potencialidades del producto o innovacion en un ambiente controlado. De esta
manera, se permite el aprendizaje sin crear riesgos excesivos y sin limitar la innovacion.
En este documento, se describe la experiencia internacional relacionada con las SRs, y se

emiten algunas sugerencias en el marco del mercado financiero chileno.

1 Shirley Redroban es Investigadora del Centro Latinoamericano de Politicas Econdmicas y Sociales
(Clapes UC). Email: smredroban@uc.cl
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1. Introduccidén

En 1968 Los Beatles crearon Apple Records, cuyo giro iba a ser la produccion y
distribucion de musica. Doce afios después, en 1976, Steve Jobs y dos socios fundaron
Apple Computers con la idea de fabricar computadores, esto es, maquinas—que en ese

tiempo—solo hacian operaciones logicas y aritméticas bastante rapido.

En el afio 1978 se desat6 un conflicto cuando Apple Records demandé a Apple Computers
por el uso del mismo nombre. Este conflicto se resolvi6 en 1981—temporalmente como
ya veremos—con un acuerdo en que Apple Computers aceptd no entrar al negocio de la
musica y Apple Records no ingresar al de los computadores. La decisién del juez que

zanjo la disputa se considerd, en ese momento, razonable y visionaria.

La tecnologia, sin embargo, le jugé una mala pasada al acuerdo: a los pocos afios un
computador estaba equipado no solo para hacer operaciones ldgicas, sino también para
ejecutar una multitud de funciones que invadian otras industrias (mdsica, cine, fotografia,
video, etc.) y que en algin momento eran el dominio especifico de otros actores. La
tregua entre Apple Computers y Apple Records, por supuesto, no duré mucho y la

secuencia de demandas judiciales y animosidad entre ambas entidades continda hasta hoy.

Este conflicto, méas alla de lo anecddtico, deja en evidencia una tendencia que se ha
acrecentado con fuerza estas Ultimas décadas. Los avances tecnolégicos han creado
conceptos, productos e innovaciones que han presentado grandes desafios para ambos,
reguladores, y legisladores. Al mismo tiempo, si bien la tecnologia ha posibilitado el
desarrollo de productos que son altamente beneficiosos para los consumidores, al mismo
tiempo, ha dejado a los innovadores en una situacion precaria debido a un potencial riesgo

regulatorio.

En ciertos casos, la tecnologia ha permitido eliminar los silos existentes entre industrias
tradicionalmente separadas (e.g., banca, corretaje de valores, custodia, seguros, gestion
de carteras), y concentrarlas en una misma institucion. Esto ha generado la necesidad de
una regulacion focalizada en funciones, es decir, orientada a la actividad, mas que a la

entidad que la ejecuta. De hecho, Basilea Ill y Solvencia Il, las Gltimas iniciativas
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regulatorias de banca y seguros, tienen como filosofia esta orientacion y consideran los

riesgos financieros en forma integrada.

Dicho esto, quedan todavia muchos espacios sin soluciones definitivas y claras. Un
ejemplo claro es bitcoin. ¢Qué es bitcoin, una moneda (en el sentido clasico del término)
o un activo financiero? La respuesta—todavia no resuelta—tiene implicancias practicas:
¢quiéen debe monitorear o regular a bitcoin, los bancos centrales o los supervisores de

valores?

Otro &mbito de confusion son los tratados de libre comercio, y en general, la mayoria de
los acuerdos comerciales, casi todos negociados y redactados cuando la diferencia entre
bienes y servicios era absolutamente clara. ¢Donde caen los datos? Recordemos que los
datos pertenecen a la categoria de “bienes” que los economistas califican como
“nonrival.” Es decir, varias personas los pueden usar al mismo tiempo y el usarlos no los
dafa ni los desgasta. Mas aun, los datos han generado polémicas importantes en cuanto
a la propiedad y privacidad: ¢quién es el duefio y quién limita su uso?

El desarrollo de algoritmos computacionales (software) también ha contribuido a crear
desafios. ¢Qué sucede cuando un esquema de colusién se estructura con un algoritmo
computacional que monitorea precios en tiempo real? ¢Es el desarrollador del software
culpable? Y en muchos paises la adopcion de “smart contracts” 2 ha sido problematica

desde un punto de vista legal.

En sintesis, los desarrollos tecnoldgicos han modificado los modelos de negocios
tradicionales, permitiendo la creacion de nuevos productos y servicios con mayor
accesibilidad y con menores costos. No obstante, la introduccién de modelos cada vez
méas complejos ha supuesto importantes desafios a nivel regulatorio. Precisamente,
mientras la introduccién de nuevos productos y servicios puede repercutir en riesgos
sistemicos, demandando, de este modo, la necesidad de regulacion; las normativas
existentes, pueden ser incompatibles o dificiles de aplicar a las soluciones digitales

modernas, obstaculizando la innovacién (Wechsler, Perlman, & Gurung, 2018).

Por lo mismo, la regulacion debe ser capaz de identificar, comprender, adaptar y

responder a los nuevos productos y servicios de manera oportuna y adecuada. En esta

3 Los “smart contracts” son protocolos computacionales para facilitar transacciones entre dos partes

eliminando a los intermediarios
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linea, aungue existen distintas formas en las que el regulador puede responder frente al
avance de la tecnologia y la innovacion, la implementacion de “sandboxes regulatorias”

(SR en lo que sigue) ha ganado notoriedad en los ultimos afos.

En efecto, distintas jurisdicciones han empezado a reconocer a las SRs como marcos
normativos flexibles que facilitan el avance de innovaciones potencialmente beneficiosas,
y que al mismo tiempo ofrecen seguridad a los consumidores, y garantizan la estabilidad

del mercado.

En este contexto, el presente documento describe el origen de las SRs y especifica algunas
consideraciones para su implementacion; discute las experiencias internacionales
incluyendo Latinoamérica; destaca sus logros y potencialidades con énfasis en el sector

financiero; y sugiere algunas aplicaciones en el marco del mercado chileno.

Especificamente, en el mercado chileno, considerando la resistencia a los cambios que lo
caracterizan y la rigidez regulatoria imperante (muchos cambios requieren dictar una
nueva ley), las SRs ofrecen una oportunidad interesante que debe ser explorada. Una
reciente iniciativa del Banco Central con relacion a la regulacién de los sistemas de pagos

de bajo valor, va enfocada en esta direccion (Banco Central, 2021a).

Lo que sigue de este documento se encuentra organizado de la siguiente manera. La
seccidn 2 discute brevemente algunas innovaciones reguladoras en términos generales; la
seccion 3 se enfoca especificamente en las SRs; la seccion 4 cubre la experiencia
internacional con respecto a ellas, excepto para América Latina que se trata en detalle en
la seccion siguiente (5); la seccion 6 destaca los avances y ventajas logrados a través de
las SRs; y la seccion 7 se refiere al caso chileno, donde se hace un diagndstico y se
comentan algunas iniciativas recientes. Las conclusiones se presentan en la Ultima

seccién (8).

2. Iniciativas de regulacion innovadoras
La irrupcion de la tecnologia y la innovacion ha modificado el funcionamiento de
distintos sectores de la economia, desde los mercados financieros (banca, mercados de
capitales, seguros, entre otros) hasta las tecnologias de la comunicacién. Aunque dichas
transformaciones ofrecen, comuinmente, soluciones y alternativas a los modelos

tradicionales, los desafios que representan a nivel regulatorio no son menores.
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En efecto, mientras la incertidumbre, incompatibilidad y estrictez regulatoria pueden
obstaculizar y desincentivar la inversion en innovacion a través del aumento de los costos
para el innovador y mayores riesgos y esfuerzos (Wechsler, Perlman, & Gurung, 2008),
la ausencia de regulaciones adecuadas pueden incurrir en el detrimento del sector
especifico y en el perjuicio de los actores (Berkmen y otros, 2019). Por lo mismo, avanzar

en regulaciones apropiadas a los nuevos desarrollos es imperativo.

A pesar de ello, la respuesta regulatoria puede ser variada. Precisamente, el Banco
Mundial (2020) identifica al menos cuatro enfoques de regulacién para responder a los
nuevos desarrollos. El primero, que se caracteriza por la observacion y seguimiento desde
lejos por parte de los reguladores a las nuevas tecnologias, de modo que el regulador actla
cuando es estrictamente necesario. El segundo, que consiste en la creacion de un marco
de regulacion especializado para cada desarrollo. El tercero, que refiere a la introduccién
de nuevas leyes o licencias en respuesta a empresas 0 modelos de negocio innovadores.
Y el cuarto, de alta notoriedad en los Gltimos afios, al implicar un punto de contacto o un
entorno estructurado para promover la innovacion, la experimentacion y la

implementacién de regulaciones acordes a los nuevos productos.

A este Ultimo enfoque pertenecen los Innovation Hubs (IHs), y las SRs. Los primeros
son programas que proporcionan acceso a entornos fisicos o virtuales en los que las
empresas 0 el sector publico pueden probar, desarrollar e introducir nuevos productos,
servicios 0 modelos empresariales en distintas etapas de desarrollo (Rosemberg y otros,
2020). Estos sirven, principalmente, como puntos de referencia respecto a la
funcionalidad y la fiabilidad de los nuevos productos y servicios de modo de poder guiar

el desarrollo posterior de las innovaciones (Engels, Wetland y Pfotenhauer, 2019).

Por su lado, las SRs son instrumentos de politica, que consisten en la implementacion de
espacios de prueba controlados para que entidades reguladas y no reguladas puedan
probar modelos de negocios, servicios o soluciones innovadoras, que no son totalmente
compatibles con las regulaciones actuales, mediante la suspension temporal (entre seis
meses y hasta dos afios) de ciertos requisitos obligatorios para los participantes
(Rosemberg y otros, 2020).

Pese a ser iniciativas similares en cuanto a su propésito de promover la innovacion en los
mercados, los IHs y las SRs difieren en cuanto al nivel de participacion y los servicios o

facilidades de apoyo que ofrece el ente regulador. Como muestra de ello, en las SRs las
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empresas son beneficiaras, principalmente, de la exencion de ciertos requisitos
reglamentarios, mientras que en los IHs los beneficios incluyen la financiacion y servicios
de apoyo a los participantes (Rosemberg y otros, 2020). Asimismo, mientras las SRs
estan orientadas, comunmente, al testeo de productos listos para ser probados en el
mercado, los IHs incluyen tecnologias emergentes, inacabadas, y potencialmente
arriesgadas dado que ciertas cuestiones de disefio, riesgo y seguridad pueden resolverse

Unicamente a partir del uso de datos empiricos (Engels, Wetland y Pfotenhauer, 2019).

En este marco, y dado que el proposito principal de este informe es emitir
recomendaciones respecto a iniciativas de regulacion que permitan a los disefiadores de
politica obtener conocimientos claros respecto a los mercados y sus innovaciones, de
modo de permitir crear regulaciones en el futuro, este informe se enfoca en las SRs como

herramientas para la adopcién de regulaciones exitosas.
3. Sandboxes regulatorias

La constante transformacion tecnoldgica demanda de la revision de las regulaciones
existentes. En este aspecto, las SRs pueden ayudar a desarrollar un marco legal adecuado
a las innovaciones, sin sacrificar los estandares de seguridad necesarios. Al permitir al
regulador un mejor entendimiento respecto a la manera en la que los negocios
innovadores funcionan, la identificacion de las fortalezas y las amenazas de los nuevos
mercados (Herrera'y Vadillo, 2018), estos instrumentos permiten la adopcién de acciones
0 estrategias de regulacion pertinentes a los nuevos desarrollos.

Pese a ello, sus beneficios trascienden al espectro regulatorio. Al controlar el riesgo
normativo, las SRs pueden promover la innovacién financiera y la competencia en el
mercado, e incentivar a las empresas a acelerar su transformacion digital (Chen, 2020).
Asimismo, estas pueden impulsar la adopcion de politicas especificas, el desarrollo de
subsectores determinados o de productos para un segmento concreto de la poblacion
(Banco Mundial, 2020).

3.1. Componentes

Al ser instrumentos de regulacién, su eficacia depende de su correcta delimitacion. En
este aspecto, y de acuerdo a experiencias internacionales, algunos factores comunes de

las SRs son las siguientes:



Sandboxes regulatorias: oportunidades y desafios para Chile

Objetivos: EI objetivo es definido por el regulador y suele establecerse en los
lineamientos del mismo. Un propdsito coman es promover la competencia y la
eficiencia a través de la innovacion (Jenik y Lauer, 2017).

Elegibilidad y criterios de evaluacion: La aceptacion a participar en las SRs se
basa en criterios publicos, objetivos y transparentes. Por lo comun, son elegibles
aquellas instituciones que presentan una innovacion dentro de un mercado,
normalmente lista para la fase de pruebas y capaz de otorgar beneficios a los
consumidores o de mejorar la accesibilidad y la eficiencia de algin servicio
tradicional (Alaassar, 2020).

Mitigacion de riesgos: Para la proteccion de los consumidores y de los mercados,
las SRs proponen el uso de mecanismos de mitigacion de riesgos como la
limitacidn de la fase de prueba a aquellos consumidores que hayan informado su
consentimiento, el establecimiento de medidas de transparencia, proteccion y
compensacion, entre otras (Herrera y Vadillo, 2018).

Términos de la participacion (inicio, tarifas y duracion): Desde la
implementacién de la SRs, el proceso de aplicacion puede darse en un momento
definido o estar disponible a lo largo de todo el afio. Asimismo, en cuanto a la
duracion, el rango puede variar entre 6 y 24 meses dependiendo del tipo de
innovacion o desarrollo. Por otro lado, si bien estos esquemas de regulacion son
gratuitos para el participante, en algunas jurisdicciones incluyen la aplicacién de
tarifas dependiendo de las circunstancias (Toronto Centre, 2017).

Finalizacidn del proceso: Al término de la SRy si la experiencia fue exitosa, los
participantes pueden tener que cumplir con las obligaciones regulatorias
pertinentes, como una aprobacion o licencia para el ejercicio de su actividad. Por
su lado, aquellos candidatos no exitosos pueden tener que dar por terminadas sus
actividades (Wechsler, Perlman, & Gurung, 2018).

La delimitacion de dichos componentes permite garantizar la transparencia del

instrumento, y un mejor conocimiento de sus alcances para los postulantes potenciales.

4. Experiencias internacionales

En los ultimos afios la iniciativa ha sido aplicada en distintos paises del mundo y sectores

econdémicos. No obstante, como se mostrara mas adelante, el instrumento ha ganado

notoriedad en el sector financiero, particularmente, en las fintechs.
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Precisamente, a partir de la implementacion de la primera SR para las fintechs en Reino
Unido, el enfoque se ha expandido a otros paises, aunque con distintos objetivos.
Mientras en paises desarrollados la iniciativa se ha focalizado en el impulso de la
innovacion; en economias emergentes la motivacion principal ha sido el fomento de la
inclusion financiera, al ser instrumentos propicios para garantizar nuevas tecnologias que

beneficien a los actores excluidos de un sector (Chen, 2020).
A continuacion se detallan algunas de las experiencias més destacadas.
a. Reino Unido

El origen de las SRs se remonta a Reino Unido en el contexto de las fintechs. Ante la
creciente inversién en nuevos productos y servicios financieros y la introduccion de
modelos de negocios financieros cada vez mas complejos y técnicos, en noviembre de
2015 la Autoridad Financiera del Reino Unido (FCA, por sus siglas en inglés) creo la

primera iniciativa de este tipo.

La propuesta tuvo dos objetivos principales. Primero, ofrecer a las fintechs un entorno
de pruebas controlado para sus productos o servicios, con un conjunto limitado de clientes
y bajo autorizacion restringida. Y segundo, fomentar la innovacion facilitando el acceso

de las empresas financieras al mercado (Cornelli y otros, 2020).

A partir de su implementacién, la SR ha repercutido en distintos beneficios para las
empresas. Por un lado, el instrumento ha permitido reducir el tiempo y los costos
asociados al lanzamiento de nuevos productos y servicios, ha posibilitado la entrada al
mercado de nuevas compafiias financieras, ademéas de permitir verificar la viabilidad
comercial y técnica de las soluciones propuestas. Por otro, desde la perspectiva del
regulador, la iniciativa ha posibilitado a la autoridad el establecimiento de mecanismos

apropiados para la defensa del consumidor (Chen, 2020).

De este modo, desde su implementacion, 443 empresas financieras han postulado a las

SRs y 153 han sido aceptadas para ser probadas dentro del marco de regulacion®.
b. Singapur

Tomando como referencia los desarrollos de Reino Unido, y luego de las

recomendaciones del Grupo de Innovacion en Tecnologias Financieras, en noviembre de

4 Para mayor informacion ver https://www.fca.org.uk/firms/innovation/regulatory-sandbox.
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2016 la autoridad monetaria de Singapur (MAS, por sus siglas en inglés) implemento su
primera SR, con el objetivo de promover el uso de tecnologias innovadoras que impulsen
la eficiencia del mercado financiero, mitiguen posibles riesgos y creen oportunidades para
el sistema (Chen, 2020).

Para ello, el instrumento relaja el cumplimiento de los requisitos legales como la custodia
de activos, la composicién del 6rgano de administracion, fondos de solvencia y
exigencias de capital, entre otros. Sin embargo, las normas relativas a la proteccion de
los consumidores y a la prevencion de actividades ilicitas permanecen vigentes (MAS,
2016).

La SR esté abierta a empresas financieras tradicionales, fintechs, firmas tecnolégicas y
de soporte, reguladas o no reguladas, siempre y cuando certifiquen que sus desarrollos o
propuestas han sido probados con anterioridad (Herrera y Vadillo, 2018). Asimismo,
solo pueden integrarse a la SR aquellas entidades cuyos desarrollos impliquen una
innovacion, utilicen herramientas existentes de forma no tradicional, ofrezcan soluciones
0 beneficios a la industria, o promuevan el despliegue de los nuevos productos por fuera
del pais (Chen, 2020).

Una vez concluido el periodo de duracion, si los resultados son satisfactorios, las
empresas pueden comercializar sus productos o servicios a gran escala, aunque en tal
escenario, su funcionamiento estd sujeto al cumplimiento de los requisitos legales

aplicables que disponga la autoridad.
c. Coreadel Sur

Si bien el enfoque de las SRs se ha orientado, principalmente, al sector de las fintechs,
las SRs pueden ser herramientas de fomento a la innovacion en cualquier sector

econdmico, tal y como lo demuestra el caso de Corea del Sur.

Ademas de contar con una SR enfocada en las innovaciones en los sectores de finanzas y
seguros, en 2019 el gobierno implementd una nueva iniciativa orientada a la promocién
de productos, servicios o modelos innovadores de las tecnologias de la informacién y las
comunicaciones (TIC’s), incluyendo desarrollos con potencial en los campos del internet
de las cosas, la inteligencia artificial (Kang, Hee y Hyung, 2019), entre otros. De este

modo, firmas de otros sectores, han podido beneficiarse del nuevo esquema de regulacion.

d. Economias emergentes
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Aunque las experiencias sefialadas son notables, la implementacion de SR en economias
emergentes es igual de destacable. Precisamente, en razén de los altos niveles de
desbancarizacion, paises como Malasia, Mauricio e Indonesia han implementado
esquemas similares con el objetivo de promover la inclusién financiera (Wechsler,

Perlman y Gurung, 2018).

Tailandia, constituye un caso sobresaliente. En diciembre de 2016 el Banco Central
tailandés implemento la primera SR para bancos e instituciones financieras no bancarias
que ofrecieran productos innovadores relacionados con préstamos, pagos Y transferencias
de fondos o servicios relacionados. De este modo, a partir de su entrada en vigencia,
proyectos relacionados al uso de blockchain, transferencias transfronterizas y pagos con
cddigos QR han sido probados en el entorno de pruebas controlado (Baker McKenzie,
2017).

Aun asi, el uso de SR también se ha orientado a tematicas y desarrollos especificos. Como
ejemplo, en 2017 la Comision de Valores e Intercambio de Tailandia puso en marcha una
propuesta especializada en asesores de inversion y fondos privados y plataformas de
comercio electronico (Wechsler, Perlman, y Gurung, 2018). Asimismo, en 2020, bajo la
custodia del Banco Central, el pais autoriz6 a las instituciones bancarias el realizar
pruebas de verificacion de identidad apoyandose en la Plataforma Nacional de Identidad
Digital (BOT, 2020). De este modo, el marco de regulacion ha permitido a ciertas
entidades bancarias la inscripcion de nuevos clientes en productos de cuentas de ahorro
utilizando una combinacion de tecnologia de reconocimiento facial y la informacion de
verificacion de la identidad que los clientes proporcionaron previamente al banco que
utilizaban con anterioridad. El objetivo es fomentar la apertura de instrumentos bancarios
a distancia, de forma cémoda y segura antes de poner el desarrollo a disposicion de todo

el sector financiero (Banco Mundial, 2020).
5. SRsen America Latina

A pesar gque latecnologia y la innovacion se han desarrollado en América Latina con igual
rapidez que en los paises anteriormente mencionados, las rigidices propias al sistema
juridico de la region han requerido, en varias ocasiones, buscar la aprobacion
parlamentaria previa al ofrecimiento de derogaciones reglamentarias (Rosemberg y otros,
2020). A modo de ejemplo, las legislaciones de México, Brasil y Colombia, pioneras en

la implementacion de SRs en América Latina, tuvieron que revisar sus marcos legales

10
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para facilitar la implementacion de la propuesta, de modo de promover y aprovechar las
potencialidades de los nuevos desarrollos. A continuacion se detallan dichas

experiencias.
a. México

En 2018 el pais promulgo la Ley para la Regulacion de las Instituciones de Tecnologia
Financiera con el objetivo de promover la inclusion financiera, garantizar la seguridad de
los usuarios de servicios tecnoldgicos financieros, fomentar la competencia en el mercado
de las fintechs y prevenir operaciones con recursos originados por medio de actividades
ilicitas®>. Para ello, la legislacion incluyo la regulacion de los llamados “modelos
novedosos” © a través de una SR, constituyendo, de este modo, la primera iniciativa de

este tipo en América Latina.

Al igual que las experiencias detalladas anteriormente, la SR otorga licencias temporales
(hasta dos afios con posibilidad de prorroga por un afio adicional) de funcionamiento a
entidades financieras o no financieras para el testeo de sus desarrollos en un espacio
controlado antes de ser ofrecidos masivamente en el mercado. Una vez que concluye el
periodo de pruebas, y en caso de que la experiencia haya sido exitosa, la sociedad debe
obtener una autorizacion definitiva por parte de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores que le permitira operar de acuerdo al servicio que otorga; de lo contrario, la

sociedad debe cesar con sus operaciones (CNBV, 2019).
b. Brasil

Al igual que en México, el avance de la innovacion financiera ha impulsado la
implementacion de nuevos marcos regulatorios. En el caso de Brasil, destaca la
implementacidon de tres entornos de prueba regulatorios enfocados en sistemas financieros

y de pagos; mercado de capitales y seguros privados, respectivamente.

La primera SR se implementd bajo el amparo del Banco Central (BCB) y el Consejo
Monetario Nacional (CMN). Esta provee de permisos temporales a entidades con

5 Ver Ley para Regular las Instituciones ~ de  Tecnologia  Financiera  en
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/Iritf.htm.

& Modelo de negocio financiero que busca realizar una actividad reservada (aquellas que solo pueden ser
realizadas por instituciones financieras reguladas) utilizando medios tecnolégicos innovadores o en

modalidad distintas a las existentes en el mercado.
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productos innovadores relacionados al sistema financiero o de pagos, para la ejecucion
de sus desarrollos de manera controlada por el periodo de un afio, con prorroga de hasta
un afo adicional (BCB, 2020)’.

El segundo esquema esta liderado por la Comision de Bolsa y Valores (CVM). Este esta
orientado al desarrollo de innovaciones relacionadas con el mercado de capitales
(plataformas de financiamiento colectivo, sistemas alternativos de transacciones,
servicios de asesoria crediticia y de inversion, entre otros). De este modo, la SR otorga
exenciones a los requisitos reglamentarios a aquellas empresas que integren el proyecto.
De acuerdo a la reglamentacion, la iniciativa se restringe a siete desarrollos por

convocatoria salvo autorizacion expresa del ente regulador (CVM, 2020).

Finalmente, la tercera SR se encuentra a cargo de la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP). En este caso, el instrumento esta abierto a proyectos innovadores en
el espectro del mercado de seguros aunque se excluye a proyectos de largo plazo como

aquellos relacionados con los segmentos de pensiones y reaseguros (SUSEP, 2020).

En todos los casos, si los desarrollos son exitosos, las entidades deben obtener las
autorizaciones correspondientes antes de iniciar con la oferta masiva de sus productos o

servicios.
c. Colombia

En conformidad al Plan de Desarrollo 2018-2010 y al decreto 1.234 de 2020, el pais
autorizé y reglamentd el espacio controlado de pruebas para las actividades de
innovaciones financieras que promuevan el aumento de la eficiencia en la prestacion de
servicios, resuelvan una problematica para los consumidores financieros, faciliten la
inclusion financiera, mejoren el cumplimiento normativo, desarrollen los mercados

financieros o promuevan sus competitividad.

La SR esta dirigida por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) que al mismo
tiempo autoriza a nuevas entidades y también a empresas financieras legalmente

constituidas el ensayo de sus desarrollos de manera formal, a través de licencias de

7 Ensu primera convocatoria (febrero de 2021) el BC definid nueve areas tematicas de los proyectos que
podian ingresar a la SR. Entre ellas destacan las siguientes: soluciones para el mercado cambiario,
soluciones para open banking, soluciones para el mercado crediticio rural y fomento de las finanzas

sostenibles. Mayor informacion en https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/regulatorysandbox.
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funcionamiento temporales que no pueden exceder los dos afios y cuya revocacion es
posible en cualquier momento. Una vez que termina el periodo de prueba, las empresas
con resultados eficientes deben solicitar a la SFC la licencia o autorizacion pertinente a
su desarrollo (URF, 2020).

En las tres experiencias, el reacondicionamiento del marco regulatorio para promover la
innovacion es destacable. No obstante, en el resto de la region las iniciativas de tipo SR

son aln muy incipientes.
6. Logrosy consideraciones

Pese a ser una iniciativa reciente, la experiencia internacional ha demostrado al menos

tres impactos de su implementacion.

Primero, las SRs han demostrado tener éxito en la eliminacion de las barreras a la
innovacion, permitiendo modificaciones a las normas y reglamentos y proveyendo de
incentivos al mercado. Segundo, han facilitado el intercambio de conocimientos,
promovido la cooperacion y la creacion de redes asi como la adopcién de medidas
concretas para el ensayo de proyectos. Y, tercero, han contribuido a una mayor
concientizacion y a la aceptacion politica de los temas relacionados con las SRs

(Rosemberg, y otros, 2020).

Pese a ello, UNSGSA (2019) define algunas consideraciones para la implementacién de
SRs:

- Dado que el disefio de iniciativas de regulacion suponen retos en cuanto a su
implementacion y a los recursos requeridos, una evaluacion de viabilidad puede
determinar si los beneficios de la propuesta superan los costos de la mismas y si
el marco regulatorio es adecuado o si, por el contrario, necesita de modificaciones

- En el desarrollo de la iniciativa una buena préctica es la interaccion entre los
disefiadores de politica, empresas, consumidores y otras instituciones de modo de
obtener distintas perspectivas en cuanto a la problematica de interés.

- Garantizar la participacion de los ejecutivos y el apoyo institucional facilitan una
cultura favorable a los nuevos desarrollos, aspecto fundamental para una
aplicacion eficaz. Asimismo, facilitar la coordinacion y colaboracion entre

agencias puede aportar a una innovacion normativa eficaz.
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- Las regulaciones innovadoras deben ser flexibles, capaces de responder a
necesidades emergentes pero al mismos tiempo deben garantizar que las
exigencias a los proveedores sean proporcionales a los riesgos.

- Durante la etapa de ideacion, los reguladores deben considerar como medir su
impacto y revisar su desempefio, en particular con respecto a los objetivos de la
SR.

Dichas consideraciones permiten que la iniciativa sea eficaz en sus objetivos, cree
capacidades en los entes reguladores y promueva una mentalidad favorable a la

innovacion.

7. Lasituacion chilena: diagnostico, avances recientes, y oportunidades

7.1. Diagndstico

El propdsito de esta seccion es sefialar algunas caracteristicas del mercado financiero
chileno, destacar algunas iniciativas positivas recientes o proximas a implementarse, y

finalmente, sugerir algunas areas en las cuales el uso de SRs podria ser beneficioso.

En términos generales, el entorno regulatorio chileno es rigido y conservador. Si bien no
es hostil a lainnovacion, no necesariamente la facilita. Lo anterior responde a que muchas
modificaciones al marco regulatorio requieren una ley (aprobacion del congreso) y no
pueden implementarse a través de una norma. Posiblemente también se deba a las
estrictas regulaciones instauradas a partir de la crisis financiera de 1982 (Hernandez y
Parro, 2004). De hecho, en el actuar de los reguladores chilenos, a partir de la recesion
de los 80, se ha detectado una fuerte preferencia por privilegiar la estabilidad del sistema,

y la proteccion del consumidor ha pasado a segundo orden.

Esto ha derivado en que muchos actores del sector financiero, y varios actores potenciales,
perciban la incertidumbre regulatoria como un obstdculo para la innovacién.
Precisamente, esta fue una de las conclusiones a las que se llegd después de una serie de
consultas que hizo la Comision para el Mercado Financiero (CMF) durante el afio 2018
(CMF, 2019). Si bien la opinién de la CMF es que:

“... la innovacion podria surgir sin necesidad de una ley ni de la supervision
del regulador, y esa posibilidad estaria garantizada por la propia Constitucion
Politica de la Republica” (CMF, 2019; pag., 40).
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lo concreto es que muchos participantes del sector financiero no comparten esta vision
tan optimista. Parte de la incertidumbre puede atribuirse a que la regulacion chilena esta
muy focalizada en servicios financieros que se ofrecen en forma presencial, en un
domicilio fisico, y no necesariamente se adapta a servicios entregados por plataformas
virtuales o con algoritmos computacionales (e.g., crowdfunding o portales de
financiamiento colectivo). Y por lo tanto, un temor bien fundado, es que una innovacién
que esté en un estado avanzado sea sorpresivamente afectada por una regulacion no

anticipada al momento de su concepcion.

Evidentemente, el nuevo proceso constitucional que en Chile esta comenzando, sumado
a la reciente autorizacion para el retiro de fondos relacionados con las rentas vitalicias,

contribuye a incrementar la incertidumbre regulatoria.

De todas formas, una cosa es clara, las innovaciones financieras, especialmente en el
contexto fintech, crean desafios y situaciones imposibles de prever, y por lo tanto las SRs
ofrecen un camino viable para formular una regulacion sensata. Una regulacién sensata,
es preciso aclarar, es un marco que satisface, por lo menos, las siguientes condiciones: (i)
es neutra con respecto a la tecnologia (es decir, debe ser indiferente a si el servicio se
presta en forma presencial o por via remota (plataformas virtuales, por ejemplo); (ii)
incorpora el concepto de proporcionalidad (esto es, los requerimientos de solvencia,
liquidez, etc. deben ser funcion de la magnitud de los riesgos involucrados y no estar
dictados por criterios absolutos); y (iii) compatibiliza la certeza juridica y la flexibilidad

frente a la innovacion.
7.2. Avances Recientes

Dicho lo anterior, es necesario reconocer algunas iniciativas importantes y positivas en
materia de flexibilidad regulatoria, dos de ellas lideradas recientemente por el Banco
Central de Chile (BC).

En noviembre de 2020 el BC publicé una consulta relacionada con los requisitos de
capital asociados a las operaciones de tarjetas de pago. La consulta sugeria disminuir el
capital requerido para nuevos operadores, de 25.000 UF a 10.000 UF, y la introduccion
del concepto de gradualidad con relacion a este requerimiento. El 13 de marzo pasado el
BC aprobd formalmente esta iniciativa introduciendo un criterio de proporcionalidad en
la determinacidn de los requisitos de capital y liquidez que deben mantener los operadores

de tarjetas de pago, y, para este efecto, modifico el capitulo 111.J.2 del Compendio de
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Normas Financieras (CNF). La motivacion detras de esta modificacion regulatoria fue
facilitar la competencia e innovacion en el ambito de este medio de pago, pero

resguardando la seguridad y certeza de estas transacciones.

Otro paso positivo en esta materia ha sido la iniciativa de la autoridad monetaria con
respecto a la regulacion de los pagos de bajo valor. En Chile, el BC es la entidad que
regula los sistemas de pago de alto y bajo valor. Reconociendo que los sistemas de pago
tradicionales han ido perdiendo relevancia, y la creciente importancia de los sistemas de
pago a través de plataformas virtuales, el BC puso en consulta en marzo de 2021 una
iniciativa regulatoria. La consulta estaba especificamente orientada a la regulacién de las
camaras de compensacion de pagos de bajo valor (CPBV), y su objetivo era desarrollar
un marco regulatorio que agilizara la competencia en este sector, sin aumentar el riesgo
operacional. El periodo de consulta termind el 7 de mayo, y se espera que dentro de un

plazo cercano el BC informe cual seré la norma definitiva.

Conviene destacar dos innovaciones valiosas que eran parte del documento en consulta.
Primero, el BC reconocia explicitamente que la regulacion de las CPBV se enmarcaba
dentro de un enfoque distinto al habitual, esto es, con un caracter mas progresista y abria
explicitamente un espacio para los proyectos experimentales. Y segundo, el BC

reconocia, aunque no usaba el término preciso, los méritos de las SRs:

“Una vez que los distintos actores comiencen a operar en el sistema y se
acumule experiencia (al menos 1 afio de operaciones), se espera adaptar y
calibrar los requerimientos regulatorios de acuerdo a las caracteristicas
particulares de los distintos modelos de operacion que se desarrollen, lo cual

seria incorporado en adaptaciones a esta regulacién” (Banco Central, 2021b).

Si bien el BC ha reconocido las ventajas de las SRs—es cierto, tal vez de forma
indirecta—la CMF ha mostrado menos entusiasmo por este concepto, y una preferencia

por los IHs):

“Este es el caso de Chile en que, por regla general, no existe limitacion para la

innovacion o surgimiento de nuevos servicios financieros...

Por tal motivo, pareciera gue para Chile el modelo de Sandbox requlatorio no

presentaria las mismas ventajas gue para otras jurisdicciones...
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Otra de las herramientas de politica publica que se han observado en otras
jurisdicciones para facilitar o promover la innovacion tecnoldgica, son los

denominados Innovation Hubs...

Esos Innovation Hubs se observaron en Australia, Colombia y Reino Unido. Si

se tiene en consideracion que ese proceso de acompariamiento podria contribuir
al emprendimiento y disminuir los posibles incumplimientos (al menos por
desinformacion o interpretaciones erradas del marco juridico), pareciera
razonable que en Chile se estableciera una iniciativa de esa naturaleza” (CMF,
2019).

En nuestra opinidn, las SRs y los IHs no son conceptos excluyentes, sino mas bien
complementarios. En ese sentido, nuestra vision se aleja, al menos parcialmente, de la
postura de la CMF. En forma mas precisa, los IHs, y la “asesoria” que a través de ellos
podria prestar la CMF en cuanto a cumplir los requisitos regulatorios, son relevantes una
vez que unainiciativa esta siendo implementada. La SR, sin embargo, es Util en una etapa
anterior, toda vez que permite anticipar los riesgos potenciales antes de la implementacion

de la actividad innovadora.

De todas formas, hay que destacar otra iniciativa reciente de la CMF (similar en espiritu
a las iniciativas ya mencionadas del BC), con relacién a facilitar el acceso a crédito a las
empresas pequefias. La CMF publicé en febrero de 2021 una nueva norma de carécter
general (nimero 452), que flexibilizo las disposiciones de las normas que regian la oferta
publica y privada de valores. Por ejemplo, el requisito de inscripcion del emisor se
exceptua para ofertas que vayan dirigidas a inversionistas calificados, o, cuando el
namero de inversionistas a los cuales la oferta va dirigida es inferior a 50. Lo mismo, si
la emisidn tiene por objetivo levantar fondos que vayan a ser empleados para compensar
a los trabajadores, o si los inversionistas van a adquirir, cada uno, al menos el 2% de la
emision. En resumen, la idea detras de estas simplificaciones es que las pymes puedan
acceder a fuentes de financiamiento alternativos (e.g., fuera del sistema bancario

tradicional).

Finalmente, el nuevo Ministro de Hacienda expresé en marzo de 2021, su interés por dar
prioridad a potenciar el mercado de capitales chileno. Actualmente esta en preparacion
un proyecto de ley fintech con la idea de llevarlo al congreso el segundo semestre de este

afio. Si bien este anteproyecto no es publico todavia, y es dificil anticipar cual seréa el
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producto final post-discusion en el congreso, el que exista este proyecto es un desarrollo
positivo. De hecho, el espiritu de esta norma seria fomentar y facilitar la innovacion e
inclusion financiera. Nos atrevemos a adelantar que el proyecto de ley posiblemente
dotard a la CMF de las facultades necesarias para poder suspender, al menos
temporalmente, el cumplimiento de ciertos requisitos onerosos en relacion con ciertas
iniciativas innovadoras, siempre que esto no conlleve riesgos excesivos 0 que
comprometan la fe pablica. Para estos efectos, nos parece esencial que se provea a la
CMF de los recursos necesarios para poder asignar fondos al desarrollo de Hls, e,
idealmente, SRs. Recordemos que en Chile la CMF no posee la independencia
presupuestaria de la cual goza el BC, y su disponibilidad de fondos estd sujeta al
presupuesto de la nacion. Mas aun, en numerosas ocasiones, la CMF, al carecer de
recursos propios y/o no disponer de la idoneidad profesional requerida para efectuar
estudios, los termina encargando a las entidades reguladas. Esta situacion, no solo
demora la implementacion de cualquier medida, sino que impone una carga muy gravosa
en dichas entidades, ya que en términos précticos terminan haciendo consultoria gratis

para el regulador.
7.3. Oportunidades

Considerando lo expuesto, se pueden identificar algunas areas donde las SRs podrian ser

atiles. A saber:
a. Evaluacion de riesgo crediticio

La experiencia internacional en el uso de algoritmos basados en métodos de inteligencia
artificial (Al, por su sigla en inglés) ha sido positiva en este aspecto. De hecho,
combinados con datos no convencionales (esto es, mas alla de los indicadores econdémicos
tipicos) estos algoritmos han permitido identificar a “buenos pagadores” que bajo las
métricas usuales habrian sido rechazados. Esto ha sido particularmente Gtil en el caso de
las personas que no tienen una historia de crédito extensa. La preocupacién de algunos
reguladores en el sentido que estos algoritmos operan como cajas negras y que podrian
discriminar a ciertos grupos de personas no se justifica. Basta con hacer una revision ex
post con més prolijidad de aquellos postulantes rechazados para verificar que no se hayan
cometido irregularidades. Una SR es un vehiculo ideal para probar los beneficios de estos

algoritmos.

b. Gestion de carteras (portafolios de inversion)
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El uso de algoritmos computacionales en el manejo de portafolios de inversion ha
incrementado significativamente estas Ultimas décadas. En parte, esto ha sido gatillado
por la creciente evidencia en contra de la gestion activa (escoger posiciones que puedan
tener un desempefio superior al del mercado en forma sostenida en base a lo que algunos
describen como “analisis de fundamentos™). Con este antecedente, y considerando que
la gestion pasiva (seguir un indice) ha demostrado ser una mejor estrategia, y que esta
normalmente requiere de un apoyo computacional intenso, es importante facilitar el uso
de métodos computacionales en la gestion de carteras. Los riesgos asociados a una SR
relacionada con esta iniciativa se pueden facilmente mitigar limitando este experimento
a inversionistas calificados, clientes que tengan un cierto nivel de conocimiento

financiero y estén dispuestos a firmar un waiver, o al tamafio de la cartera.
c. Resolucién de conflictos

En Chile, la resolucion de cualquier conflicto relacionado con la prestacion de servicios
financieros es onerosa. Un caso especialmente complejo se refiere a delitos relacionados
con la clonacion de tarjetas de crédito, o con la remocion de cargos no autorizados por el
usuario a una tarjeta. Muchas veces la resolucion de estos conflictos es larga, requiere
numerosas gestiones presenciales, y la presentacién de documentos irrelevantes en el
contexto del reclamo. La implementacion de algoritmos de Al para detectar la
legitimidad de estas quejas, y acelerar su resolucion, seria beneficioso para los
consumidores. Si esto va acompafiado de una evaluacion aleatoria exhaustivo para los
casos en que se sospeche que el reclamo no se justifica, se puede mitigar facilmente los
riesgos para el oferente del servicio. De nuevo, la experiencia internacional en esta

materia es positiva, y una SR seria el vehiculo ideal para probar este concepto.

8. Conclusiones
En un contexto de constante innovacion y transformacién digital, los marcos normativos
se ven altamente desafiados. Por lo mismo, la implementacion de instrumentos que
garanticen la pertinencia, relevancia y adaptabilidad de las regulaciones a los nuevos

desarrollos es una tarea necesaria.

En este marco, las SRs asoman con instrumentos aptos a la coyuntura. Precisamente, al
basarse en interacciones cercanas entre el regulador y las compafiias reguladas, permite

el testeo de tecnologias mientras se mitigan riesgos y se adquiere conocimiento respecto
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al funcionamiento de los nuevos desarrollos, posibilitando la adopcion de regulaciones

mas adecuadas.

En linea con la experiencia internacional y con los logros alcanzados a raiz de la

implementacién de SR, este documento detalla las potencialidades de su uso en el pais.
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