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RESUMEN

La disrupcion tecnoldgica producida por las entidades Fintech dentro del sector
financiero crea la necesidad de que el regulador de dicho sector deba adoptar una posicion. El
“Regulatory Sandbox” emerge como una potencial respuesta para estos nuevos desafios
generados por dicha disrupcion. El presente trabajo presenta un estudio sobre la historia,
concepto, legitimidad y calidad del instrumento. Conceptos propios de Law and Economics
dotaran de contenido al término “legtimidad” utilizado a lo largo de la presente tesis. Pero,
[como se sabe si el Regulatory Sandbox es el camino correcto para resolver tales desafios?
Para dar respuesta a este interrogante se introducirdn conceptos propios de “good regulation”

y se analizardn aquellos criterios para determinar el valor de una norma. El Sandbox, ;es

good regulation? Responder este interrogante serd el objetivo del presente trabajo.

ABSTRACT

The technological disruption caused by Fintech entities within the financial sector
creates the need for the regulator of that sector to adopt a position. The "Regulatory Sandbox"
emerges as a potential response to these new challenges generated by such disruption. This
paper presents a study on the history, concept, legitimacy and quality of the instrument.
Concepts proper to Law and Economics will provide content to the term "legitimacy" used
throughout this thesis. But how do you know if the Regulatory Sandbox is the right way to
solve such challenges? To answer this question, concepts of “good regulation” will be
introduced and those criteria to determine the value of a standard will be analyzed. Is the

Sandbox good regulation? Answering this question will be the objective of this paper.
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INTRODUCCION:

“Seguid hambrientos, seguid alocados” Steve Jobs

El 12 de junio de 2005 Steve Jobs (desde ahora “Steve”), dictd un discurso para los
egresados de la Universidad de Stanford en los Estados Unidos. A los fines de inspirar un
mensaje de superacion, vision y fortaleza, Steve comparti6 con el auditorio tres historias que
supieron significar los momentos mas vitales de su vida personal, finalizando su ponencia
con una frase que, el mismo Steve, habia encontrado en una revista durante su juventud:

“seguid hambrientos, seguid alocados” (Markets e Traiding, 2012).

En esa oportunidad, el mensaje estaba claramente direccionado a un conjunto de
jovenes egresados que, desde ese dia, se adentrarian en una aventura fuera del resguardo
universitario: la vida. La esencia del mensaje hacia referencia a que, sin importar los
obstaculos que estos jovenes egresados debieran enfrentar, siempre debia prevalecer el
optimismo, la resiliencia y la confianza en ellos mismos. Sin embargo, esta peculiar frase de
Steve, no deja de representar también una realidad propia de las sociedades modernas. La
busqueda del cambio, de la superacion y la innovacion son caracteristicas inherentes a una
porcion importante de las personas que habitan en este planeta. Si los seres humanos que
poseen estas caracteristicas “siguen hambrientos”, estos buscaran alterar su realidad creando
diferentes coyunturas repletas de oportunidades y desafios para la poblaciéon mundial en
general. Siempre que existan estas personas “hambrientas”, la evolucion de las sociedades

seré la tendencia predominante.

Esta idea de evolucion o progreso constante de las sociedades, extraida de las palabras
de Steve, permite la conformacion de un ambiente propicio para presentar este trabajo de
investigacion titulado: Regulatory Sandbox - Law and Economics y el Test de Good

Regulation.

Es debido a este progreso constante y los inherentes desafios, problematicas y
dificultades que todo cambio conlleva, qué las sociedades modernas intentan suavizar el
impacto que todo proceso evolutivo contiene, mediante la creacion de normas, leyes y

regulaciones.

1 Para la correcta lectura del presente trabajo de tesis se aconseja al lector la consideracion de las notas al pie
existentes a lo largo de todo el texto donde se brindan conceptos y aclaraciones importantes a los fines de dotar
de mayor claridad el presente trabajo.
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Son tres los elementos que hacen al titulo de esta tesis. Si bien con el desarrollo
paulatino y estratégico de las distintas secciones que componen este trabajo, se podra
profundizar dentro de estos elementos, prima facie es posible anticipar que el titulo refiere al
instrumento regulatorio bajo estudio (Regulatory Sandbox), las herramientas utilizadas para
analizar dicho instrumento (Law and Economics) y la respuesta a la pregunta central sobre la

cual se construye el argumento de esta tesis (7est de Good Regulation):.

La narrativa central de este trabajo final, es impulsada por el interés de resolver una
incognita respecto a si este marco regulatorio, Regulatory Sandbox, podria ser considerado
“good regulation”. Seréan las herramientas de Law and Economics, las que contribuiran a la

solvencia del anélisis sobre este marco regulatorio.

La arquitectura del proyecto se compone de cuatro capitulos con sus correspondientes
secciones. En el primer capitulo, se analizard el contexto historico dentro del cual, el
Sandbox, emerge. Adicionalmente, se mencionara brevemente el ecosistema Fintech y los
distintos enfoques que puede adoptar un regulador a los fines de contener la disrupcion, que
este ecosistema Fintech, genera en el sector financiero. El primer capitulo finaliza con la
explicacion del “Sandbox Regulatorio”: concepto, principios, etapas y principales

caracteristicas.

Cabe destacar que el presente trabajo de investigacion trata sobre una tematica aun no
implementada en Argentina y que cuenta con poca divulgacion. Asimismo, en el mundo, son
pocos los paises que cuentan con este instrumento y el éxito de su aplicacion estd alin en

discusion.

Este primer capitulo parte de la premisa que si bien el Sandbox posee como
caracteristica intrinseca la ductilidad, lo que permite que cada pais pueda estructurar el
instrumento de acuerdo a los fundamentals de su macroeconomia, sus restricciones juridicas
y estructurales, todos los Sandboxes presentan pilares en comun. Estos pilares, permitiran
moldear un concepto general sobre el instrumento Regulatory Sandbox, permitiendo asi su
analisis.

El argumento central del presente trabajo no apunta a precisar si un Regulatory

Sandbox en particular es “good regulation” sino que, a través de un concepto general del

2 Los conceptos de Regulatory Sandbox, Law and Economics y good regulation seran desarrollados en los
Capitulos 1, 2 y 3 respectivamente.
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instrumento, se logre construir un fest con criterios o pardmetros para evaluar esta clase de
marco regulatorio. La pregunta central, como ya se menciono, sera si el Sandbox, como idea

’

generals, puede ser considerada “good regulation”. En concordancia, este fest, sera el

benchmarks+ fundamental que permitira dar respuesta a esta pregunta central.

El segundo capitulo, estd dedicado a explicar la legitimidad del instrumentos. Este
capitulo, comienza por una introduccion a Law and Economics, para luego enumerar las
fallas de mercado que fundamentan la creacion del Regulatory Sandbox. Asimetria
de informacion, altos costos de transaccion, y barreras de entrada son solo algunas de las

fallas de mercado sobre los cuales se edifica el Sandbox.

El tercer capitulo estard dedicado a enumerar y explicar los elementos con los cuales
deberia contar toda regulacion para ser calificada como “good regulation”. Basicamente, el
término “good regulation”, refiere a determinados parametros utilizados para analizar la
calidad de cualquier regulacion (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012). Estos parametros,
seran utilizados junto al concepto general de Regulatory Sandbox desarrollado en el capitulo
uno del presente trabajo, para elaborar un criterios con la suficiente solvencia que permita

evaluar la calidad de un Regulatory Sandbox como marco regulatorio.
El cuarto y ultimo capitulo estara reservado para las conclusiones finales.

El concepto de progreso constante dentro de la sociedad moderna, traido a “escena”
por el discurso de Steve, permite pensar que, en un contexto donde lo Unico seguro es el
cambio, es fundamental contar con un instrumento de la indole del Sandbox que dote de
adaptabilidad al marco regulatorio. Pero, ;es realmente el Sandbox el camino correcto7? ;Qué
pardmetros se podrian utilizar para medir la calidad de este instrumento? El Sandbox, ;es

“good regulation™? Este trabajo apunta a dar respuesta a estos interrogantes.

3 Se remite al concepto de Regulatory Sandbox brindado en el Capitulo 1 Seccion 2.1. del presente trabajo.

4 Punto de referencia.

5 El concepto de “legitimidad” como criterio de good regulation sera desarrollado en el Capitulo 2 del presente
trabajo.

6 El texto refiere al fest de good regulation desarrollado en el Capitulo 3.

7 Con “camino correcto” el texto refiere a si, el Sandbox, es la solucidon a los desafios existentes dentro del
sector financiero producto de la disrupcion tecnologica.
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CAPITULO L. EL SANDBOX REGULATORIO
SECCION 1. EL ORIGEN

SECCION 1.1. LA GRAN RECESION

“Solo cuando baja la marea se sabe quién nadaba desnudo” Warren Buffet

La “Gran Recesion” es la crisis financiera que se originé en Estados Unidos, entre
mediados del 2008 y finales del 2009, y se expandié a nivel mundial. No fue un hecho
aislado ya que han sido muchas las crisis financieras a lo largo de la historia a las que el ser
humano tuvo que sobreponerse. La Tulipomania (1636-1637), La Gran Depresion (1929-
1930), El Boom Japonés (1980-1990) y por ultimo la crisis de las puntocom (1995-2000) son

solo algunos ejemplos de los colapsos financieros mas destacados.

Los afos previos a la “Gran Recesion” fueron caracterizados por un contexto de
estabilidad economica. Luego de la crisis de las puntocom (1995-2000), el gobierno
norteamericano buscdé mantener un nivel bajo de tasas a fin de reactivar nuevamente la

economia (Stiglitz, 2010).

Un nivel bajo de tasas tiene como objeto generar “dinero barato”, es decir generar los
incentivos para que tanto las empresas como las familias vean mas rentable financiarse,
consumir e invertir en la economia real en lugar de ahorrar. De esta manera se busco crear un

circulo virtuoso que, a largo plazo, logaria recuperar la economia.

En concordancia, esta clase de medida econdmica produce que los actores econdmicos
no encuentren oportunidades de inversion con la rentabilidad esperada y se trasladen hacia
alternativas con riesgos mayores, propiciando un contexto favorable para la conformacion de

una burbuja financieras.

Un marco de estabilidad econdmica genera un nivel de confianza en las familias que
los incentiva a endeudarse mas. Esto es asi ya que las personas, al proyectar su futuro, ven
menos probable una situacion de impago9, por lo cual deciden tomar deuda para la

concrecion de sus diferentes objetivos personales.

8 Una burbuja financiera es un fendmeno econémico donde, producto de la especulacion de los mercados
financieros, los precios de un activo o un conjunto de activos suben estrepitosamente para luego desplomarse.
Esto produce una infinidad de consecuencias negativas para la macroeconomia de un pais, region o la economia
global.

9 Incapacidad de afrontar sus obligaciones.
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Este analisis sobre la toma de decisiones desde una perspectiva propia de la
microeconomia, debe trasladarse a una perspectiva macroeconomica donde, la misma
decision, es tomada por muchas personas trayendo como consecuencia una economia mas

vulnerable ante circunstancias adversas.

El sistema bancario tiene la funcion principal de bajar los costos de transaccion en las
operaciones comerciales, siendo el intermediario entre aquellas unidades superavitariasio y

deficitariasii, al mismo tiempo de evaluar y gestionar el riesgo en estas operatorias.

Los costos de transaccion son, basicamente, todos los costos existentes para que las
personas se pongan de acuerdo. En otras palabras, refiere al precio que todo intercambio
econdémico implica (Stordeur, 2011). Los costos de transaccidon, que el sistema bancario
soluciona, estan relacionados principalmente al acercamiento y traspaso de dinero entre estas
unidades superavitarias y deficitarias. Otro ejemplo ilustrativo puede estar relacionado con la
compra de un inmueble donde, algunos de los costos de transaccion ligados a la operatoria
podrian ser: a) precio del inmueble en si, b) costo ligado a la busqueda del inmueble, c)
costos de escritura, sello e inmobiliaria y d) costo de negociacion sobre precio y otros

términos de la venta del inmueble.

Es clara la importancia de los bancos para el desarrollo diario de la economia moderna
y es dificil imaginar el funcionamiento de las sociedades sin ellos. Sin embargo, los mismos
son valiosos para la sociedad, siempre y cuando cumplan con esta funcion principal dentro de

un contexto de transparencia y los incentivosi2 correctos.

Los bancos siempre fueron importantes en el sector inmobiliario permitiendo que
muchas personas logren alcanzar el suefio de tener su propio hogar mediante la concesion de
préstamos hipotecarios. En sus comienzos, estas entidades optaban por conservar las
hipotecas. Fue con el tiempo que descubrieron que esto no era necesario, ya que podian

titulizar las hipotecas y venderlas (Stiglitz, 2010).

La titulizacion consiste en que, un conjunto de activos iliquidos, sea transformado en

un activo financiero pasible de negociarse en el mercado de capitales. Estos vehiculos

10 Agentes econdomicos con exceso de dinero que buscan la obtencion de rentabilidad mediante su préstamo.

11 Agentes economicos con déficit de dinero que buscan obtener préstamos a baja tasa a los fines de alcanzar sus
objetivos, para luego devolver dicho capital mas el pago de intereses.

12 El concepto de “incentivo” sera desarrollado en el Capitulo 2 del presente al momento de plasmar el enfoque
de “Law and Economics”.
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financieros con garantia hipotecaria, protagonistas en la “Gran Recesion”, tenian como
objetivo diversificar el riesgo. Al ser activos que contenian muchos créditos hipotecarios, y
los créditos hipotecarios se creian muy seguros, la posibilidad de impago era poco probable

(Stiglitz, 2010).

Hasta este punto el funcionamiento del sistema bancario dentro del mercado
inmobiliario pareceria correcto. Los bancos cumplen con su razon de ser, permitiendo la libre
circulacion del capital hacia aquellos lugares donde més se necesite (unidades deficitarias), a
cambio de razonables comisiones. El problema deviene cuando la cantidad de personas con
las cualidades Optimas para solicitar un préstamo se agota y la ambicion de los bancos por

seguir cobrando comisiones continiia constante (Stiglitz, 2010).

En la “Gran Recesion” la situacion era muy particular, por un lado, la confianza en
una economia norteamericana en desarrollo hacia que la gente se animard a solicitar
préstamos por sobre sus posibilidades de devolucion y por otro, los bancos los otorgaban
cada vez con menos requisitos a fin de obtener sus comisiones. Mientras mayor era la cuantia
del préstamo, mayores eran las comisiones. Como se puede observar, era un contexto donde
ninguna de las dos partes tenia los incentivos para adoptar decisiones beneficiosas a largo

plazo, tanto desde el punto de vista individual como colectivo.

Los bancos comenzaron a titulizar hipotecas con distinto riesgo crediticio (bueno y
malo) y a unificarlos dentro de un mismo vehiculo financieroi3. De esta manera, hipotecas de
alto riesgo, eran calificadas como AAA14. Estos nuevos créditos, con mayor riesgo de
impago, se denominaban “Créditos Sub-Prime”, y es por su nombre que también se identifica

a esta crisis como “Crisis de las Sub-Prime” (Stiglitz, 2010).

La explicacion de los problemas subyacentes a esta crisis financiera emergen, no solo
a los fines de exponer la coyuntura politica y macroecondomica que permitio la creacion del
Regulatory Sandbox, sino para explicar que, como el mercado “falla”, un marco regulatorio e

incentivos correctos son fundamentales para la sociedad.

Partiendo de la teoria de la “mano invisible” de Adam Smith, donde el mercado es el

agente con mayor capacidad para distribuir los recursos de la sociedad de manera eficiente, se

13 Con el término “vehiculo financiero” el texto hace referencia a un activo financiero obtenido luego de un
proceso de titulizacion.

14 Una calificacion AAA significa la mejor calificacion otorgada por las Agencias Calificadoras de Riesgo. El
concepto de estas agencias sera desarrollado a lo largo de la presente Seccion.
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entiende por falla de mercado a situaciones donde el propio mercado no logra cumplir con

esta “meta”1s (Stordeur, 2011).

El mal comportamiento antes descripto por parte de las entidades financieras y la
poblacion en general puede ser explicado, entre otras cuestiones, como una consecuencia de
dos fallas de mercado. Una es el problema de agencia y la otra es la carencia de
internalizacion de las externalidades producidas por los distintos agentes econdmicos

implicados en esta crisis (Stordeur, 2011).

El problema de agencia es una cuestion de delegacion de tareas. Hay una parte, el
principal, que delega la realizacion de determinadas tareas a otro, el agente. El problema esté
en la existencia de asimetria de informacidnis donde, el principal, se encuentra en desventaja
ya que no puede supervisar la realizacion de las tareas delegada en el agente. Es decir, seria
muy costoso para el principal supervisar el 100% de las tareas delegadas en el agente, ya que

perderia el sentido dicha delegacion (Stordeur, 2011).

Al no poder realizar este control mencionado ut-supra, se crea el problema de
compatibilizar los intereses personales del agente con los intereses del principal. La cuestion
reside en determinar como hacer que, el agente, no sea un “free rider”17 y utilice parte del
tiempo o recursos en interés propio. Esta ventaja que obtiene elagente, producto de la

asimetria de la informacion, se llama “renta informativa” (Stordeur, 2011).

En el caso de las entidades financieras dentro de la “Gran Recesion”, los asset
management o administradores, encargados de tomar las decisiones financieras dentro de una
entidad, ocuparian la posicion de agente, mientras los accionistas o inversores de dicha

entidad ocuparian la posicion de principal.

Los asset management tienen atada su remuneracion a los resultados que obtienen por
la administracion de los activos pertenecientes su respectiva entidad (esto se denomina, stock
options). Las stock options tienen como finalidad, ante el imposible y costoso hecho de una
vigilancia constante de los accionistas/ inversores sobre la labor diaria del administrador,

generar los incentivos correctos para que, el administrador, se esfuerce por lograr un buen

15 El texto refiere a la distribucion eficiente de los recursos. Respecto al término eficiencia, el mismo sera
desarrollado en el Capitulo 3 del presente trabajo.

16 El problema de asimetria de la informacion se traduce como la situacion de desequilibrio entre partes donde,
producto de esto, se produce una asignacion ineficiente de recursos (Cooter & Ulen , 2016).

17 Viajero gratuito. El término refiere a una persona que obtiene un beneficio sin haber aportado nada a la
obtencion del mismo (Stordeur, 2011).
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desempefiois. Por otro lado, las stock options, crean incentivos para los administradores
adopten mayores riesgos a los necesarios, con el fin de aumentar sus ingresos en comisiones,

sin pensar en las graves consecuencias a nivel social que pueden generar (Krugman, 2012).

Un desequilibrio en la relacion entre los asset management y los inversores de las
entidades financieras, donde los administradores tenian incentivos solo para incrementar las
ganancias sin contemplar las consecuencias de dicho accionar, produjo una de las principales

fallas de mercado que contribuy¢ a la conformacion de dicha crisis financiera.

Por otro lado, las externalidades son los costosio y beneficios2o que, el actuar de
cualquier persona, causa en terceros. El término “internalizar” refiere a que, la propia persona
que produce esas externalidades, sea la misma que “soporte” esos costos o beneficios

derivados de su accionar (Stordeur, 2011).

Los bancos, pensaron que la titulizacion de los créditos hipotecarios era una
“practica” de bajo riesgo, y que, una eventual situacion de impago por parte de las personas
tomadoras de estos créditos, afectaria practicamente en nada las economias de los propios
bancos, sin percatarse que el sistema financiero global estaba tan interconectado que al final,

sus balances, serian los principales afectados por la crisis (Stiglitz, 2010).

Ademas, si bien la premisa de la titulizacion es la diversificacion (como se comento
ut-supra), esto es asi solo si los créditos que componen el titulo no estan correlacionados. A
contrario sensu, los titulos con garantia hipotecaria existentes previo y durante la Crisis de
las Sub-Prime, eran una mezcla de créditos hipotecarios con distintos niveles de riesgo y
altamente correlacionados por lo cual, cuando la crisis comenzd, todos los titulos se vieron

afectados transformandose en activos sin valor (Krugman, 2012).

La carencia de un marco regulatorio apropiado produjo que, ante un contexto con los
incentivos incorrectos, las personas tomadoras de créditos hipotecarios y los bancos no

internalizaran los costos de su accionar produciendo externalidades negativas.

18 Si bien los objetivos societarios pueden ser varios, el administrador debe buscar la maximizacion del capital
de los accionistas.

19 Externalidades Negativas.

20 Externalidades Positivas.
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Otro ejemplo de un agente econdmico que contribuyo a la conformacion de esta crisis

financierazi, es el papel de las Agencias Calificadoras de Riesgo.

Las Agencias Calificadoras de Riesgo son sociedades anonimas, cuya funcion reside
en realizar una opinidn técnica sobre el riesgo inherente a los diversos activos que se
comercializan en el mercado financiero. Por ejemplo, en el caso de analizar valores
negociables que representen deuda, estas agencias observaran la capacidad de repago del
emisor mientras que, en caso de acciones, se analizara la capacidad del emisor para obtener

ganancias y el grado de liquidez (Erpen, 2010).

Es una verdad que no todos los inversores conocen lo que estan “comprando”22 en
cada momento. Es por este motivo, la importancia de estas agencias actuando como un
respaldo para los inversores, en pos de brindar transparencia y seguridad en las operaciones

dentro del sector financiero.

El problema principal, en el caso de las Agencias Calificadoras de Riesgo y su papel
dentro de la “Gran Recesion”, fue la existencia de un conflicto de intereses entre estas y los
bancos. Los bancos, responsables de emitir estos activos toxicos23, eran los principales
clientes de estas agencias, las cuales se veian “obligadas” a otorgar las calificaciones

solicitadas bajo la amenaza de perder “clientela” (Stiglitz, 2010).

El problema de otorgar calificaciones no correspondidas se acrecentaba por otra
consecuencia de la titulizacion. Como se mencion6, por un lado, la titulizacion diversifica los
riesgos pero, por el otro, crea informacion imperfecta. Era muy dificil para los inversores
conocer la composicion de estos Créditos Sub-Prime que englobaban diferentes hipotecas con
sus respectivos riesgos. Facticamente, aquellas personas que adquirian estos Créditos Sub-
Prime, estaban prestando dinero al propio duefio de la vivienda sin informacion alguna sobre
su solvencia econdémica. Es por ello que, el rol de las Agencias Calificadoras de Riesgo, es
aun de mayor importancia para este tipo de activos comparado con otros mas tradicionales24

(Stiglitz, 2010).

21 Los dos agentes econdomicos nombrados hasta el momento son las personas en general y las entidades
financieras. Entendemos como “agentes econémicos” a aquellos actores que toman decisiones con impacto en
una economia.

2 El texto refiere a que, los inversores, no son conscientes de todos los riesgos ligados a sus decisiones de
inversion.

23 Créditos Sub-Prime.

24 Una accion de una compaiiia.
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El comportamiento de las Agencias Calificadoras de Riesgo es otro ejemplo de
agentes econdmicos donde, ante ausencia de regulacion eficiente y dentro de un contexto de

incentivos incorrectos, toman decisiones perjudiciales para la sociedad en su conjunto.

Para ir finalizando con la explicacion de los hechos que contribuyeron a la
conformacion de la “Gran Recesion”, el aumento en la demanda de créditos hipotecarios
generd un incremento progresivo en los precios de las viviendas. El negocio por parte de las
personas era que, mientras los precios de las viviendas continuaran en aumento, ellos podian
vender sus hipotecas para comprar otras con el fin de obtener una ganancia entre ese
spread2s. Mientras mas apalancadazs fuese la operatoria, mas ganancias obtenian las personas
(y también los bancos). Este negocio que por algin motivo se creia eterno llego a su fin

(Krugman, 2012).

Un aumento de las tasas de interés determinadas por la “Federal Reserve System”
(desde ahora “FED”)27 produjo un encarecimiento del dinero. Tanto a las empresas como a
las familias les comenzé a resultar més caro endeudarse, al mismo tiempo que les resultaba

mas atractivo poner a trabajar su capital que consumirlo (Krugman, 2012).

El consumo comenz6 a decaer en todos los mercados de bienes y servicios
produciendo que las empresas, ante una menor demanda, redujeran sus gastos despidiendo a

algunos de sus empleados (Krugman, 2012).

El aumento del desempleo produjo que, las familias, debieran ajustar sus gastos
acrecentando aiin mds la contraccion de la economia. Asimismo, las personas que perdieron
sus trabajos, se encontraron imposibilitadas de pagar sus hipotecas por lo cual, al salir a
ofrecerlas todos juntos al mercado, provocaron una baja abrupta de los precios del sector

inmobiliario (Krugman, 2012).

Los bancos habian prestado contra un subyacente que perdia valorzs. Si se cae el
subyacente, se caen todos los productos que se estructuraron contra esos subyacentes y si la

estructura era apalancadaz, la caida es exponencial. Los bancos, que en sus balances

25 Diferencia entre el precio de compra y venta.

26 El término apalancamiento refiere al ratio entre crédito obtenido y capital invertido dentro de una operacion
financiera. A mas crédito, la operacion financiera, se considera mas apalancada.

27 Banco Central de los Estados Unidos.

28 Los Inmuebles.

29 En operaciones financieras donde el crédito obtenido fue mucho mayor al capital aportado.
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contaban con enormes cantidades de estos Créditos Sub-Prime, ante la caida de los precios de

las viviendas, pasaron a contabilizar enormes pérdidas.

Todo este contexto macroecondmico descripto ut-supra produjo la ruptura de una de
las burbujas especulativas mas grandes de la historia donde, en muy poco tiempo, los dafios

habian alcanzado niveles colosales.

La Gran Recesion derivé en un enorme salvataje financiero, por parte del Gobierno
Estadounidense, a los bancos con dificultades para afrontar las pérdidas. La intervencion del
gobierno introdujo en la sociedad riesgo moral es decir, dejo sentado un precedente donde,
ante un comportamiento irresponsable por parte de actores economicos, las consecuencias

fueron soportadas por los contribuyentes, sin ningun tipo de castigo para los responsables.

La parte histérica aqui descripta permite entender el backgroundso del Regulatory
Sandbox. La Gran Recesion, cre6 una enorme desconfianza por parte de la sociedad en
jugadores tradicionales del sector financiero, como los bancos, conformando un ambiente
propicio para el avance y crecimiento de nuevos jugadores en dicho sector: las Fintech. Las
Fintech, concepto que se desarrollard en la proxima seccion, seran aquellas entidades que
demandaran nuevos marcos regulatorios, derivando en herramientas regulatorias como el

Regulatory Sandbox.

SECCION 1.2. ECOSISTEMA FINTECH

“El éxito es tu condena”

El término Fintech refiere basicamente a la utilizacion de tecnologia aplicada al sector
financiero y puede ser dividido en dos elementos: innovacion y sector financiero. El primero
“significa el uso o incorporacion de tecnologia nueva o emergente o la reinvencion de los
usos de la tecnologia existente para abordar un problema, proporcionar un beneficio u

ofrecer un producto, servicio o modelo de negocio” (Kélman, s.f., pag. 2).

Respecto al segundo elemento, se entiende por sector financiero al “conjunto de
mecanismos, estructuras e instituciones mediante las que se canalizan las disponibilidades de
fondos desde los prestamistas, ahorristas, hasta los prestatarios que acceden al crédito para

ampliar sus activos reales” (Luciani, 2013, pag. 9). El concepto de sector financiero

30 Antecedentes.
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coincidiria con la explicacion de sistema bancariosi, la diferencia radicaria en que, el primero,
refiere a la totalidad del sector financiero mientras que, el segundo, apunta solo a la actividad
de las entidades bancarias. A modo de ejemplo, en Argentina, el sector financiero esta
dividido en tres “sub-sectores”: a) el sistema bancario regulado por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), b) el mercado de capitales regulado por la Comision Nacional
de Valores (CNV), y ¢) el sector asegurador regulado por la Superintendencia de Seguros de

la Nacion (SSN).

La aparicion o implementacion de recursos tecnologicos dentro del sector financiero
no es un hecho reciente. La evolucion del fenomeno Fintech puede dividirse en tres etapas

(Arnes, Barberis, & Buckley, 2017):

» Fintech 1.0.: Esta etapa comienza con el lanzamiento de primer cable telegrafico
trasatlantico (1866) que, mediante mejoras en las comunicaciones, marcd un punto de
partida para el comienzo de la globalizacion. Finaliza en 1967 y se caracterizo por la
consolidacion de las bases que permitirian la evolucion del sector (Arnes, Barberis, &
Buckley, 2017).

» Fintech 2.0.: Etapa que comienza en 1967 con el desarrollo de sistemas de pagos
electronicos, sistemas de liquidacién y compensacion y la aparicion de muchas de las
innovaciones financieras hoy utilizadas. Finaliza con la crisis de la “Gran Recesion”
(2008), cuyo desarrollo fue realizado ut-supra. Se caracterizd por el hecho que las
innovaciones fueron introducidas por jugadores tradicionales del sector financieros:
(Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

» Fintech 3.0.: Etapa que va desde el 2008 hasta la actualidad. Como se menciond, la
debacle financiera de la ultima crisis econdémica perjudico la imagen y prestigio de
institutos tradicionales del sector financiero abriendo paso a nuevos jugadores: las
Fintech. Esta etapa se caracteriza porque las innovaciones tecnologicas disruptivas
dentro del sector financiero son introducidos por estas entidades denominadas Fintech

(Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

31 Concepto brindado en la Seccion 1.1. del presente Capitulo.
32 Los bancos.
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Mientras en Fintech 1.0. los “key players”ss fueron los proveedores de
infraestructura, y en la Fintech 2.0. fueron los bancos, en la Fintech 3.0. son las Fintech las

que toman “protagonismo” (Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

El “protagonismo” de las Fintech puede ser analizado, al menos, desde dos
perspectivas: a) desde la entidad de las Fintech dentro del sector financiero, y b) desde la

perspectiva del regulador.

La primer perspectiva apunta a la cantidad de usuarios, capital, soluciones provistas,
popularidad y el rapido crecimiento de algunas de las Fintech mas conocidas de la actualidad.
En otras palabras, refiere al peso e influencia del accionar de estas Fintech dentro del sector
financiero. En Argentina algunos ejemplos de entidades Fintech de mayor relevancia pueden

ser Mercado Libre, Afluenta y Moni.

La segunda perspectiva apunta a que, para los reguladores del sector financiero, las
Fintech representan un desafio en si mismas. Cada entidad reguladora, dentro de su norma o
ley que fundamente su existencia, estan contemplados los objetivos y principios
fundamentales propios a cada entidadss4. Por ejemplo, en Argentina, el mercado de capitales
es regulado por la Comision Nacional de Valores. La Ley de Mercado de Capitales N°
26.831, ley que asigna dicho papel como regulador a la Comision, en su articulo primero,

enumera estos objetivos y principios fundamentales mencionados ut-supra.

Las innovaciones que promueven las Fintech y su inherente complejidad dificulta la
tarea de su fiscalizacion por parte de las entidades reguladoras y el cumplimiento de estos
objetivos y principios fundamentales. Cuestiones relacionadas a prevencion de lavado de
activosss, proteccion de datos personalesss, transparencia, seguridad informatica y proteccion

al inversor son algunos de los aspectos mas desafiantes ante la disrupcion de las Fintech.

En resumen, ese “protagonismo” de las Fintech desde la perspectiva del regulador se
relaciona con la novedad que representan las Fintech para este, la carencia de estructura

(personal capacitado e instrumentos informaticos) preparada ab-initio para afrontar el

33 Jugadores clave.

34 Como ejemplo de estos principios por los cudles la entidad reguladora debe velar, es posible citar la
proteccion al inversor y la integridad de los mercados.

35 El delito de lavado de activos es aquel donde se busca dar apariencia de legitimidad a bienes de origen ilicito.
36 “Disciplina juridica tuitiva que se encarga de proteger los datos personales de los titulares, débil juridico de
la relacion de tratamiento de datos frente al responsable de estos, con miras a la preservacion de su derecho de
autodeterminacion informativa” (Faliero, 2018, pag. 1)
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“desafio Fintech” y la complejidad del hecho de continuar cumpliendo con sus objetivos y

principios fundamentales ante una coyuntura diferente.

La seccidon comienza con la frase “el éxito es tu condena”. La misma refiere a que la
ausencia de regulacion fue, lo que en muchos casos, permiti6 este “protagonismo” de las
Fintechs7. El enorme crecimiento de las Fintech, y por ende, el riesgo que significa un
eventual inconveniente con su accionar, obliga a los reguladores del sector financiero a
intervenirss. Esto se debe a que, solo donde hay regulacion, es posible la conformacion de

“mercados sustentables”.

El término sustentabilidad refiere, dentro de una perspectiva de largo plazo, al
aumento de la rentabilidad en un contexto de reduccion del riesgoss (Black Rock Investment
Institute, 2019). Estos “mercados sustentables” solo se podrian conformar con regulacion de

calidad, o como se vera en capitulos posteriores del presente trabajo, “good regulation”.

Como se menciond anteriormente, si bien al comienzo la ausencia regulatoria puede
ser propicia para el crecimiento de un determinado sector, con el tiempo, esa asignacion de
recursos realizada por el propio mercado “falla”’s0. Un ejemplo de problemas relacionados a
la ausencia regulatoria es el hecho de que el 90% de las Initial Coin Offering (ICO) sean
scams.41 La enorme pérdida que causaron en millones de inversores produjo, no solo el
desinterés en este tipo de métodos alternativos de financiacidn42, sino cierta desconfianza

sobre esta tecnologia.

Es por todo esto que, la importancia de regular a las Fintech, radica en la posibilidad

de conformar mercados sustentables.

Retomando un poco lo explicado al comienzo de la presente Seccion, la clave en

dividir en etapas la transformacion del ecosistema Fintech, reside en mostrar un suceso que

37 Protagonismo desde la entidad de las Fintech dentro del sector financiero.

38 La intervencidn de las entidades reguladoras serd desarrollada en la Seccion 1.3 del presente capitulo.

39 El texto refiere al crecimiento del sector financiero en general y del sector Fintech en particular en un
contexto donde el riesgo, ligado a dicho crecimiento, se vea reducido.

40 Se remite a la Seccion 1.1. donde se menciond la teoria de la mano invisible de Adam Smith.

41 El dato fue extraido de los diferentes sitios de internet especializados en el “trading” de criptomonedas. Las
ICO son las Ofertas Iniciales de Criptomonedas asemejadas a las Ofertas Publicas Iniciales que suceden en el
mercado de capitales. El hecho de que un gran porcentaje de las ICO realizadas a nivel mundial sean estafas
refiere a que, el dinero invertido por los distintos inversores para determinados propositos, fue robado en
cuestion de segundos mediante solo un engafio por parte de aquellos promotores de esas ICO.

42 Las ICO se consideran métodos alternativos de financiacion al sistema bancario y al mercado de capitales.
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acompaiia a la sociedad desde hace anos43 pero que, por distintas razones ya esgrimidas ut-

supra, en el presente la sociedad decidi6 prestarle mayor atencion.

Nuevas firmas buscan constantemente invertir en tecnologia para crear valor en sus
perfiles. Los reguladores, ante estos nuevos desafios, comenzaron a estudiar los potenciales
approaches regulatorios. Con approaches regulatorios el texto refiere a los enfoques tanto
activos como pasivos que puede adoptar una entidad reguladora a los fines de posicionarse

ante estos desafios generados por las Fintech.

Si bien no es el objetivo del presente trabajo el desarrollo de cada uno de estos
enfoques regulatorios, la proxima Seccidn mencionard algunos, con especial énfasis en el

Regulatory Sandbox.

SECCION 1.3. APPROACHES REGULATORIOS

“too small to care, too large to ignore and too big to fail”

Factores politicos, econdmicos y estructurales limitan los enfoques regulatorios que
pueden realizar las distintas entidades reguladoras ante el desafio que las Fintech significan.
Baésicamente, a los fines explicativos, estos enfoques regulatorios pueden ser divididos en al
menos cinco tipos: a) no intervencidon, b) intervencion mediante prohibicion, c)
flexibilizaciones ad-hoc mediante la concesion de licencias especiales44, d) experimentacion
mediante el lanzamiento de un Sandbox Regulatorio u otros tipos de facilitadores de la
innovacionass, y e) la creacion de nuevas regulaciones especificas que apuntan a “ordenar” una

determinada vertical Fintechas (Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

El enfoque de la no intervencion parte de la premisa que, una intervencion temprana

por parte de la entidad reguladora, podria impedir que el sector Fintech alguna vez se

43 La utilizacion de tecnologia dentro del sector financiero.

44 Un ejemplo son las “no action letters”. El término refiere a “documentos” que eximen a una eventual entidad
financiera, siempre que se comporte dentro del marco acordado en esa “no action letter”, de una posible
sancion por parte de la entidad gubernamental reguladora (solo sobre aquellas cuestiones que recaigan sobre su
competencia).

45 El concepto de “facilitadores de la innovacion” sera desarrollado en la Seccion 2.1. del Capitulo 1 del
presente trabajo.

46 Con verticales dentro del ecosistema Fintech el texto refiere al conjunto de todas aquellas Fintech que, por
compartir caracteristicas en comun, pueden ser “agrupadas” dentro de una “tematica”. Ese agrupamiento es solo
a los fines de estudio o para su regulacion. Ejemplos de verticales dentro del ecosistema Fintech son: pagos,
préstamos, financiamiento colectivo e insurtech (tecnologia aplicada al sector asegurador) entre otros.
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desarrolle. Los hechos deben suceder primero para que la entidad, luego de haber realizado el

analisis correspondiente, decida actuar 47 (Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

Dentro del enfoque prohibitivo, se restringe totalmente el desarrollo de una
determinada actividad Fintech. Es el riesgo inherente a dicha actividad la cual genera que, el
regulador, consideré apropiado la adopcion de este tipo de enfoque. Durante esta
“prohibicion” para el desarrollo de la eventual actividad Finfech, la entidad reguladora se
dedicara al estudio de las posibles soluciones para el desarrollo de la actividad “prohibida”,

en un contexto de menor riesgo (Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

El tercer enfoque refiere a un estudio caso a caso, por parte del regulador, sobre
“proyectos Fintech 48 para luego otorgar licencias especiales para el desarrollo de estos en el

mercado. Este enfoque deviene en un problema de escalabilidadao.

El cuarto enfoque, el cual serd el objeto de estudio en el presente trabajo, refiere a una
“golden mean 50 entre proteccion al consumidor/inversor y fomento de la innovacion: los

facilitadores de la innovacion, y especialmente dentro de estos, el Regulatory Sandboxsi.

Por ultimo, el quinto enfoque, representa la decision de intervenir por parte de la
entidad reguladora, mediante la creaciéon o modificacion regulatoria para formas especificas
de innovacion Fintech, como es el caso de regulaciones que tratan el financiamiento colectivo

o crowdfunding (Arnes, Barberis, & Buckley, 2017).

Si bien los conceptos de facilitadores de innovacion y del Regulatory Sandbox estan
reservados para la proxima seccion del presente trabajo, la diferencia principal entre el cuarto
y quinto enfoque radica en que, en el Gltimo enfoque, se resuelve una “cuestion de fondo”’s2

mientras que, en el otro, esto no sucede necesariamente.

47 Esto se relaciona con la creencia de que las entidades regulatorias deben jugar un rol reactivo. Es decir,
esperar el tiempo prudencial previo a cualquier tipo de intervencion.

48 Se remite al concepto de Fintech esbozado en la Seccidén 1.2. Asimismo, se agrega que “proyectos Fintech”
refiere a cualquier producto, servicio o modelo de negocio traido al mercado que revista con aquellas
caracteristicas contempladas en dicho concepto Fintech mencionado (presencia de tecnologia y novedad).

49 Se refiere al impedimento del enfoque para lograr el analisis de una gran cantidad de casos en razon de ser
costo intensiva. La falta de automatizacion de los procesos, debiendo analizar caso a caso cada proyecto
Fintech, genera que una enorme cantidad de recursos sean necesarios para su realizacion.

50 Medida justa o punto medio.

s1 Tanto el concepto de facilitadores de la innovacion como el de “Regulatory Sandbox” seran desarrollados en
la Seccion 2.1. del Capitulo 1 del presente trabajo.

52 El derecho aplicable.
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Un ejemplo de esta diferencia mencionada ut-supra, es una regulacion que establece
las reglas de juego sobre la captacion de ahorro publico mediante una plataforma de
crowdfundingss. Una regulacion de este estilo, resuelve cuestiones de fondo relacionadas a la
posicion de los inversores, sus derechos y a la competencia de la entidad reguladora entre
otras cuestiones. Por otro lado, mediante un Regulatory Sandbox por ejemplo, se podria
permitir el accionar de determinada Fintech en el mercado mediante la utilizacion de
criptomonedas, aun cuando en el hipotético pais, las entidades reguladoras del sector

financiero, no se hayan pronunciado sobre su posicion frente a las criptomonedas.

No es sencilla la tarea, por parte de las entidades reguladoras, sobre la eleccion del
enfoque a adoptar para cada uno de los desafios Fintech que pueden enfrentar. Sin embargo,
lo cierto es que, cuando la entidad reguladora opte por un enfoque en particular, dicha
intervencion debe ser mediante “good regulation”. Como se menciond en la introduccion, el
término “good regulation” refiere a un conjunto de pardmetros que toda regulacion deberia

cumplir para ser considerada “de calidad”s4.

Hasta ahora, la idea plasmada en el presente trabajo es la siguiente: la Gran Recesion,
produjo una pérdida de confianza por parte de la sociedad en entidades tradicionales del
sector financiero creando el ambiente propicio para el surgimiento de las Fintech. Por su
protagonismoss dentro del sector financiero y los desafios que estas representan, las entidades
reguladoras tuvieron que analizar los distintos enfoques regulatorios a adoptar. Como el
camino hacia la conformaciéon de mercados sustentables es mediante la creacion de
regulacion, la pregunta radica en saber si cualquier regulacion cumpliria esta meta de

sustentabilidad.

La frase “too small to care, too large to ignore and too big to fail” refiere a ese
timing donde, por ejemplo, la actividad de una determinada Fintech pasa por los estadios de
ser muy pequefia para importar, muy grande para ignorar o demasiado grande para caer

(Cuando resultaria apropiado regular la actividad de esa Fintech? Sin embargo, la discusion

53 Una plataforma de crowdfunding o micro-mecenazgo busca acercar partes con necesidades contrapuestas. Un
ejemplo puede ser una plataforma que acerque personas que necesitan dinero para un determinado proyecto con
inversores en busqueda de rentabilidad (crowdlending).

s4 Este punto sera desarrollado en el Capitulo 3 del presente trabajo.

55 Se remite al desarrollo de la idea de “protagonismo” por parte de las entidades Fintech contenido en la
Seccion 1.2 del presente capitulo.
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no solo es sobre el momento, sino sobre el modo o forma de hacerlo (los enfoques

regulatorios).

El presente trabajo se enfoca en la profundizacion del cuarto enfoque regulatorio:
Regulatory Sandbox. Si bien, dicho enfoque también comprenderia los facilitadores de
innovacion en general, por una cuestion de extension del presente trabajo y la popularidad del
Regulatory Sandbox en las distintas jurisdicciones del mundo, se decidio limitar el &mbito de

estudio de esta tesis a este ultimo.

El caso de mayor resonancia de una implementacioén de un Regulatory Sandbox es el
de la Financial Conduct Authority (FCA), entidad reguladora del sector financiero del Reino
Unido. En el afo 2014, la FCA, lanza “Project Innovate”. La idea del proyecto se basa en
promocionar la innovacion al punto de impulsarlo como politica publica dentro del Reino
Unido. En el mismo afio, y como resultado de su “Project Innovate”, la FCA “inaugura” su
propio Innovation Hub, instrumento que sera desarrollado en la proxima seccion del presente

trabajo.

Un tiempo después, también dentro del marco del “Project Innovate”, la FCA lanza
un “call for input”. Dicha medida consiste en una consulta a la industria del sector financiero
sobre, entre otras cuestiones, cudles son aquellas barreras a la innovacidon que enfrenta la
industria, aquellas normas o politicas que podrian contribuir a la expansién del sector
Fintech, y el papel que la entidad reguladora deberia adoptar para hacer mas eficiente la

relacion entre el regulador y la entidad privada (Financial Conduct Authority, 2016).

El “call for input” puede ser dividido en dos etapas. La primer etapa contiene el
disefio, ejecucion y analisis de la consulta, mientras que la segunda etapa incluye las mesas
de trabajo, reuniones bilaterales, emision de informes y creacidon de proyectos. La
importancia de este tipo de instrumento reside en la posibilidad de contar con informacion
honesta sobre cudles son los verdaderos obstaculos para la industria y el desarrollo del sector

Fintech (Financial Conduct Authority, 2016).

Por ultimo, en el ano 2016 y dentro del “Project Innovate”, la FCA lanza un marco
regulatorio, el primero de su especie, el Regulatory Sandbox (Financial Conduct Authority,
2016). La resonancia de dicho lanzamiento, no solo se funda en su novedad sino que, como
se verd en el Capitulo 3 del presente trabajo, es uno de los pocos Regulatory Sandboxes

existentes que cuenta con estadisticas que fundamente su éxito.
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La breve explicacion sobre los enfoques regulatorios de la presente seccion tiene
como fin mostrar al Regulatory Sandbox como una opcion dentro de un cumulo de
alternativas. El presente trabajo no busca presentar al Regulatory Sandbox como una
respuesta “magica” ante los problemas del ecosistema Fintech, sino busca plantear la idea
sobre la necesidad de contar con ciertos “pardmetros” para evaluar la calidad de una
determinada regulacion y saber si esta contribuird a la conformacion de mercados

sustentables.

Como se mencion6 con anterioridad, la pregunta central de esta tesis apunta a saber si,
el Regulatory Sandbox, es “good regulation”. Para esto, durante el desarrollo del presente
trabajo, se enumeran una serie de criterios que permitirian identificar cualidades propias de
toda regulacion de “calidad”. Sin embargo, para el cumplimiento de este objetivo, primero es
necesario la comprension del marco regulatorio bajo estudio: el Regulatory Sandbox. La

siguiente seccion estara enfocada en su desarrollo.

SECCION 2. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS DEL REGULATORY SANDBOX

SECCION 2.1. REGULATORY SANDBOX

“Jueguen aca”

“Facilitadores de Innovacion” (European Banking Authority, European Insurance and
Occupational Pensions Authority y European Securities and Markets Authority, 2018) es un
término genérico otorgado a los instrumentos creados en las distintas jurisdicciones en el

mundo, a los fines de fomentar el desarrollo del ecosistema Fintech.

El texto “Fintech: Regulatory Sandboxes and innovation hubs” realizado por la
European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority y
European Securities and Markets Authority, el cual fue uno de los primeros en utilizar el
término “facilitador de innovacion”, nunca logré conceptualizar el término en cuestion. Es
decir, nunca se profundiz6 sobre las caracteristicas o elementos que hacen que un instrumento

pueda ser considerado “facilitador de la innovacion™.

Sin embargo, se entiende que los facilitadores de la innovacidn, béasicamente, son
instrumentos creados principalmente para encauzar todos los desafios provenientes de la

aparicion de las entidades Fintech. Como se menciond en la seccion anterior, la normativa
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que busca regular una vertical Fintech en particular, no quedaria comprendida dentro del
grupo de facilitadores de la innovacién. Esto es producto de que los facilitadores de la
innovacion no apuntarian principalmente a tratar tematicas donde la cuestion de fondo ya se

encuentre zanjada.

Asimismo, podria considerarse que una regulacion de una vertical Fintechss en
particular, es una etapa o resultado posterior a la creacion de un “facilitador de innovacion”.
Esto en razén que los facilitadores de innovacion, como se vera mas adelante, permiten un
mejor entendimiento sobre los distintos productos, servicios o modelos de negocios Fintech

facilitando la creacion de marcos regulatorios eficientess?.

Para la “tipificacion”ss del término “facilitadores de innovacion” se puede enumerar
una serie de caracteristicas: a) ser un punto de conexion entre el sector publico y el privado,
b) tratar tematicas Fintech, ¢) permitir un mayor entendimiento sobre los productos, servicios
y modelos de negocios Fintech, d) buscar el desarrollo del ecosistema Fintech y e) tratar,
entre otras cuestiones, proyectos Fintech donde la cuestion de fondo atn no haya sido

resueltaso.

Entre los principales facilitadores de la innovacion se encuentran el Innovation Hub 'y
el Regulatory Sandbox. Como se desarrollard a continuacion, el término “facilitador de
innovacion”, apunta tanto a estructuras internas dentro de la entidad reguladora (/nnovation

Hub), como a marcos regulatorios (Regulatory Sandbox).

El Innovation Hub es un punto de contacto entre el sector publico y la industria,
ambos pertenecientes al sector financiero. Creado a los fines de canalizar aquellas consultas
de la industria sobre si determinada actividad requiere o no autorizacion, procesos de registro
y obligaciones legales, el Innovation Hub, juega un papel clave como conector entre ambos
sectores. Si bien, pueden ser diversas las estructuras de los Innovations Hubs a lo largo de las
distintas jurisdicciones, este facilitador de la innovacidn, suele traducirse en un equipo de

trabajo o comité interdisciplinario dentro de la entidad reguladora del sector financiero.

56 Se remite a la explicacion sobre regulacion crowdfunding de la Seccion 1.3. del presente capitulo.

57 El concepto de eficiencia sera desarrollado en el Capitulo 3 del presente trabajo.

ss El texto refiere a la determinacion de las caracteristicas o elementos que permiten calificar a un instrumento
como “facilitador de la innovacion”.

59 Se remite a la explicacion sobre resolucion de cuestiones de fondo de la Seccion 1.3. del presente Capitulo.
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El Innovation Hub es similar a cualquier actividad propia de una entidad reguladora
donde interactia con sus administradosso mediante la respuesta a una pluralidad de
consultassi. La diferencia del Innovation Hub con el caso “tipico” antes mencionado, radica
en la especialidad de las tematicas tratadas propias del ecosistema Fintech (European
Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority y European

Securities and Markets Authority, 2018).

Un ejemplo de implementacion del /nnovation Hub es el caso portugués. El “Portugal
FINLAB”, instituto creado a los fines de promover la innovaciéon dentro del sector financiero,
lanzado por la Comision de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)s2, es un punto de
contacto entre la industria Fintech portuguesa y la CNVM, que tiene como objeto “acordar”

las reglas del juegoss aplicables a las entidades Fintech dentro del mercado.

El segundo facilitador de la innovacion, el Regulatory Sandbox, es el objeto de
estudio del presente trabajo. El “aislamiento de procesos”, “entorno aislado” o “Sandbox”
nace como una herramienta utilizada en el campo de la seguridad informatica (Kalman, s.f.).
La posibilidad de testear nuevos programas dentro de un entorno aislado y controlado es la
esencia de la misma. Detrds de todo nuevo programa informatico subyace un riesgo. El

Sandbox, en principio, busca mitigarlo reduciendo asi los costos de su ejecucion.

En el sector financiero Regulatory Sandbox, Arenero o Banco de Prueba son las
diferentes denominaciones adjudicadas a una herramienta/ instrumento /marcoes4 creada por
una entidad reguladora/supervisorass que, mediante la flexibilizacion de determinados
requerimientos regulatorios, permite pruebas en vivo de proyectos Finteches en entornos

controladose7 (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018).

60 Personas Humanas o Juridicas cuyo accionar se encuentra bajo la o6rbita de fiscalizacion de la entidad
reguladora.

61 Como ejemplo, puede citarse la Comision Nacional de Valores de Argentina donde tiene un espacio dentro
del organismo dedicado a la proteccion al inversor. Dicho sector, se encarga de canalizar las consultas que
arriban del inversor en general sobre cuestiones relacionadas al mercado de capitales.

62 Entidad reguladora del mercado de capitales portugués.

63 El texto refiere a la regulacion aplicable a estas entidades Fintech.

64 Herramienta regulatoria, instrumento regulatorio o marco regulatorio son las diferentes formas de referirse al
Regulatory Sandbox que seran utilizadas a lo largo de todo el presente trabajo.

6s Entidad reguladora o supervisora del sector financiero de un pais. Los términos “entidad reguladora” y
“entidad supervisora” seran utilizados como sindénimos a lo largo de todo el presente trabajo.

66 Entiéndase el concepto como empresas, productos, servicios o modelos de negocios propios del ecosistema
Fintech (innovacion dentro del sistema financiero) susceptibles de solicitar el ingreso a la pasarela del Sandbox.
67 La mencion del término “entornos controlados™ se refiere al desarrollo de una determinada actividad dentro
del sector financiero bajo la atenta mirada de la entidad reguladora del sector.
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Mi experiencia como abogado dentro de la Comision Nacional de Valores de
Argentina me permitié6 adquirir algunos conocimientos sobre el comportamiento de las
personas y las entidades Fintech dentro del sector financiero. Las personas en general,
utilizan una determinada aplicacion financierass solo para testear su desarrollo y
funcionamiento para luego, siempre y cuando el resultado haya sido el esperado, volver a

utilizarla ya con inversiones de mayor magnitud.

En atencidn a este comportamiento por parte de las personas en general, es necesaria
la reduccion de los riesgos ligados a la implementacion en el mercado de nuevas
innovaciones tecnoldgicas. La omision de este “deber de cuidado”s9 puede acarrear que, una
gran parte de la sociedad, al verse perjudicada por fallas ligadas a entidades Fintech,
demanden menos soluciones tecnoldgicas por parte de estas. La desconfianza por parte de la
sociedad en estos nuevos actores del sector financiero y una menor demanda de soluciones
tecnoldgicas, podria producir una desinversion en el sector Fintech, siendo el resultado

contrario al deseado por los paises en general.

En sintonia, como el desarrollo de este tipo de proyectos Fintech necesita enormes
erogaciones de dinero por parte de las personas que buscan su desarrollo7o, es necesaria la
creacion de contextos de estabilidad a los fines de “garantizar”71 que esa inversion pueda ser
capitalizada72 por sus desarrolladores. Por ejemplo, en el mercado actual, la hora de un
programador escala a unos 50 USD. Este es solo uno de los ejemplos que podria validar la

frase “el dinero es el motor de la innovacion”.

Por ultimo, las entidades Fintech suelen recibir consultas de parte del publico inversor
sobre la entidad reguladora que supervisa su actividad. En otras palabras, el inversor, a la
hora de tomar decisiones financieras, busca entidades Fintech, cuya actividad, se encuentre

fiscalizada por alguna entidad reguladora.

68 El texto refiere a alguna plataforma Fintech que busca proveer soluciones financieras a la sociedad.

69 El texto refiere a la necesidad de que las entidades Fintech tomen los resguardos necesarios previo y durante
el ofrecimiento de soluciones financieras dentro del mercado.

70 Entidades Fintech.

71 Si bien toda inversion estd sujeta a riesgo, el texto apunta a evitar la creacion de riesgo producto de
inseguridad juridica, es decir un cambio en las reglas del juego que desincentive la inversion en el ecosistema
Fintech.

72 El termino capitalizar refiere a la obtencion de rendimientos (ganancias) producto de la inversion de
determinado capital.
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Como puede apreciarse, todas las perspectivas antes expuestas, tanto del lado de los
inversores como de las entidades Fintech, apuntan a la necesidad de un contexto de
estabilidad y reduccion de los riesgos para el desarrollo del ecosistema Fintech. La creacion

de un contexto de esta indole es uno de los principales objetivos del Regulatory Sandbox.

El titulo de la presente seccion, “juegue acad”, apunta a ejemplificar esta idea de probar
el desempefio de un nuevo proyecto Fintech en un ambiente seguro y bajo la atenta mirada de
la entidad reguladora. Es este espacio, creado mediante un Regulatory Sandbox, donde se
logra esa seguridad juridica 6ptima para que los distintos agentes econdmicos decidan invertir

en el ecosistema Fintech.

Los Regulatory Sandboxes, “serian una suerte de espacios de experimentacion, que
permiten a empresas innovadoras operar temporalmente, bajo ciertas reglas que limitan
aspectos como el numero de usuarios o el periodo de tiempo en que se puede ofrecer el
producto. De esta forma las empresas pueden probar productos, servicios y soluciones

originales ante la atenta mirada del supervisor” (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018,
pag. 5).

El Sandbox es una “pasarela go to market’73 para productos, servicios o empresas
Fintech menos costoso y mas seguro74. Este instrumento regulatorio, apunta a entidades
Fintech cuya actividad no se encuentre regulada o si se encontrase, la misma, resulta una

barrera de entrada para que dichas entidades las desarrollen.

En la mayoria de los casos de estos proyectos Fintech, la cuestion de fondo no se
encuentra aun determinada por la entidad reguladora del sector financiero. Que una cuestion
de fondo no se encuentre aun definida significa que la regulacion aplicable a dicho proyecto

Fintech, no se encuentra establecida/definida por la entidad reguladora del sector financiero.

Un ejemplo donde la cuestion de fondo no se encuentre atn definida por la entidad
reguladora, es el caso de la Comision Nacional de Valores en Argentina y el Bitcoin. Una
criptomoneda es una moneda o activo digital que corre sobre un sistema de blockchain. El

blockchain, por su parte, es una base de datos que surge en el ano 2008 y con las

73 El texto hace referencia al proceso de experimentacion que los proyectos Fintech atraviesan cuando se
suscriben a un Regulatory Sandbox. Ese proceso o etapas, sera desarrollado a lo largo de la presente Seccion.

74 El benchmark o punto de referencia para la afirmacion “El Sandbox es una “pasarela go to market” para
productos, servicios o empresas Fintech menos costoso y mdas seguro”, debe ser el momento previo al
lanzamiento del Sandbox. En otras palabras, el lanzamiento de un Sandbox, reduce el riesgo y los costos ligados
a los distintos proyectos Fintech en comparacion con el momento previo a su existencia.
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caracteristicas de inviolabilidad, inalterabilidad y bajos costos viene a disrumpir al sector

financiero.7s

La competencia de la Comision estd determinada por el articulo 2 de la Ley de

Mercado de Capitales N° 26.831 donde define el concepto de valor negociable.

Seglin la letra del articulo antes mencionado, valores negociables son: “Titulos
valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquellos valores incorporados a
un registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los valores de crédito o
representativos de derechos creditorios, las acciones, las cuotapartes de fondos comunes de
inversion, los titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomisos financieros o
de otros vehiculos de inversion colectiva y, en general, cualquier valor o contrato de
inversion o derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y
negociables en igual forma y con efectos similares a los titulos valores;, que por su
configuracion y régimen de transmision sean susceptibles de trafico generalizado e
impersonal en los mercados financieros. Asimismo, quedan comprendidos dentro de este
concepto, los contratos de futuros, los contratos de opciones y los contratos de derivados en
general que se registren en mercados autorizados, y los cheques de pago diferido,
certificados de depositos de plazo fijo admisibles, facturas de crédito, certificados de
deposito y warrants, pagares, letras de cambio y todos aquellos titulos susceptibles de

negociacion secundaria en mercados”.

Es la interpretacion de este articulo lo que determina si, ante cualquier caso, la
Comision Nacional de Valores tiene competencia. La Comision, a la fecha, no se ha
pronunciado sobre si una criptomoneda es un valor negociable y por ende, si la Comision es
competente sobre dicho tipo de activo. El Regulatory Sandbox podria ser un buen canal para

brindar seguridad a la operatoria con criptomonedas como el Bitcoin7s.

Continuando con la conceptualizacion del Regulatory Sandbox, el mismo, permite
valorar la tecnologia de los proyectos Fintech, analizar su modelo de negocio y su

compatibilidad con la normativa, disminuir e identificar la naturaleza de los riesgos ligados al

75 La idea de la presente tesis no es el desarrollo de los conceptos de blockchain y criptomonedas. Estos
conceptos solo se introducen a los fines de ejemplificar casos donde la cuestion de fondo no se encuentre ain
resuelta por la entidad reguladora.

76 Esto en el hipotético caso de que, el Bifcoin, sea considerado valor negociable dentro de los términos del
articulo 2 de la Ley 26.831 y recaiga bajo la orbita de la competencia de la Comision Nacional de Valores.
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proyecto y brindar seguridad juridica en aspectos no contemplados por el marco regulatorio

(Banco Interamericano de Desarrollo, 2018).

Como se menciond anteriormente, la implementacion de un Regulatory Sandbox no
solo refiere a la solucion de lagunas juridicas ligadas a los desafios del ecosistema Fintech,
sino sobre la eliminacion de circunstancias donde el exceso de regulacion funciona como una
barrera de entrada para la realizacion de determinados negocios (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2018). Muchas empresas del sector financiero encuentran a la incertidumbre
juridica y a los costos ligados al cumplimiento regulatorio como barreras para su inversion en
proyectos Fintech. El Sandbox contribuiria a la solucion de tanto la problemadtica de ausencia

regulatoria como de exceso de la misma.

El ecosistema Fintech es un sector que para su desarrollo necesita la confianza de la
sociedad. El Sandbox puede contribuir a la transparencia y seguridad sobre las reglas del
juego creando confianza para todos los jugadores del sector financiero77, permitiendo la

conformacion de un mercado sustentable (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018).

La arquitectura del Sandbox, disenada por la entidad reguladora del sector financiero,
va a depender de factores enddgenos y exogenos a dicha entidad. Como factores exdgenos
podrian enumerarse la dimension del mercado financiero, sus caracteristicas y desarrollo del
ecosistema Fintech mientras que, factores endogenos, podrian ser cuestiones estructurales,
regulatorias y econdmicas propias de la entidad reguladora. Todos estos factores enumerados
son variables condicionantes a la hora del disefio del Sandbox. Como puede observarse, el
Sandbox posee la cualidad de ser flexible, a los fines de acoplarse con las prioridades, leyes,
necesidades y recursos de un determinado regulador. Esto debe ser asi porque, crear una
herramienta disruptiva de la burocracia regulatoria sin dotarla de suficiente plasticidad, no

seria eficiente.

A pesar de esta “flexibilidad” del Sandbox, pueden evidenciarse pilares en comin
entre los distintos Sandboxes lanzados en el mundo: Australia, Singapur, Reino Unido,
Colombia, Canada, Hong Kong, Lituania, etc. Estos pilares, sobre los cuales se edifica el
instrumento, son: 1) proteccion al inversor, ii) promocion de la innovacidn, iii)
proporcionalidad, iv) neutralidad tecnolégica y v) integridad de mercado (Banco

Interamericano de Desarrollo, 2018).

77 El texto refiere a tanto los inversores, como para las entidades Fintech y la misma entidad reguladora.
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El pilar de proteccion al inversor refiere a que, producto a un problema de asimetria
de informacion7s entre el inversor y otros actores del sector financiero, el Sandbox siempre

debe velar por proteger al inversor en relacion a su posicion de desventaja.

La promocion de la innovacion refiere a que, producto del valor creado para la
sociedad en general por las entidades Fintech, el Sandbox debe apuntar al crecimiento del

ecosistema Fintech mediante la eliminacidon de barreras de entradaze al sector.

La proporcionalidad refiere al trato igualitario, por parte de la entidad reguladora, en
relacion a la naturaleza, complejidad, riesgo y volumen del proyecto Fintech en cuestion

(Asociacion Espaiola de Fintech e Insurtech, 2017).

La neutralidad tecnolégica refiere a que, independientemente de la forma en que se
desarrolle el proyecto Fintechso, todos los proyectos pertenecientes a una misma vertical

Fintech, estaran sujetos a la misma regulacion (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018).

Por ultimo, la integridad del mercado, apunta a mantener la estabilidad y transparencia
dentro del mercado en un contexto de disrupcion tecnoldgica (Banco Interamericano de

Desarrollo, 2018).

A pesar de la existencia de diferentes arquitecturas para este instrumento en las
distintas jurisdicciones del mundo, generalmente las etapas del Sandbox pueden dividirse en
las siguientes: aplicacion, seleccion, disefio, testeo y salida (Gurung, Perlman, & Wechsler,

s.f.).

El desarrollo de las etapas permitird una mayor comprension sobre el funcionamiento
del Regulatory Sandbox. Con el término “etapas” el texto refiere a la division de los “pasos a
seguir” desde que un proyecto Fintech se acerca a la entidad reguladora del sector financiero
hasta que, sobre dicho proyecto y luego de un estudio exhaustivo por la entidad reguladora,

se decide su futuro.

Como se menciond anteriormente, el Sandbox, es una pasarela “go to market” creada

con el objeto que proyectos Fintech, con barreras de entrada al sector financierosi, puedan ser

78 Se remite a la explicacion sobre asimetria de informacion desarrollada en la Seccion 1.1. del Capitulo 1 del
presente trabajo.

79 El texto refiere a la eliminacion de todas aquellas cuestiones que impiden la inversion en nuevos proyectos
Fintech, tales como ausencia o exceso regulatorio. El término “barreras de entrada” sera retomado en el
Capitulo 2 del presente trabajo.

80 En el caso en puntual, el texto refiere a los distintos canales mediante las cuales el producto, servicio o
modelo de negocio Fintech llega al inversor.
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lanzados al mercado en un contexto de seguridad para el inversor. Es por esto que las

“etapas” refieren a cada una de las instancias necesarias para la obtencion de este objetivo.

7

APLICACION:

La primer etapa dentro de un Regulatory Sandbox se denomina “aplicacion” y
consiste en el periodo de tiempo donde, todos aquellos interesados en aplicar para someterse

bajo este marco regulatorio, manifiestan su intencion.

Un Regulatory Sandbox esta dirigido hacia tanto jugadores tradicionales como nuevas
firmas dentro del sector financiero (en adelante “promotores”s2). Estos promotores son los
interesados en que sus proyectos Fintech sean lanzados al mercado. Generalmente, las
entidades reguladoras, suelen establecer periodos de aplicacion y analizar los proyectos
Fintech por grupos (“cohortes”). La aceptacion de un proyecto Fintech por parte de la
entidad reguladora, estd supeditado al cumplimiento de determinados “criterios de

elegibilidad” establecidos por este tltimo.

Los criterios de elegibilidad son los pardmetros establecidos por la entidad reguladora
del sector financiero para determinar qué proyectos Fintech seran admitidos para ingresar

bajo el instrumento regulatorio Sandbox y cuales no.

Los criterios de elegibilidad pueden diferir en base a la jurisdiccion donde se
encuentre vigente el Regulatory Sandbox, sin embargo estos pueden ser los siguientes: a)
innovacionss, b) creacion de valor, ¢) necesidad y d) la madurez del proyecto Fintech
(European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority y

European Securities and Markets Authority, 2018).

El promotor, al momento de manifestar su voluntad de ingresar al Sandbox, debe
explicar ante la entidad reguladora todos y cada uno de estos parametros denominados

“criterios de elegibilidad”.

81 El término barreras de entrada refiere, en este caso, a obstaculos que impiden que un determinado proyecto
Fintech pueda lanzarse al mercado. Como ejemplo, se puede mencionar el exceso regulatorio o lagunas
juridicas.

82 El texto utiliza el término “promotores” para referirse a aquellos jugadores tanto tradicionales como entidades
Fintech que potencialmente estarian interesados en aplicar a un Regulatory Sandbox.

83 Se remite al concepto de innovacion brindado en la Seccion 1.2 del capitulo 1 del presente trabajo.
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Respecto a la innovacion, el promotor debera explicar por qué, su proyecto Fintech,
puede ser considerado un proyecto innovador con mérito suficiente para ingresar al Sandbox.
A los fines de brindar claridad sobre el criterio de elegibilidad “innovacién”, se remite al
concepto de innovacién brindado en la Seccion 1.2. del Capitulo 1 del presente trabajo. No
obstante, en la practica, la entidad reguladora donde se implemente el Sandbox, es la

encargada de delimitar la nocion de aquello considerado innovadorsa.

El segundo criterio de elegibilidad, la creacion de valor, refiere a la exigencia para el
promotor de detallar los beneficios para el consumidor, inversor y/o mercado en general, que

podria generar el lanzamientoss del eventual proyecto Fintech.

El tercer criterio de elegibilidad, la necesidad, refiere a qué, el promotor, debe
demostrar ante la entidad reguladora los obstaculosss que enfrenta el eventual proyecto

Fintech para su lanzamiento al mercado.

El marco regulatorio, Regulatory Sandbox, no debe ser considerado una via
alternativa para que cualquier proyectoss, cuya regulacion ya se encuentra determinada por la
entidad reguladora, encuentre la forma de “escapar a las reglas del juego”ss. Es por este
motivo que, los promotores, deben demostrar la verdadera “necesidad” del proyecto Fintech
para ser admitido por la entidad reguladora dentro del Regulatory Sandbox (European
Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority y European

Securities and Markets Authority, 2018).

El cuarto y ultimo criterio de elegibilidad, apunta a la demostracion, por parte del
promotor, del estado de avance o madurez del eventual proyecto Fintech, dado que seria un
dispendio de actividad administrativa para la entidad reguladora si el proyecto Fintech se

encontrase en un estado betaso.

84 Se hace la aclaracion en el parrafo referenciado a los fines de clarificar el hecho que cada entidad reguladora
tiene la libertad para determinar el concepto de “innovacidén” a los fines de la seleccion de los proyectos
admitidos y rechazados en el marco de un Regulatory Sandbox.

85 El término lanzamiento refiere al hecho de “sacar” un producto al mercado.

86 Se remite al concepto de barreras de entrada brindado en la presente seccion.

87 En esta oportunidad, el término proyecto, refiere a productos, servicios y modelos de negocios propios del
sector financiero.

88 El texto hace referencia a estrategias de “evasion regulatoria” correspondiente a un determinado proyecto
dentro del sector financiero.

g9 El texto refiere a un proyecto en un estado de desarrollo preliminar. Para la entidad reguladora seria un
desperdicio de recursos, el hecho de dedicarle personal calificado al estudio de proyectos Fintech donde su
creacion no fue finalizada. Como los recursos que posee la entidad reguladora muchas veces son limitados en
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Finalizado el tiempo establecido por la entidad reguladora para presentar las

aplicaciones, se procede a la siguiente etapa.

r

SELECCION:

La segunda etapa consiste en la seleccion de los proyectos Fintech. Conforme los
criterios de elegibilidad mencionados ut-supra, la entidad reguladora analiza los proyectos
Fintech que han aplicado y se encuentran bajo estudio para, luego de un eventual intercambio
con los promotores, decidir la aceptacion o el rechazo de los mismos. Ademas de los criterios
de elegibilidad, el regulador, debe basar su decision en base a su propia estructura y
recursosoo (European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions

Authority y European Securities and Markets Authority, 2018).

~

DISENO:

La tercer etapa, el disefio, esta relacionada a la delineacién de las condiciones en las
cuales, el eventual proyecto Fintech, saldria al mercado. En esta etapa, la entidad reguladora

y el promotor, determinaran aquellas condiciones o parametros.

Como se mencion6 anteriormente, el Regulatory Sandbox, es un marco regulatorio
que tiene como objetivo la bisqueda de la reduccion del riesgo inherente a determinados
proyectos Fintech a los fines de permitir su lanzamiento al mercado. Este objetivo, es logrado
mediante determinadas flexibilizaciones regulatorias, para el caso de exceso regulatorio, o la

creacion de procesos ad-hocoi, para casos de lagunas juridicas.

No debe entenderse que se estd ante una etapa donde, la entidad reguladora y el
promotor, en un contexto de igualdad de condiciones, acuerdan los términos en los cuales el

proyecto Fintech serd lanzado al mercado. Sino que, en un contexto de plena comunicacién

comparacion a las necesidades de la industria, es preferible dedicarle dichos recursos a proyectos que se
encuentren en un estado de desarrollo avanzado.

90 Este punto esta relacionado a que, la cantidad de proyectos Fintech admitidos por el regulador, debe ser
proporcional a la cantidad de personas calificadas y los recursos con los cuales el regulador cuenta para destinar
al desarrollo y funcionamiento del Regulatory Sandbox. Se remite a lo explicado en el Capitulo 3 del presente
trabajo respecto a la importancia de una estructura apropiada para la implementacion de un Regulatory Sandbox.
91 Se remite a la explicacion de “cuestiones de fondo no resueltas” brindada en la presente seccion.
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entre ambas partes, se establecen, en base al tipo y caracteristicas del proyecto Fintech, las

condiciones en las cuales, dicho proyecto Fintech, sera lanzado al mercado.

Los pardmetros o condiciones que podrian ser delimitados por la entidad reguladora
para un proyecto Fintech en particular podrian ser: la determinacion de medidas de éxito o
fracaso del proyecto Fintechs2, duracion de la oferta en el mercado del proyecto Fintechos,
cantidad y calidad de inversoreso4 y el régimen informativoos a cumplir por el promotor
durante la etapa de “testeo” (European Banking Authority, European Insurance and

Occupational Pensions Authority y European Securities and Markets Authority, 2018).

TESTEO:

La cuarta etapa, el testeo, es la prueba en vivoss del proyecto Fintech. Incluye tanto la
tarea de fiscalizacion de la entidad reguladora, como la del promotor en cumplimentar sobre
aquellas condiciones o parametros delimitados durante la etapa denominada “disefio”
(European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority y

European Securities and Markets Authority, 2018).

SALIDA:

La quinta y altima etapa, es la evaluacion del éxito de la prueba y posterior decision
sobre la suerte del proyecto Fintech. La entidad reguladora, encargada de esta etapa, debera

determinar el futuro del eventual proyecto Fintech.

92 Dicho pardmetro puede ser establecido a los fines de que la entidad reguladora cuente con benchmarks o
puntos de referencia, a los fines de evaluar la performance de un determinado proyecto Fintech.

93 Dicho parametro esta relacionado con la reduccion del riesgo en base al tiempo de duracion de la oferta del
proyecto Fintech en el mercado. El Sandbox, es una forma de “probar” el desempefio de un proyecto Fintech en
el mercado real, en un contexto de menor riesgo. La reduccion del tiempo de exposicion de un proyecto Fintech
en el mercado, es una forma de reducir ese riesgo.

94 Dicho pardmetro esta relacionado con la reduccion del riesgo en base a la cantidad de inversores a los cuales
se encuentra dirigida la oferta del proyecto Fintech o la calidad de los mismos. Respecto a la calidad del
inversor, el texto refiere a qué el proyecto Fintech podria estar dirigido solo a inversores institucionales (con
determinado conocimiento sobre inversiones y un capital elevado), a los fines de evitar consecuencias negativas
sobre inversionistas retail (inversionistas minoristas).

95 El Sandbox es un marco juridico que permite la prueba de proyectos Fintech en entornos controlados. Este
“entorno controlado” se logra mediante, entre otras cuestiones, el hecho que la entidad reguladora del sector
financiero fiscaliza constantemente el desarrollo de dicha prueba.

96 El término “en vivo” refiere a que, la experimentacion del proyecto Fintech es realizada en el mercado real,
con inversores reales.
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Los posibles “escenarios”97 podrian ser enumerados de la siguiente manera: a)
aceptacion, por parte de la entidad reguladora, del proyecto Fintech en cuestion, sin la
necesidad de reformar la regulacion que aplicaria para dicho proyectoss, b) aceptacion, por
parte de la entidad reguladora, del proyecto Fintech en cuestion, con la necesidad de reformar
la regulacion que aplicaria para dicho proyectoss, c) rechazo el proyecto Fintechioo y d)
extension de la etapa “testeo” bajo iguales o diferentes condiciones a las establecidas en la
primer parte del testeoior (European Banking Authority, European Insurance and

Occupational Pensions Authority y European Securities and Markets Authority, 2018).

La explicacion de las etapas del Sandbox permite brindar mayor claridad sobre el
camino que debe transitar un proyecto Fintech dentro de este tipo de marco regulatorio. Es
que, en conclusion, el Sandbox, es una suerte de derecho procesal de la innovacion. Una
especie de de herramienta flexibilizadora que regula la salida al mercado de proyectos

Fintech.

Una vez explicado el concepto del Regulatory Sandbox, se encuentra creado el
ambiente propicio para continuar hacia el analisis de dicho marco regulatorio en cuestion. El
Sandbox, nace como respuesta a los desafios generados por nuevos jugadores dentro del
sistema financieroi02. La pregunta ahora se enfoca en analizar si, dicho marco regulatorio,

puede ser considerado “good regulation”.

El término “good regulation”, como se menciond anteriormente, refiere a
determinados parametros utilizados para analizar la “calidad” de cualquier regulacion. Si bien
el desarrollo del término “good regulation”, esta reservado para el tercer capitulo del

presente trabajo, a los fines de continuar con el desarrollo de la presente tesis, es necesario

97 El texto refiere a las posibles decisiones, por parte de la entidad reguladora, sobre el futuro de un eventual
proyecto Fintech que ha pasado por el Sandbox.

98 La entidad reguladora acepto que el proyecto Fintech bajo andlisis sea ofrecido en el mercado, por fuera del
“resguardo” del Sandbox. Sin embargo, para esto, el promotor deberd adecuarse a la regulacion existente de
manera progresiva (sin la necesidad que la entidad reguladora reforme la regulacion existente).

99 La entidad reguladora acepto que el proyecto Fintech bajo andlisis sea ofrecido en el mercado, por fuera del
“resguardo” del Sandbox. Sin embargo, para esto, la entidad reguladora debera reformar la regulacion existente,
para luego el promotor pueda circunscribirse a lo estipulado por dicha reforma.

100 Cuestiones relacionadas al riesgo del proyecto Fintech o resultados de la etapa del testeo no deseados por la
entidad reguladora, podrian derivar en que esta ultima decida rechazar el lanzamiento del proyecto Fintech al
mercado luego de la finalizacion de las etapas del Sandbox.

101 Ante la necesidad, por parte de la entidad reguladora, de continuar la observacion y analisis de un proyecto
Fintech, dicha entidad puede decidir la extension de la etapa de testeo bajo iguales o diferentes condiciones o
parametros.

102 Las entidades Fintech.
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presentar los elementos que componen a una regulacion para ser considerada “good

regulation”.

Los cinco elementos que permiten que una regulacion sea considerada “good
regulatorion” son: legitimidad, apropiado esquema de responsabilidad, procedimientos
justos, accesibles y abiertos, expertise y eficiencia (Baldwin, Cave Martin, & Lodge,

2012).103

El elemento “legitimidad”, entre otras cuestiones, refiere a que las metas o fines que
fundamentan la creacion de una regulacion deben estar establecidos de forma clara por la
entidad reguladora. Asimismo, el elemento “legitimidad” también refiere a que, la
arquitectura de la regulacion, debe apuntar a resolver aquellas cuestiones que fundamentaron

su existencia (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012).

Las metas o fines que fundamentan la creacion de una regulacion, es una cuestion que
puede ser explicada por el Law and Economics. El Law and Economics o Anaélisis
Econémico del Derecho (AED) “consiste principalmente en el empleo de teoria economica,
fundamentalmente teoria de los precios, a los fines de explicar el sistema legal, predecir sus
consecuencias, o bien, recomendar cambios con la finalidad de obtener resultados eficientes
u otras metas usualmente consideradas valiosas” (Stordeur, 2011, pag. 1). En otras palabras,
es la utilizaciébn de herramientas de la microeconomia para el estudio de la racionalidad

economica de los institutos juridicos (Stordeur, 2011).

Si bien hay distintas escuelas del Law and Economics, este enfoque considera
basicamente que las normas son herramientas para solucionar fallas de mercadoio4 a los fines

de lograr entornos eficientesios (Cooter & Ulen , 2016).

Abordar el Regulatory Sandbox desde la perspectiva del Law and Economics permite
apartarse de la vision clasica sobre la cual se analizan los instrumentos regulatoriosios,
posibilitando un mayor entendimiento sobre el objeto de estudio. El abogado podria ser
calificado como un profesional binario, en razén que la norma estipula, basicamente, si algo

esta permitido o no lo esta (es la regla de la no contradiccion). Por otro lado, el profesional

103 En el presente Capitulo solo se utilizara el concepto de legitimidad reservando para el Capitulo 3 del presente
trabajo, el resto de los demas elementos de “good regulation”.

104 Se remite al concepto de falla de mercado de la Seccién 1.1 del Capitulo 1 del presente trabajo.

105 El concepto de eficiencia sera desarrollado en el Capitulo 3 del presente trabajo.

106 El texto refiere a la forma juridica tradicional de analizar los instrumentos regulatorios.

Federico Nahuel Pitarch (DNI: 37.931.558) Hoja: 38/67



III UNIVERSIDAD MAESTRIA EN DERECHO Y ECONOMIA

TORCUATO DI TELLA
QRCUATO “REGULATORY SANDBOX”
LAW AND ECONOMICS Y EL TEST DE “GOOD REGULATION”

que utiliza el prisma del Law and Economics para trabajar, se preocupa por el nivel 6ptimo
producido por los instrumentos regulatoriosioz. No se busca aquello que este bien, sino

aquello que sea eficiente1os.

El siguiente capitulo estara dedicado a profundizar el enfoque, Law and Economics,
para identificar las fallas de mercado que fundamentan la existencia del Regulatory Sandbox.
En otras palabras, se analizaran los fundamentos del instrumento como parte del elemento

“legitimidad” de good regulation.

107 No me refiero a calcular el nivel 6ptimo facticamente, sino a plantearlo de esta manera.
108 El concepto de eficiencia sera desarrollado en el Capitulo 3 del presente trabajo.
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CAPITULO II. SANDBOX y EL LAW AND ECONOMICS
SECCION 1. SANDBOX Y EL LAW AND ECONOMICS

SECCION 1.1. INTRODUCCION AL LAW AND ECONOMICS 109

Como se mencionoé a finales del Capitulo 1 del presente trabajo, Law and Economics,
es un enfoque que busca, mediante herramientas de la economia, estudiar el derecho
(Stordeur, 2011). Si bien, no es la idea de la presente tesis hacer una explicacion exhaustiva
de este enfoque, es necesaria su introduccion a los fines de explicar las distintas fallas de

mercadoiio que fundamentan la existencia del Regulatory Sandbox.

Law and Economics, basicamente, parte de la premisa que los individuos son
racionales y que por este motivo, su conducta, puede ser predichaiii. El desarrollo del
concepto de racionalidad es una cuestion de por si compleja y extensa, ;cuando una persona
es racional?112 Basicamente, la racionalidad estd dada por la consistencial interna en la

eleccion (Montuschi, 2006).

Segtn este enfoque tradicionalista, Law and Economics, el ser humano siempre es un
ser racional perfecto113. Es por este motivo qué los seres humanos siempre optaran por tomar

la mejor decision dentro del conjunto de decisiones posibles.

Para la toma de estas decisiones, las mejores decisiones dentro del conjunto de
decisiones posibles, los seres humanos realizan un andlisis costo-beneficio optando por
aquella alternativa que provea mayores beneficios a un menor costo114. La comparacion entre

alternativas es realizada por el precio de cada una de estas. Los precios, refieren a la relacion

109 El objeto del Law and Economics es el estudio de las fallas de mercado para, mediante modificaciones en el
derecho, conducir hacia contextos mas eficientes (Stordeur, 2011).

110 Partiendo de la teoria de la “mano invisible” de Adam Smith, donde el mercado es el agente con mayor
capacidad para distribuir los recursos de la sociedad de manera eficiente, se entiende por falla de mercado a
situaciones donde el propio mercado no logra cumplir con esta “meta” (Stordeur, 2011).

111 La Rational Choice Theory (desde ahora “RCT”) es aquella teoria que entiende al ser humano como un ser
racional y es una herramienta central dentro del enfoque Law and Economics.

112 Indagar sobre las distintas posturas existentes sobre que es un ser racional, excederia el objeto del presente
trabajo de tesis, por lo cual solo se propondra un concepto de racionalidad a los fines dotar al lector de
herramientas para afrontar la lectura del presente trabajo, sin profundizar sobre las matices o alternativas a este
concepto.

113 También denominado “Homo Economicus”.

114 El texto refiere a un andlisis costo-beneficio entre alternativas en consistencia con los elementos de la
racionalidad descriptos ut-supra.
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de valor entre las distintas alternativas que enfrenta una persona para la toma de una

decisioniis.

Los precios, actian como incentivosiie modificando las decisiones de las personas
(Stordeur, 2011). Los incentivos son estimulos que reciben las personas que producen

cambios en sus eleccionesii7.

Es posible asumir que un cambio en las normas o leyes, produciran incentivos que
alterardn las decisiones tomadas por las personas. Esto es asi porque las normas o leyes
producen resultados que impactan directamente en el analisis costo-beneficio que realiza el
ser humano en la toma de decisiones::s. El Law and Economics sirve como herramienta para,
mediante la creacion de incentivos, moldear la arquitectura de un ordenamiento juridico y asi

obtener contextos eficientesii9, sin desperdicio de recursos (Stordeur, 2011).

Como se menciond en el capitulo anterior, la legitimidad, como elemento de “good
regulation” refiere a que, la arquitectura de la regulacion, debe apuntar a resolver aquellas
cuestiones que fundamentaron su existencia (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012). Dado
que, segun el enfoque de Law and Economics, el derechol20 es una herramienta para
solucionar fallas de mercado121, las secciones subsiguientes se encargaran de desarrollar las

fallas de mercado que el Sandbox solucional22.

115 Este punto estd muy ligado al concepto de costo de oportunidad es decir, el valor de la segunda mejor
alternativa.

116 Estimulos que reciben las personas para decidir de determinada manera dentro de la idea que, estds personas,
buscaran aquellas alternativas de mayor conveniencia.

117 Los incentivos transforman determinados factores que los seres humanos consideran a la hora de la toma de
decisiones, cambiando su eleccion final.

118 El texto refiere a que la arquitectura del derecho produce cambios en los precios de las alternativas de las
personas influyendo asi en sus decisiones.

119 El concepto de eficiencia sera desarrollado en el Capitulo 3 de la presente tesis.

120 Concepto amplio del término “derecho”, abarcativo de la regulacion.

121 El texto refiere a que las cuestiones que fundamentan la existencia de regulacion es la solucion de fallas de
mercado.

122 De esta manera se comienza a sentar las bases sobre las fallas de mercado que fundamentan la existencia del
Regulatory Sandbox conformando asi el elemento “legitimidad” de good regulation.
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SECCION 1.2. LA LEGITIMIDAD DEL SANDBOX
En este orden de ideas, se propone analizar el Sandbox regulatorio desde el enfoque
Law and Economics ;Cuéles son las fallas de mercado que el Regulatory Sandbox

“soluciona”123? La economia vendria a ser la lupa y el Sandbox el mapa.

SECCION 1.2.1. EXTERNALIDADES

La primera falla de mercado a analizar es la falta de internacionalizacion de las
externalidades producidas por parte de los distintos jugadores dentro del ecosistema Fintech.
Las externalidades son los costosi24 y beneficiosi2s que, el actuar de cualquier persona, causa
en terceros. El término “internalizar” refiere a que, la propia persona que produce esas
externalidades, sea la misma que “soporte” esos costos o beneficios derivados de su accionar

(Stordeur, 2011).

En un contexto de externalidades positivas las personas, al no poder capturar todos los
beneficios que producen, tendran incentivos a comportarse en manera sub-Optimaize. Por otro
lado, en un contexto de externalidades negativas, las personas al no verse obligadas a soportar
todos los costos derivados de su accionar, tienden a producirlos en mayor cantidad (Stordeur,

2011).

El Sandbox es un marco regulatorio que busca internalizar externalidades. Su
arquitectura, como se mencion0127, estd pensada tanto para que los promotores puedan
capturar el beneficio que producen con su actividad como para que, aquellos jugadores del

ecosistema Fintech que producen costos a la sociedad, asuman los mismos.

Respecto al primer punto mencionado en el parrafo precedente, un promotor que
realiza una inversion en desarrollar un determinado proyecto Fintech, en un contexto de
incertidumbre, puede encontrar obstaculos para capturar los frutos de su trabajoi2s (por

ejemplo, una eventual sancién no prevista por parte de la entidad reguladora del sector

123 El texto hace referencia a aquellas fallas de mercado que fundamental la existencia del Regulatory Sandbox.
124 Externalidades Negativas.

125 Externalidades Positivas.

126 Como los seres son racionales, un contexto donde estos seres no pueden capturar la totalidad del beneficio
creado, genera incentivos para que estos se comporten de manera sub-6ptima. Esto dentro de la RCT.

127 Capitulo 1 Seccion 2 de la presente tesis.

128 Externalidades positivas.
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financiero). El Sandbox, brinda seguridad juridicai29 y asi, la posibilidad de capturar por parte

del promotor la totalidad de las externalidades positivas que este creo.

Respecto al segundo punto, el Sandbox, logra que los jugadores del ecosistema
Fintech internalicen externalidades negativas cuando, por ejemplo, se disefia un determinado
régimen informativo en base al riesgo del proyectoizo. Establecer regimenes informativos
iguales para proyectos con riesgos diferentes produciria desventajas entre esa pluralidad de
jugadores. Regimenes informativos ad-hoc, respetando el pilar de proporcionalidadisi,

permite que cada promotor se haga cargo del riesgo inherente a su proyecto Fintech.132

El Sandbox, como instrumento regulatorio, esta disefiado para solucionar esta falla de
mercado denominada “externalidades” donde ,los distintos jugadores del ecosistema Fintech,
no internalizan los costos y beneficios de su actividad derivando en resultados sub-

Optimosi33.

SECCION 1.2.2. ASIMETRIA DE INFORMACION

La segunda falla de mercado que el Sandbox soluciona se denomina “problema de
asimetria de la informacion”. El problema de asimetria de la informacion se traduce como la
situacion de desequilibrio entre partes donde, producto de esto, se produce una asignacion
ineficiente de recursos (Cooter & Ulen , 2016). En el caso en concreto, la falta de
informacion sobre las reglas del juego para los distintos jugadores del ecosistema Fintech

reduce los incentivos hacia la inversion en proyectos Fintech.

El Sandbox produce beneficios educacionales bidireccionales. Por un lado, el

regulador del sector financiero puede identificar mejor las barreras a la innovacion existentes

120 Dicha afirmacion se sustenta en la idea que el Sandbox permite que proyectos Fintech, a los cuales la entidad
reguladora del sector financiero no determino el derecho aplicable, puedan salir al mercado bajo reglas del juego
claras.

130 Dentro de la etapa de disefio dentro del Regulatory Sandbox. Punto desarrollado en el Capitulo 1, Seccion 2.
131 Término desarrollado en el Capitulo 1 Seccidon 2 de la presente tesis.

132 Otro ejemplo de externalidades negativas que el Sandbox busca internalizar es el simple caso de aquellas
verticales Fintech sin una regulacion de fondo. Dicha laguna juridica respecto a una determinada vertical
Fintech produce que, ante la ausencia de reglas del juego claras, como reglas de responsabilidad, se creen
incentivos para comportamientos que produzcan una pluralidad de externalidades negativas dentro de la
sociedad (como estafas).

133 Resultados donde se producen menores beneficios o mayores costos de los que se deberia en términos de
eficiencia.
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para entidades Fintechi34. Por el otro, los jugadores del ecosistema Fintech se interiorizan
mejor con la regulacion y los procedimientos necesarios para desarrollar su actividad
(Gurung, Perlman, & Wechsler, s.f.). De esta manera, el Sandbox, soluciona un problema de

asimetria de informacion.

La clave para entender esta falla de mercado y su relacion con el Sandbox estd en la
explicacion desarrollada en el Capitulo 1 Seccion 2 del presente trabajo. Al momento de
explicar el concepto del Sandbox se expuso la idea que este instrumento es un puente entre el
sector publico y el sector privado (ecosistema Fintech). Este puente o canal de comunicacion
entre ambos sectores es aquello que posibilita la solucion de a falla de mercado denominada

“asimetria de informacion”.

SECCION 1.2.2.1. SELECCION ADVERSA

Dentro del concepto de asimetria de informacion estd el problema de “seleccion
adversa” El problema de seleccion adversa puede ser definido como un problema de “ruido”
en el mercadoi3s. Por ejemplo, un estudio juridico contrata un abogado recién recibido de la
Universidad de Buenos Aires. Este abogado realiza una pésima performance durante su labor
en el estudio juridico, lo que obliga al duefio a su despido. Con esta mala experiencia, los
duenios del estudio consideran que todo abogado recibido de dicha universidad posee las
mismas cualidades que el abogado despedido y el resultado (una pésima performance) sera el

mismo ante su contratacion (Stordeur, 2011).

Basicamente, ese “ruido” en el mercado, puede ser traducido en un problema
asimetria de informacion y de externalidades negativasise. Las personas, al no internalizar las
consecuencias producto de sus actos, posibilitan que, en un contexto de asimetria de
informacion, las calificaciones o “titulos” correspondidos a algunas personas o cosas, se

trasladen a otros.

134 El texto refiere a la posibilidad para la entidad reguladora de valorar la tecnologia de los proyectos Fintech,
analizar su modelo de negocio y su compatibilidad con la normativa, disminuir ¢ identificar la naturaleza de los
riesgos ligados al proyecto y brindar seguridad juridica en aspectos no contemplados por el marco regulatorio.
Esto a los fines de eliminar obstaculos al ingreso al mercado de nuevas entidades Fintech y crear regulacion
eficiente que promueva el desarrollo del ecosistema Fintech (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018).

135 Esta falla de mercado estd muy ligada al problema de “asimetria de la informacion”. Esto en razoén que ese
“ruido” en el mercado no es otra cosa que falta de informacion por parte de las personas derivando en
conclusiones equivocadas.

136 Se remite a los conceptos de asimetria de informacion y externalidades negativas brindadas en el presente
capitulo.
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Relacionando este ejemplo mencionado ut-supra con el presente trabajo, estan los
casos de proyectos Fintech qué, por ausencia regulatoria o falta de fiscalizacidon por parte de
la entidad reguladora (asimetria de la informacion), de su implementacion en el mercado se
producen dafios a los inversores. Esto produce ese “ruido” o desconfianza sobre las entidades
Fintech creando incentivos para que, tanto desarrolladores como inversores, se aparten del

sector137(ausencia de internalizacién de externalidades).

El Sandbox, al resolver problemas de asimetria de informaciony externalidades
negativas, también contribuye a disminuir este “ruido” en el mercado, solucionando un

problema de seleccion adversa.

SECCION 1.2.3. PROBLEMAS DE COMPETENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO
La tercer falla de mercado que el Sandbox soluciona es un “problema de

competencia” dentro del sector financiero.

Sin la intencién de hacer un desarrollo exhaustivo sobre conceptos propios del
derecho de competenciaizs, es posible aproximar la idea que existe un problema de
competencia en un mercado cuando es posible evidenciar la presencia de poder de mercado o
posicion dominante1zo de algun agente econdmico a través de la conformacion de

monopoliosi4o, oligopoliosi41 o colusioni4z.

La conformacion de mercados competitivosi43 es lo que toda sociedad quiere. Es

decir, mercados donde, para un bien determinado, existen una pluralidad de oferentes y

137 Se remite al ejemplo brindado en el Capitulo 1 Seccién 1.2. respecto a las scams con las ICO. El texto refiere
a que tanto promotores como inversores tienen menos incentivos para invertir en el ecosistema Fintech.

138 Rama del derecho que tiene como objetivo determinar cudles conductas son anticompetitivas, como se
investigan y como se sancionan a los fines de proteger el interés economico general (Motta, 2003).

139 El poder de mercado significa la posibilidad para un agente econémico de fijar precios de manera sostenida
por encima de los precios competitivos (los conformados producto de la puja entre la oferta y la demanda dentro
de un mercado) (Motta, 2003).

140 Un solo oferente para muchos demandantes (Motta, 2003).

141 Pocos oferentes para muchos demandantes (Motta, 2003).

142 Intercambio de informacion entre oferentes dentro de un mercado a los fines de acordar precios y evitar la
competencia (Motta, 2003).

143 Competencia perfecta.
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demandantesi44. Esto es asi ya que, los mercados competitivos, generan mejor calidad de

productos a un menor precio beneficiando a consumidores e inversores (Stordeur, 2011).

El sector financieroi4s, generalmente, esta caracterizado por una concentracion de

poder de mercado en jugadores tradicionalesi4e.

Es mediante la introduccion de empresas propias del ecosistema Fintech que se busca
romper esta concentracion de poder de mercado dentro del sector financiero y trasformar el
statu quo. El Sandbox, al crear un canal de comunicacion entre el sector publico y el sector
privadoi47, solucionar problemas de asimetria de informacion y ser una pasarela “go to
market” que implica menores costos para los promotores, elimina barreras a la entradaias.
Esto crea incentivos para que entidades Fintech decidan invertir recursos en desarrollar
nuevos productos y servicios dentro del sector financiero aminorando este “problema de

competencia”.

Una mayor competencia dentro de un mercado produce, no solo que los distintos
jugadores compitan por ofrecer mejores servicios al clientei49, sino que deban reducir sus
precios al momento de ofrecer estos servicios. Asimismo, debe considerarse que el
incremento en la competencia interna de un sector determinado provoca que el sector en su
conjunto se fortalezca a los fines de su insercion a nivel mundial. Por todo lo expuesto es

posible aseverar que, el Sandbox, contribuye a la conformacion de mercados competitivos.

SECCION 1.2.4. RIESGO, ALTOS COSTOS DE TRANSACCION Y LA INCLUSION
FINANCIERA

La cuarta falla de mercado que el Sandbox soluciona es un “problema de altos costos

de transaccion”.

Los costos de transaccion son, basicamente, todos los costos existentes para que las

personas se pongan de acuerdo. En otras palabras, refiere al precio que todo intercambio

144 El texto habla de competencia “perfecta” cuando los agentes econdmicos tienen la plena libertad de ofrecer
bienes y servicios aptos en el mercado, y de elegir a quién compran o adquieren estos bienes y servicios.

145 El texto refiere al sector financiero de la mayoria de los paises. El sector financiero de Argentina aplicaria,
desde mi perspectiva, dentro esta afirmacion.

146 Principalmente bancos.

147 Solucionando problemas de incertidumbre juridica como se menciond ut-supra.

143 Obstaculos para que nuevos jugadores decidan ingresar al ecosistema Fintech.

149 Calidad.
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econdémico implica (Stordeur, 2011). En el caso en concreto, se habla de los costos de

transaccion ligados al lanzamiento de un proyecto Fintech.

Los costos de transaccion ligados al lanzamiento de un proyecto Fintech estarian

conformados, principalmente, por: a) incertidumbre juridicaiso, y b) factor riesgo.

El Sandbox al permitir que proyectos Fintech, a los cudles la entidad reguladora del
sector financiero no determind el derecho aplicable, puedan salir al mercado bajo reglas del
juego claras solucionando ese costo de transaccion proveniente de la incertidumbre

juridicaisi.

Respecto al factor riesgo, el mismo puede ser definido como la posibilidad de que
algo no deseable ocurra como resultado de eventos humanos naturales o la combinacién de
ambos (Black, 2010). En el caso en concreto, se habla del riesgo que genera para la sociedad

la salida de un nuevo proyecto Fintech al mercadois2.

La existencia de riesgo, no solo eleva los costos de transaccionis3, sino que funciona
como un desestabilizador del proceso de toma de decisiones por parte de las personasis4
donde, el Estado, se ve obligado a intervenir mediante, entre otras cuestiones, la creacion de

regulacion (Black, 2010).

El marco regulatorio, denominado Sandbox, reduce el riesgo ligado al lanzamiento de
un proyecto Fintech al mercado, mediante un correcto disefio de la prueba para dicho

proyectoiss.

150 Como el promotor no sabe el derecho aplicable a un determinado proyecto Fintech, el costo de su salida al
mercado se encarece. Un ejemplo son los costos en asesoramiento legal o financiero (los mismos se encarecen
en comparacion a un contexto donde las reglas del juego estan claras) y los costos de coberturas (juridicas o
estructurales) ante eventuales sanciones (como el derecho no esté claro, es posible que se incurra en un exceso
de coberturas resultando algunas innecesarias). Esto impacta directamente en un incremento del costo que deben
pagar los inversores y consumidores por un eventual producto o servicio financiero.

151 Debe recordarse, como se mencion6 en el Capitulo 1 del presente trabajo, que la inseguridad juridica actia
como una barrera de entrada para nuevos proyectos Fintech al mercado.

152 Se remite a la mencion realizada en el Capitulo 1 Seccion 1.2. sobre los riesgos ligados a la innovacion. Sin
embargo, el texto refiere al riesgo de fracaso y eventual pérdida del capital invertido por parte del inversor.

153 El riesgo cleva los costos de transaccion porque los inversores exigen mayor rentabilidad para invertir en un
determinado proyecto mas riesgoso.

154 La alta probabilidad de ocurrencia de que un hecho no deseable ocurra crea incentivos para que los
inversores y promotores no inviertan en el desarrollo del sector Fintech.

155 Se remite a la explicacion de las etapas del Sandbox desarrolladas en el Capitulo 1 Seccion 2 del presente
trabajo. Asimismo, el texto también apunta a la constante fiscalizacion por parte del regulador del sector
financiero sobre el proyecto Fintech.
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La reduccion del riesgo, de la incertidumbre juridica y por ende de los costos de
transaccionise produce no solo que mas inversores estén dispuestos a invertir en el ecosistema
Fintechis7 sino que, los mismos promotores, al reducirse el riesgo de incurrir en algin tipo de
responsabilidad, tendrdn mas incentivos para volcar recursos al desarrollo de proyectos

Fintech.

El ingreso de nuevos inversores al mercado estd ligado a un tema de inclusion
financiera. Cuando se habla de inclusion financiera, se hace referencia al acceso a una
pluralidad de servicios financieros por parte de sectores de la sociedad que antes no tenian

esta posibilidad.

Una mayor competencia dentro del sector financiero creada por el Regultaory
Sandbox, produce que, los distintos jugadores de dicho sector, compitan por ofrecer mejores
servicios al clienteiss, y a menor precio. Esto permite el acceso al sector financiero de

sectores de la sociedad que antes no lo tenian.

Por todo lo expuesto es posible afirmar que, el Regulatory Sandbox, al reducir el
riesgo y la incertidumbre juridica ligada al lanzamiento de un nuevo proyecto Fintech, esta
solucionando un problema de altos costos de transaccion. Esta reduccion favorece la

inclusidn dentro del sector financiero.

SECCION 1.2.5. PROBLEMA DE AGENCIA

El problema de agencia es una cuestion de delegacion de tareas. Hay una parte, el
principal, que delega la realizacion de determinadas tareas a otro, el agente. El problema esta
en la existencia de asimetria de informacionise donde, el principal, se encuentra en desventaja
ya que no puede supervisar la realizacion de las tareas delegada en el agente. Es decir, seria
muy costoso para el principal supervisar el 100% de las tareas delegadas en el agente, ya que

perderia el sentido dicha delegacién (Stordeur, 2011).

Al no poder realizar este control mencionado ut-supra, se crea el problema de

compatibilizar los intereses personales del agente con los intereses del principal. La cuestion

156 Ligados al lanzamiento de un proyecto Fintech al mercado.

157 Exigiendo menor rentabilidad.

158 Calidad.

159 El problema de asimetria de la informacion se traduce como la situacion de desequilibrio entre partes donde,
producto de esto, se produce una asignacion ineficiente de recursos (Cooter & Ulen , 2016).
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reside en determinar como hacer que, el agente, no sea un ‘‘free rider”1s0 y utilice parte del
tiempo o recursos en interés propio. Esta ventaja que obtiene el agente, producto de la

asimetria de la informacion, se llama “renta informativa” (Stordeur, 2011).

Siguiendo est4 explicacion, dentro del ecosistema Fintech, el promotor es el agente y
los inversores/ consumidores serian el principal. Es posible evidenciar una delegacion de
tareas por parte de los inversores en manos de los promotores a los fines de administrar los
recursos invertidosiel. El Sandbox al crear un contexto de transparencia y permitir que la
entidad reguladora del sector financiero fiscalice constantemente el desarrollo de la pruebais2,
estd solucionando este problema de agencia, porque crea incentivos para que los promotores
se comporten de manera correcta. El Sandbox contribuye a la alineacion de los intereses del
promotor con los de los inversores en razon que la probabilidad de la deteccion del desvio
por parte del agente es mucho mayor (perjuicio de los inversores). La transparencia y una
fiscalizacion constante por parte de la entidad reguladora aumenta las barreras al agente para

comportarse de manera incorrecta.

SECCION 3 CIERRE DEL CAPIiTULO 2

SECCION 3.1. LAS FALLAS DE MERCADO COMO BASE DEL ELEMENTO
LEGITIMIDAD

El Capitulo 2 del presente trabajo de tesis esta orientado a explicar, a través del
enfoque de Law and Economics, las distintas fallas de mercado que podrian utilizarse para

fundamentar la existencia de un Regulatory Sandboxis3. Estas fallas de mercado

160 Viajero gratuito. El término refiere a una persona que obtiene un beneficio sin haber aportado nada a la
obtencion del mismo (Stordeur, 2011).

161 Un ejemplo del problema de principal agente es el caso de los Robo Advisors. Estos pueden ser definidos
como algoritmos (calculos matematicos) utilizados por los brokers (agentes de mercado mediante los cuales se
pueden realizar operaciones dentro del mercado de capitales) mediante los cuales administran los recursos de las
personas. El inversor que decide invertir mediante este mecanismo es el principal, mientras que el broker al ctial
se delega dicha tarea es el agente.

162 Se remite al Capitulo 1 Seccion 2 del presente trabajo.

163 El enfoque “Law and Economics” desarrollado en el presente trabajo de tesis, ;es la Ginica forma de dotar de
contenido al concepto de legitimidad? La respuesta es no. La presente tesis solo propone un modo de encarar el
analisis del elemento legitimidad aplicado al Regulatory Sandbox.
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mencionadas, a los fines del presente trabajo, conforman las bases y fundamento del

elemento “legitimidad” a la hora de evaluar si el Regulatory Sandbox es good regulationiss.

Se entiende que el complemento de las fallas de mercadoies, provistas por el Law and
Economics, permitiria establecer, de manera so6lida, los pardmetros para determinar cuando
un Regulatory Sandbox cumpliria con el elemento legitimidad. En otras palabras, para hacer
acreedor del titulo “legitimo™ 166 a un Regulatory Sandbox, debe analizarse si la arquitectura
de dicho instrumento regulatorio fue disefiada a los fines de solucionar las fallas de

mercado167 que fundamentaron su existenciaies.

No debe entenderse que este enfoque mencionado (Law and Economics) es el inico
que puede ser considerado como “motivacion o fundamento” de la normativa, sino solo es
una ejemplificacion del razonamiento a utilizar a los fines de dotar de contenido el elemento

legitimidad s9.

El elemento legitimidad sera retomado en el préximo capitulo y analizado en conjunto

con los elementos restantes de good regulation.

164 Esto en razon de que: a) el elemento “legitimidad” refiere a que, la arquitectura de la regulacion, debe
apuntar a resolver aquellas cuestiones que fundamentaron su existencia (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012)
y b) el enfoque, Law and Economics, ve al derecho como una herramienta para “corregir” el comportamiento de
las personas y crear contextos mas eficientes.

165 Fallas de mercado.

166 Que el Regulatory Sandbox fue creado conforme (con miras a solucionar) las fallas de mercado que
fundamentan su existencia.

167 Por ejemplo: externalidades, asimetria de informacion, problemas de competencia, altos costos de
transaccion, seleccion adversa y un problema de agencia.

168 El texto de la presente tesis no realiza una enumeracion taxativa de fallas de mercado donde afirma que, el
Regulatory Sandbox, deberia cumplir con la totalidad de las mismas para ser considerado “legitimo”. Tampoco
se busca determinar una medida 6ptima de fallas de mercado a las cudles, el Sandbox, deberia solucionar. El
objetivo de la presente tesis es solo mostrar una posible dptica, a la hora de dotar de contenido el elemento
“legitimidad”, y asi realizar el analisis de normativa “good regulation”.

169 El término “dotar de contenido” refiere al hecho de establecer parametros a la hora de medir cuando una
norma puede ser considerada legitima o no. En otras palabras, entender el elemento legitimidad.
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CAPITULO III. EL SANDBOX COMO UNA BUENA REGULACION

SECCION 1. ELEMENTOS DE UNA BUENA REGULACION
En el capitulo anterior del presente trabajo se analizo, respecto al Regulatory Sandbox,
el elemento legitimidad como parte de “good regulation”, pero ;qué se entiende por “good

regulation”?

El término “good regulation” béasicamente refiere a un conjunto de parametrosi7o que
permiten determinar si, una regulacion en particular, puede ser considerada “buena”,

“aceptable”171 0 qué necesita una reforma (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012)172.

No debe confundirse una buena regulacion con aquella que es eficiente. La eficiencia
refiere a que una norma busca la maximizacion de la riqueza (dejando fuera otros valores que
también son importantes como equidad y justicia), mientras que la buena regulacion apunta a
una vision mas ampliai73. El problema de utilizar como benchmarkiz4 la eficiencia es, entre
otras cuestiones, que esta no contempla la forma inicial de distribucion de los recursos entre
los distintos actores de la sociedadi7s. Esto podria derivar, por ejemplo, en problemas de

injusticia (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012).

(Cuaéles son los parametros de “good regulation”?176 Los cinco parametros de “good

regulation”, a los fines del presente trabajo, soni77 (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012):

170 Los términos: parametros, criterios o elementos de good regulation seran utilizados de modo indistinto a lo
largo del presente trabajo.

171 Los calificativos bueno y aceptable son utilizados, a lo largo del presente trabajo, como sindnimos. A los
fines de su definicion es posible afirmar que, una regulacion, sera buena o aceptable si dicha regulacion contiene
los parametros de “good regulation” enumerados en el presente capitulo. Es decir, que la explicacion del
concepto “bueno” es realizado mediante el desarrollo de sus elementos.

172 Desde otra perspectiva, el término “good regulation” es un enfoque que permite calificar o evaluar una
regulacion como buena o mala.

173 Como se menciond anteriormente a lo largo del presente trabajo, la buena regulacion, es identificada por los
parametros enumerados en el presente capitulo, a saber: legitimidad, apropiado esquema de responsabilidad,
procedimientos justos, accesibles y abiertos, expertise y eficiencia. Como puede apreciarse, la eficiencia, no es
el Unico pardmetro para calificar una regulacion como buena, sino que esta es parte de un conjunto de
parametros. Es por esto que la “buena” regulacion es considerada como una visiéon mas amplia que la eficiencia.

174 Punto de referencia, criterio o parametro para calificar o evaluar una regulacion.

175 Este punto sera desarrollado mas adelante en el presente capitulo.

176 En el mundo, son distintas las instituciones que buscan establecer los parametros para determinar cuando una
regulacion puede ser considerada “buena”. Un ejemplo es la “Organisation for Economics Co-operation and
Development” (OCDE), organismo internacional que tiene como fin la coordinaciéon de politicas sociales y
economicas entre paises (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012).

177 Los elementos de “good regulation” elegidos para el presente trabajo de tesis son los desarrollados en el
texto de Baldwin Robert, Cave Martin y Lodge Martin, (2012), Understanding Regulation: Theory, Strategy,
and Practice, Nueva York, Oxford Scholarship Online, en razén de que, a mi criterio, son los que permiten una
mejor delimitacion de aquella regulacion que puede ser considerada buena.
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Legitimidad.
Apropiado esquema de responsabilidad.
Procedimientos justos, accesibles y abiertos.

Expertise.

RN NN

Eficiencia.

El primer criterio de good regulation, la legitimidad, fue desarrollado en el Capitulo 2
del presente trabajo. La idea de una regulacion legitima refiere a que, la arquitectura de dicha
regulacion, debe apuntar a resolver aquellas cuestiones que fundamentaron su existenciai7s

(Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012)179.

Respecto al segundo criterio de good regulation el mismo propone que, el esquema de
responsabilidadiso establecido en la norma para los distintos intervinientesisi, sea
apropiadois2. En otras palabras, que la capacidad de los intervinientes para justificar sus
decisiones sea suficiente y pueda ser sujeto de escrutinio publicoiss. Ante un escenario
desfavorable, debe estar clara la responsabilidad de los distintos intervinientes (Better
Regulation Task Force, 2003). Por ejemplo, un Regulatory Sandbox esta dirigido hacia
promotores, la entidad reguladora, inversores y todos aquellos actores que podrian intervenir
en el desarrollo de este tipo de herramientas regulatorias. La responsabilidad de todos y cada
uno de estos intervinientes mencionados debe encontrarse establecida de forma clara, a los
fines de brindar seguridad juridicais4 a, en este caso, las operaciones realizadas dentro del

sector financiero ligadas a proyectos Fintech.

178 La opcion trabajada en el presente trabajo de tesis es, a los fines de dotar de contenido el elemento
legitimidad, analizar las distintas fallas de mercado que el Sandbox soluciona. Tematicas desarrolladas en el
Capitulo 2 del presente trabajo.

179 En el presente trabajo fue utilizado el enfoque Law and Economics para determinar cuales son los
fundamentos de una norma. Sin embargo, es posible también identificar otros fundamentos en los objetivos que
motivaron al legislador al momento de confeccionar la norma (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012).

180 El conjunto de deberes y derechos atribuidos por norma a un sujeto.

181 Distintos actores o intervinientes a los cuales una norma apunta.

182 Desde mi perspectiva el término “apropiado” refiere a que, el esquema de responsabilidad establecido para
los distintos intervinientes a los cuales una norma apunta, sea claro a los fines de dotar de seguridad juridica la
operatoria.

183 Que todos y cada uno de los intervinientes sean capaces de responder ante cualquier demanda por
incumplimiento de derechos y obligaciones.

184 Se remite a lo desarrollado en el Capitulo 1 del presente trabajo sobre las externalidades positivas que
produce la seguridad juridica.

Federico Nahuel Pitarch (DNI: 37.931.558) Hoja: 52/67



III UNIVERSIDAD MAESTRIA EN DERECHO Y ECONOMIA
TORCUATO DI TELLA

“REGULATORY SANDBOX”

LAW AND ECONOMICS Y EL TEST DE “GOOD REGULATION”

El tercer criterio refiere a la arquitectura del procedimiento que dispone la norma en
cuestion. Este criterio propone que, una norma, debe ser justa, accesible y abierta (Baldwin,
Cave Martin, & Lodge, 2012). El concepto de justica, puede llegar a ser muy controvertido,
es por este motivo que, a los fines del presente trabajo, se entendera que una regulacion es
justa cuando el procedimiento que esta disponga sea realizado con rectitudiss. El término
accesible apunta a que la regulacion permita el ingreso de una pluralidad de jugadores sin la
presencia de discriminacion o exclusion algunaigs. Por tltimo, el término abierto, refiere a la

transparencia.

Este tercer criterio, desde una perspectiva que incluya los tres elementos desarrollados
ut-suprais7, apunta a un estado abierto y transparente para con la sociedad, junto con la
creacion de politicas simples, claras y amigables para el usuario/ consumidor/ inversor
(Better Regulation Task Force, 2003). El Regulatory Sandbox debe ser justo, accesible y
abierto.

Estos elementos estan intimamente ligados con los pilares en los que se basa el
Sandbox (proteccion al consumidor, promocién de la innovacion, proporcionalidad,
neutralidad tecnoldgica e integridad de mercado)iss. Estos velan, basicamente, por la

transparencia del proceso y que el mismo sea justo para los distintos jugadores.

El cuarto criterio de “good regulation”, la expertise del instrumento regulatorio,
refiere a la coherencia entre la entidad reguladora de una norma y su estructura. En el caso
del Regulatory Sandbox se esta frente a un instrumento regulatorio costo intensivo donde, una
mala implementacion del mismo, puede acarrear una infinidad de externalidades negativas.
No solo entran en juego cuestiones estructurales, econdmicas y tecnologicas de la entidad

reguladora, sino el capital humano, su experiencia y conocimiento en conjunto1so.

La capacidad econdmica, tecnologica y de personal calificado del regulador es

fundamental a la hora disefiar el Sandbox. Es importante sincerar las limitaciones propias del

185 Desde mi perspectiva el concepto de rectitud estd muy ligado con el concepto de legitimidad. El
procedimiento sera llevado con rectitud cuando sea realizado conforme a los principios que motivaron su
existencia.

186 El texto refiere a discriminacion o exclusion infundada dejando fuera por ejemplo, el caso del Sandbox donde
se establecen criterios de elegibilidad a los fines de velar por un funcionamiento 6ptimo de la norma.

187 Justicia, accesibilidad y apertura.

188 Capitulo 1 Seccion 3 de la presente tesis.

189 Recursos humanos de la entidad reguladora.
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regulador y estructurar algo consistente con estas. Las cuestiones analizadas en el Sandbox no

solo son novedosas, sino que muchas veces complejas.

Para la implementacion de un Regulatory Sandbox es necesario que la entidad
reguladora destine un grupo de trabajo que de manera parcial o total se dediquen al estudio de
los distintos proyectos Fintech que solicitan atravesar por el Sandbox, recursos tecnologicos y
una inversion en coordinacion entre diversas entidades dentro del sector financiero local. En
una economia donde las necesidades son infinitas y los recursos son escasos, una decision
distributiva implica determinar cudles cuestiones, que también entrarian bajo la orbita del

ente regulador, quedarian con menor atencion (Grosman, 2008).

Un paper de la United Nations Secretary-General’s Special Advocate for Inclusive
Finance for Development (UNSGSA) analiz6 las multiples lecciones aprendidas de los
Regulatory Sandboxes lanzados por el mundo. Una de las principales conclusiones fue que, el
¢xito del instrumento regulatorio, dependera de la estructura tanto tecnologica como de

personal calificado del regulador (UNSGSA, 2019).

El mismo documento afirmé que muchos de estos Sandboxes, al comienzo, no
contaban con la capacidad necesaria para su desarrollo. Con el paso del tiempo, esto derivo
en la creacion de “Sandboxes teméaticos” o “Sandboxes Express”190, modelos estandarizados o
con menor alcance a los fines de abaratar los costos de su implementacion (UNSGSA, 2019).
Por este motivo el alcance y disefio del instrumento debe ser coherente a la estructura del

regulador.

Respecto al ultimo criterio, la eficiencia, la misma puede ser sintetizada como una
buena utilizacion de los recursos (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012). El mismo refiere
una coherencia entre la intervencion estatal y los riesgos y costos ligados a la misma. En otras
palabras, que haya logica entre esa decision de intervencion y el beneficio que busca

obtenerse con dicha intervencion (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012).

John Stuart Mill (1806-1873), filésofo inglés, desarroll6 un tratado de filosofia moral,
llamado el Utilitarismo o Teoria de la Felicidad. EI mismo explico el criterio utilizado por las

personas para decidir entre dos cursos alternativos de accion, es decir, cudl es el criterio

190 Otros tipos de Sandboxes, con una arquitectura mas pequefia. Su desarrollo implica menores costos.
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utilizado para determinar qué es lo correcto, qué lo incorrecto y actuar en base a esto. Se

habla de determinar cudl es el motor orientador de los seres humanos (Mill, 2012).

El utilitarismo propone tener en cuenta las consecuencias de cada uno de los cursos de
accion y valorarlos desde la perspectiva del placer que proporciona cada uno de ellos. La base
es que todos los seres vivos buscan el placer y huyen del dolor, determinando de este modo,
que el movil fundamental del comportamiento humano es la busqueda del placer (Mill,

2012).

Se considera “que las acciones son correctas en la medida que tienden a promover
felicidad, e incorrectas en cuando tienden a producir lo contrario. Por felicidad se entiende
el placer y la ausencia del dolor, por infelicidad el dolor y la falta de placer” (Mill, 2012,
pag. 50).

La eficiencia es un criterio que deriva de esta filosofia y basicamente el utilitarismo
propone que las normas deben apuntar a maximizar la totalidad de la felicidad social (Qi,

s.f.). Pero, en el presente trabajo, ;qué se entendera por eficiencia?191

Merece ser destacada la dificultad para conseguir datos estadisticos del éxito o fracaso
de esta herramienta regulatoria, ;qué variables deberian tomarse para medir la performance

del instrumento? Se analizara el caso del “Regulatory Sandbox” de la FCA en Reino Unido.

Segun informes de desempeio del Sandbox provistos por la FCA192, algunos niimeros

S0n193:

PERFORMANCE DEL SANDBOX DE LA FCA

150

100
© I ] = m ]

Primer Periodo 2016  Segundo Periodo  Tercer Periodo 2017 Cuarto Periodo 2018 Quinto Periodo 2018
2017 2° Sem. 2° Sem.

B Solicitudes Presentadas Proyectos Testeados

191 A los fines de dotar de contenido el criterio “eficiencia” dentro de good regulation, es necesario primero
definir el concepto de trabajo de la misma. Asimismo, es importante destacar que el concepto de trabajo de
eficiencia adoptado en la presente tesis es solo una forma posible de abordar el tema.

192 Se hace referencia a los cinco informes de la Financial Conduct Authority sobre las cinco cohortes de grupos
de proyectos Fintech que pasaron por la pasarela del Sandbox. Los mismos se encuentran debidamente
referenciados en la seccion “BIBLIOGRAFIA” de la presente tesis.

193 El analisis fue realizado hasta el informe final del 2018 sobre el desempefio del instrumento regulatorio.
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Los proyectos que llegan al Sandbox corresponden tanto al sector bancario, de seguros
y mercado de capitales. Algunos ejemplos de estos proyectos podrian ser: 1) un servicio de
transferencias de dinero basado en tecnologia blockchain, ii) un modelo de negocio de seguro
alternativo donde el consumidor realiza pagos al final del mes, basado en el costo exacto de
los reclamos resueltos durante ese periodo, iii) una propuesta de RegTech que rastrea las
actualizaciones a las regulaciones en el Manual de FCA y alinea su implementacion con las
politicas internas de Barclays (una empresa de servicios financieros con sede en Londres), iv)
una plataforma que utiliza DLT (Distributed Ledger Technology) para permitir que las
pequefias empresas obtengan capital de una manera més eficiente y racionalizada y v) una
herramienta de comparacion en linea de proveedores de asesoria robdtica y pasiva que
permite a los usuarios ingresar los objetivos de inversion preferidos y las necesidades de
filtrar estos proveedores para que cumplan con los criterios de entrada (un ejemplo

correspondiente a cada periodo en el orden de aparicion).194

200 Totales Performance del Sandbox FCA (2016-2018)

200

W Proyectos que Ingresan B Proyectos Testeados

Como puede apreciarse, menos de la mitad de las solicitudes que llegan al regulador
pasan los criterios de elegibilidadi9s para ser testeadas en el Sandbox (31,46%). Esto también
responde a limitaciones en la escalabilidad del instrumento19s. Actualmente la FCA no provee

informacion sobre cuantos proyectos efectivamente salen al mercado.

Al finalizar el primer afio de implementacion del instituto, la FCA emiti6é un reporte
donde sacd algunas conclusionesi97: 1) el proceso go to market ha sido facilitado y sus
tiempos fueron reducidos, ii) se facilitd el acceso a la financiacion, iii) se logrd una reduccion

del riesgo, iv) se logré mantener los estandares de proteccion al consumidor y iv) pudieron

194 Los ejemplos fueron extraidos de los informes de la FCA de los 5 periodos del Sandbox mencionado ut-
supra.

195 Se remite al Capitulo 1 Seccion 1.2. del presente trabajo donde fueron desarrolladas las etapas del Sandbox.
196 Aspecto relacionado con el criterio “expertise” de good regulation.

197 Todas las conclusiones del presente parrafo refieren al sector financiero del Reino Unido.
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lanzarse al mercado una diversidad de proyectos Fintech (Financial Conduct Authority,

2017).

Sin embargo, dichas conclusiones son apreciaciones subjetivas que la mayoria carecen
de estadisticas que las respalden. Cientos de otros indicadores de éxito, que podrian haberse
tomado en cuenta, quedaron fuera de ese andlisisios. Por ejemplo, la cantidad de reuniones
realizadas, la informacion adquirida, los proyectos de normas propuestos, la cantidad de
proyectos que no lograron emerger pero que su fracaso marcoé una base para el futuro,
cantidad de puestos de trabajos creados y aumento de la recaudacion producto de nuevas

empresas en el mercado entre otras cuestiones199.

(Qué benchmark deberia elegirse para legitimar la respuesta sobre éxito o fracaso del
instrumento? Si se toma que dentro del plazo de 3 afios un total de 118 proyectos Fintech

recorrieron la pasarela del Sandbox, ;eso es bueno o es malo?

Otro caso es el Sandbox de la “Monetary Authority of Singapore” (MAS). El mismo
nace en el ano 2016 y hasta el momento puede evidenciarse la siguiente performance

(Monetary Authority of Singapore , 2018):

m Efectividad

H Total

Aplicaciones Ingresos efectivos al
Sandbox

De 40 aplicaciones desde el afio 2016, la mitad fueron desistidas por la propia
industria y respecto a esos 20 casos que pasaron por el Sandbox del MAS, solo 4 fueron

aprobados con éxito (Monetary Authority of Singapore , 2018).

En el mismo sentido, el Sandbox Australiano lanzado por la Australian Securities &
Investment Commission (ASIC) en su reporte anual del 2017 expuso que, de un total de 6

pruebas, solo 2 lograron terminar exitosamente y salir al mercado (Commission, 2018).

198 Analisis realizado por la FCA sobre la performance del Sandbox.
199 El texto brinda ejemplos sobre posibles puntos de referencia para evaluar la performance del Sandbox.

Federico Nahuel Pitarch (DNI: 37.931.558) Hoja: 57/67



III UNIVERSIDAD MAESTRIA EN DERECHO Y ECONOMIA

TORCUATO DI TELLA
ORCUATO “REGULATORY SANDBOX”
LAW AND ECONOMICS Y EL TEST DE “GOOD REGULATION”

Por otro lado, en 2016 la Hong Kong Monetary Authority (HKMA) lanzd su propio
Sandbox. Con pocas estadisticas sobre el 2016 y el 2017, ya para el 2018 en su reporte anual
la entidad reguladora transparentd la performance del instrumento. Para este ultimo afio
arroja que, de un total de 42 aplicaciones, 28 lograron completar exitosamente la prueba

(Hong Kong Monetary Authority, 2019).

Ahora, ;estas estadisticas son buenas? ;Qué benchmark es el mas apropiado para
medir la performance del Sandbox? Para responder estas incognitas debe comenzarse por la

siguiente pregunta, ;qué se entiende por eficiencia en este trabajo?

El presente trabajo de tesis se centra en dos tipos de eficiencias: Pareto y Kaldor-
Hicks200. La eficiencia paretiana o el 6ptimo de Pareto refieren a un equilibrio2o1 donde ya no
se puede beneficiar a una persona sin perjudicar a otra. El problema con este criterio, y mas a
la hora de analizar la implementacion de politicas publicas202, es que la mayoria de las

decisiones conllevan a la creacion de grupos perdedores y ganadores (Stordeur, 2011).

El Estado, a la hora de implementar una politica publica, siempre se encuentra en la
dificil tarea de tomar decisiones distributivas que derivan en grupos perdedores y
ganadores203. Es por este motivo principalmente que Pareto no podria ser elegido para

analizar el instrumento regulatorio bajo analisis.

La escasez significa que los recursos existentes dentro de un Estado son menores, y
por lo tanto insuficientes, en comparacion con las necesidades de las personas. Esto implica
que el Estado deba tomar decisiones distributivas. Las decisiones distributivas son en simples
palabras, la asignacion de los recursos a los miembros de la sociedad los cuales, al ser
insuficientes, demuestran que la particularidad y esencia de estas decisiones, es que la
asignacion de estos recursos a la proteccion de un bien juridico fundamental como la salud,
puede ir en desmedro de otro bien juridico fundamental como pueden serlo la educacién o la

vivienda (Grosman, 2008).

En razén a esto, se trae al escenario el concepto de mejora eficiente en términos de

Kaldor-Hicks. Una mejora en estos términos se da cuando es posible perjudicar a un grupo de

200 En el presente trabajo se hara referencia a Pareto y Kaldor-Hicks como “criterios” para entender la
eficiencia.

201 Un equilibrio es un estado distributivo estable donde nadie tiene incentivos para cambiar su posicion
(Stordeur, 2011).

202 Como el Regulatory Sandbox.

203 Esto debido a la escasez.
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personas, siempre y cuando hipotéticamente el beneficio creado para los beneficiarios pueda
compensar hipotéticamente al grupo perdedor. El equilibrio sera Kaldor-Hicks eficiente
cuando ya no sea posible beneficiar a una persona, perjudicando a otra e hipotéticamente

compensarlo. Un punto donde todos los excedentes han sido tomados2o4 (Stordeur, 2011).

Este criterio en principio permitiria analizar la implementacion de una politica
publica, como el Sandbox, ya que contempla la posibilidad de la existencia de perdedores. Un
error de este criterio es que considera que todas las personas valoran igual las cosas. Sin
embargo, este tipo de criterio es socialmente deseable ya que representan las mejores
decisiones distributivas posibles dado un determinado contexto. La idea con la utilizacion de
Kaldor-Hicks es encontrar el punto de maximo aprovechamiento de los recursos, sin dejar
excedentes (beneficios) vacantes (Stordeur, 2011). El presente trabajo, a la hora de hablar de

eficiencia, la entendera segun el criterio Kaldor-Hicks.

Como se menciono6, el problema con Kaldor-Hicks es la imposibilidad de medir el
beneficio que generan las cosas para las distintas personas (es un problema de
heterogeneidad). Es decir, no todas las personas valoran de la misma manera las cosas por lo
tanto esa compensacion hipotética seria imposible de determinar. Ademas otro problema es
que esa compensacion hipotética nunca se hace real (produciendo efectivamente perjuicios a

distintos sectores) (Qi, s.f.).

En este orden de ideas, Kaldor-Hicks tampoco toma en cuenta cuestiones de
moralidad. Podria darse una situaciéon donde el robo genere mayor beneficio que el dano
causado y ser eficiente en estos términos. El problema basicamente reside en la conciliacion
de criterios de eficiencia como Kaldor-Hicks con cuestiones éticas, morales y de equidad,

(,como puede armonizarse ambas cuestiones?

Estas cuestiones que entran en disputa seran agrupadas bajo la denominacion “valores
colaterales”. El contraargumento para este planteo es que, cuestiones de equidad y
redistribucion por ejemplo, pueden afectar los incentivos que las personas tienen y generar
estados sub-Optimos. En otras palabras, la blisqueda de armonizacion de estas cuestiones

afectaria la relacion entre el esfuerzo individual y las ganancias esperadas (Stordeur, 2011).

204 Es decir hay una perfecta asignacion de los recursos.
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En el extremo, si las normas promueven mucho estos valores colaterales, las personas
pueden tener buenos incentivos para ser free riders (producir menos a la espera del beneficio
por el esfuerzo ajeno) (Stordeur, 2011). En el caso en concreto, jugadores del ecosistema
Fintech podrian tener incentivos a quitar recursos de la innovacion a la espera de

externalidades positivas provenientes de otros actores.

La eficiencia es un elemento utilizado a los fines de adoptar decisiones
procedimentales, es decir decisiones orientadas a conseguir determinados resultados20s, no es
un estandar moral. En este caso, la eficiencia es un elemento utilizado para la obtencién de

instrumentos regulatorios de mayor calidad para el mercado financiero y promover su

desarrollo (Posner & Adler , 1999).

En concordancia, un argumento que apoya la utilizacion de Kaldor-Hicks afirma que,
aunque algunas personas se vean perjudicadas, con el paso del tiempo y la aplicacion de

politicas fundadas en este criterio, estas personas seran favorecidas por otras medidas (Posner

& Adler , 1999).

Obviamente existe un problema en la practica e implementacion de este criterio en
razon de la complejidad de cuantificar los costos y beneficios en los distintos escenarios.
Decir que los beneficios exceden los costos en determinada circunstancia pierde sustento si

las formas de cuantificarlas aparentan arbitrariedad (Posner & Adler , 1999).

Sin embargo, es un resultado2os que apunta hacia la transparencia2o7. Teniendo datos e
informacion se puede analizar correctamente el impacto regulatorio y la posibilidad de

establecer prioridades (Posner & Adler , 1999).

Ambos208 son criterios propios de una misma idea: fundar decisiones mediante un
analisis costo-beneficio. Existe un tercer enfoque orientado basicamente a comparar el
bienestar general contrastando las ganancias de bienestar con las pérdidas de bienestar. Sin
embargo, desde mi perspectiva, la variable “bienestar interpersonal” es un elemento mucho
mas dificil de cuantificar y comparar que aquellas que pueden ser utilizadas en Kaldor-Hicks

(Posner & Adler , 1999).

205 Por ejemplo, lograr el desarrollo del ecosistema Fintech.

206 Los datos arrojados mediante la utilizacion del concepto eficiencia en términos de Kaldor-Hicks.

207 El texto refiere a la idea que, aunque el criterio sea imperfecto, es mejor su utilizacion mediante una
transparencia de los datos estadisticos utilizados para analizar la performance que la inaccion (ni siquiera
intentar su medicidn).

208 Pareto y Kaldor-Hicks.
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En resumen, a pesar de las falencias de Kaldor-Hicks, se entiende que: 1) es el criterio
optimo para entender el pardmetro “eficiencia” en el presente andlisis de regulacion2o9, ii) no
es necesario afiadir otro criterio para solucionar las falencias de Kaldor-Hicks, ya que con el
resto de los parametros propios de “good regulation” se cuenta con herramientas suficientes
para la creacion de regulacion de calidad2io y iii) dada la dificultad para la obtencion de datos
estadisticos sobre la performance de los Sandboxes existentes en el mundo, a la fecha, no es
posible determinar las variables Optimas para estudiar el éxito o fracaso de estos

instrumentos2i1.

B

Los cinco pardmetros de ‘“good regulation” son una suerte de benchmarks para
evaluar regimenes regulatorios. La legitimidad de una norma y su posterior percepcion por la
industria como algo positivo, va a depender de los argumentos que pueden esgrimirse sobre

estos parametros212.

Este esfuerzo por encontrar benchmarks que sirvan como parametros para analizar la
regulacion, genera también un problema para su armonizacién, como asi también sobre la
eleccion de los mismos, ;por qué unos y no otros?213 Esto depende mucho de los ojos
evaluadores en cuestionz2i4 (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012). No es posible eliminar la
presencia de subjetividad en la respuesta. Por otro lado, este aspecto de subjetividad permite
dotar a la regulacion de flexibilidad ante cambios en el contexto. Al fin y al cabo, la
combinacion de argumentos que funden unos y otros criterios variara constantemente

(Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012).

En sintesis, estos criterios de good regulation representan cualidades que son valiosas

dentro de una norma (Baldwin, Cave Martin, & Lodge, 2012). El Regulatory Sandbox, a los

209 Desde mi perspectiva, es como debe entenderse el pardmetro “eficiencia” dentro de good regulation.

210 La totalidad de los criterios de good regulation desarrollados en el presente capitulo conforman un sistema de
pesos y contrapesos que equilibran las distintas deficiencias que pueda tener la evaluacion de una determinada
regulacion como el Sandbox.

211 Es decir, dotar de contenido al criterio eficiencia (Kaldor-Hicks) es una tarea, por ahora, subjetiva. Hasta la
fecha no es posible determinar qué benchmark es mas apropiado para medir la performance de este instituto
regulatorio. Desde mi perspectiva, con el paso del tiempo y la transparencia sobre las externalidades positivas
del Sandbox (impacto real del instrumento regulatorio) va a ser posible la eleccion de las variables correctas a
tener en cuenta y asi medir el éxito o fracaso del Sandbox.

212 El texto refiere a, en la practica y sobre una regulacion en concreto, las distintas interpretaciones que puedan
darle, aquellas personas que tengan que evaluar la calidad de una norma, a los parametros de good regulation.
213 La pregunta apunta a los argumentos o interpretaciones sobre los distintos parametros.

214 No es lo mismo la mirada de un economista, que un ciudadano de otra profesion.

Federico Nahuel Pitarch (DNI: 37.931.558) Hoja: 61/67



III UNIVERSIDAD MAESTRIA EN DERECHO Y ECONOMIA
TORCUATO DI TELLA

“REGULATORY SANDBOX”

LAW AND ECONOMICS Y EL TEST DE “GOOD REGULATION”

fines de determinar si es buena regulacion, deberd ser evaluado conforme a estos cinco

parametros descriptos en el presente capitulo.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES
La Gran Recesion habia creado en la poblacidon una enorme desconfianza en jugadores
tradicionales del sector financiero (los bancos). Esta coyuntura permitid6 que las Fintech

adquirieran protagonismo.

La sociedad habia pagado enormes costos y exigia regulaciones que apuntasen hacia
estabilidad en los mercados y la proteccion al inversor. Nuevos productos, servicios y
modelos de negocios comenzaron a irrumpir en el sector financiero obligando a las entidades
reguladoras a escoger un enfoque (approaches regulatorios). Dentro de estos enfoques

aparece el Sandbox.

El Regulatory Sandbox, como instrumento regulatorio, no es otra cosa que una
pasarela go to market para proyectos Fintech mas répida, mas segura y menos costosa que

apunta directamente a impulsar el desarrollo del ecosistema Fintech.

Cuando se comenz6 con la elaboracion del presente trabajo de tesis, la pregunta inicial
era si el Regulatory Sandbox era eficiente. Con el correr de la investigacion se entendid que,
subsumir el éxito o fracaso del mismo a un concepto de eficiencia, era descartar otros
objetivos también relevantes para un regulador (como equidad y justicia). Es asi como
aparece el concepto de “good regulation”. Entonces, jes el Regulatory Sandbox “good

regulation”?

El presente trabajo nunca apuntd a analizar ningin Sandbox en particular sino al
concepto general del Sandbox:15. Es por esto que, la respuesta a esta incognita va a depender
de un analisis case by casezis de los distintos Sandboxes existentes. El Sandbox per se no es

good regulation.

El titulo de la presente tesis contiene el concepto de “test de good regulation” debido
a que, la utilizacion217 de este conjunto de parametros, resultan en una especie de prueba o

test sobre la calidad de la regulacion en cuestion.

Es importante explicar el momento de utilizacion o “etapa de intervencion” de este

test. Se entiende que son dos momentos: 1) el primero, es a los fines preventivos, donde el fest

215 Capitulo 1 Seccion 1.3. de la presente Tesis.

216 El texto refiere a la imposibilidad de analizar el Sandbox en abstracto sino la necesidad de evaluar un
Sandbox en particular sobre el cual se estudiaran los criterios de good regulation.

217 Analizar si una norma cumple con los parametros de good regulation.
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sirve como guiazis, y ii) durante la implementacion de la misma a los fines de evaluar si es

buena regulacion.

A la hora de implementar este fest, se debera analizar si el Sandbox facticamente
apunta a solucionar las fallas de mercado que fundamentaron su existencia, si la
responsabilidad de los distintos intervinientes es apropiada, si el marco regulatorio es justo
accesible y abierto, si existe coherencia entre la estructura del regulador y el Sandbox y por

ultimo si es eficiente (Kaldor-Hicks).

La conclusion sobre la calidad de un Sandbox va a depender de los argumentos
esgrimidos en favor o en contra de cada uno de estos pardmetros de good regulation. Es
necesario la negociacion, el compromiso y la revision constante, entre los distintos actores
con poder decisorio en el disefio ¢ implementacion de politicas publicas, a los fines de

obtener resultados 6ptimos219.

Se espera que este trabajo sirva de base para la creacion de buenos instrumentos

regulatorios y como andlisis ex-post para los ya existentes.

218 Es a donde la regulacion debe apuntar.
219 Aquello mas beneficioso para la sociedad.
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