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Resumen

El presente articulo analiza el sandbox regulatorio como instrumento para
fomentar la innovacién fintech en Pert. A partir de la Resolucién SBS No.
03365-2025, que plantea ampliar el alcance del sandbox a empresas no su-
pervisadas, y el modelo actual de sandbox implementado por la Superin-
tendencia de Banca, Seguros y AFP (“SBS”), examinamos los aspectos que
deben considerarse en su disefio para que este mecanismo cumpla un rol
efectivo en el desarrollo de la industria fintech. El andlisis incorpora el estu-
dio de las fintech y el sandbox, a fin de evaluar el modelo de la SBS a la luz
de experiencias internacionales, resaltando los avances alcanzados y los retos
que aun enfrenta el disefio nacional frente a la innovacién tecnolégica.
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Abstract

This article analyzes the regulatory sandbox as a tool to promote fintech
innovation in Peru. Based on Resolution SBS No. 03365-2025, which pro-
poses extending the scope of the sandbox to non-supervised companies,
and the current sandbox model implemented by the Superintendence of
Banking, Insurance and Private Pension Fund Managers (SBS), the article
examines the aspects that must be considered in its design so that this mech-
anism can play an effective role in the development of the fintech sector.
The analysis incorporates the study of fintech and the sandbox in order to
examine the SBS model in light of international experiences, highlighting
the progress made and the challenges still facing the national design in terms
of technological innovation.
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novation.
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1. Introduccién

Abordar los servicios financieros sin aludir a la tec-
nologfa resulta hoy imposible. En apenas una déca-
da, el sistema financiero ha transitado de modelos
tradicionales a escenarios en los que la innovacién
tecnoldgica no solo complementa, sino que redefi-
ne las reglas en el mundo financiero. Bajo este esce-
nario, las empresas fintech se han convertido en las
protagonistas de este cambio estructural al ofrecer
servicios financieros innovadores mediante el uso
de diversas tecnologfas disruptivas que han surgido
en esta era digital.'

Junto con la promocién de la innovacién financie-
ra que traen consigo las fintech, surge un desafio re-
gulatorio crucial respecto a c6mo el ordenamiento
juridico debe responder a la innovacién de un
contexto digital que genera permanente transfor-
macién. En ese escenario, uno de los instrumentos
que ha cobrado inusitada relevancia en los tltimos
afios es el sandbox regulatorio, concebido como un
espacio de pruebas temporal y controlado, en el
cual pueden evaluarse modelos de negocio o ser-
vicios innovadores bajo supervision regulatoria.
La implementacién del sandbox regulatorio en el
dmbito financiero, se ha extendido con rapidez en
el plano internacional. De acuerdo con un estudio
del World Bank Group, para el afio 2020 se habian
implementado un total de 73 sandboxes para las
fintech en 57 paises alrededor del mundo (World
Bank Group, 2020).

En Perd, el supervisor bancario ha avanzado algu-
nos pasos en esa direccion. En 2021, conforme ve-
remos mds adelante, mediante la Resolucién SBS
No. 2429-2021, la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (“SBS”) aprobé el Reglamento para
la realizacién temporal de actividades en modelos
novedosos, en virtud del cual estableci6 reglas para
que las empresas bajo supervisién o préximas a ser
supervisadas por la SBS, puedan realizar de manera
temporal pruebas piloto de modelos novedosos ba-
sados en actividades contempladas en la regulacién
vigente. No obstante, como podemos apreciar, esta
primera aproximacién no incluyé a las empresas
fintech no supervisadas por la SBS, lo cual fue mo-
tivo de discusion respecto a la necesidad de ampliar
el alcance del sandbox regulatorio creado por esta
entidad.

Sin embargo, en el 2025, a través de la Resolucién
SBS No. 03365-2025, la SBS presenté un proyec-
to normativo proponiendo ampliar el alcance del
sandbox regulatorio, incorporando asi la posibili-
dad que empresas fintech no supervisadas puedan
participar en este entorno de pruebas.

Es a raiz de este tltimo avance, precisamente, que
el presente trabajo se propone reflexionar sobre los
avances del sandbox, con el objetivo de reconocer
aspectos centrales para que este instrumento sea
provechoso y permita fomentar el desarrollo de la
industria fintech en Perd, estudiando experiencias
seleccionadas a nivel internacional y los avances ac-
tuales en el diseno del sandbox vigente.

2. Contextualizacién
2.1 ¢{Qué se entiende por fintech?

Antes de profundizar en el concepto de sandbox re-
gulatorio y el andlisis de su incorporacién en nues-
tra regulacion financiera, es necesario referirnos a
las fintech, de manera que este desarrollo nos sirva
en la articulacién de los aspectos que son materia
de estudio mds adelante.

Las denominadas “tecnologfas financieras” o “fin-
tech” —acrénimo de las palabras anglosajonas finan-
cial'y technology— han sido trabajadas extensamente
en el marco del derecho financiero. En términos
generales, como menciona Madir (2024), descri-
ben la conexién entre la tecnologia y los servicios
financieros.

De acuerdo con ello, es posible que, del simple en-
tendimiento de su terminologfa, se pueda pensar
que se trata de cualquier servicio financiero di-
sefiado o prestado con base en la tecnologfa. No
obstante, de considerarse asf, no alcanzarfa a expli-
carse el impacto que ha tenido en el mundo de las
finanzas. Es en este punto, donde debe reconocerse
un cardcter distintivo a las tecnologfas financieras:
su potencial de transformar el mercado financiero
tradicional.?

En palabras del Consejo de Estabilidad Financiera,
las fintech son aquellas “innovaciones financieras
propiciadas por la tecnologfa que podrian dar lugar
a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, proce-
sos o productos con un efecto sustancial sobre los

1 En la regidn, el ecosistema fintech de América Latina y el Caribe registré un crecimiento histérico de mds de 340% entre 2017
y 2023, alcanzando en 2023 un total de 3,069 empresas distribuidas en 26 paises (BID y Finnovista, 2024). Por su parte, a nivel
local, la rdpida consolidacién de este ecosistema también ha sido evidente; en 2024 se reportaron un total de 237 empresas fintech
en el Perd, cifra considerablemente superior frente a las 50 registradas en 2014 (EY Law, 2024).



mercados y las instituciones financieras y la presta-
cién de servicios financieros” (citado en el Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea, 2018, p. 5).

Ahora bien, dado su cardcter evolutivo y constan-
te como consecuencia del avance tecnolégico, el
universo de las tecnologfas financieras no es ho-
mogéneo. Por el contrario, estd compuesto por
una pluralidad de modalidades que operan por
distintos frentes del sector financiero. A modo
de referencia, el Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea (BCBS) identifica tres grandes grupos
mds un grupo de apoyo, en los que se enmarcan
la mayoria de servicios y productos fintech (2018,
pp- 6-7).

Por un lado, se tiene a aquellos relacionados con
servicios bancarios bdsicos, entre los cuales se en-
cuentran los siguientes:

(i) Los servicios de crédito, depdsito y captacién
de capital, como el crowdfunding (financiacién
colectiva), los challenger banks (bancos com-
pletamente digitales que operan a través de
aplicaciones digitales), las plataformas de prés-
tamo en linea, entre otros;

(ii) Los servicios de pago, compensacién y liqui-
dacién, por ejemplo, las billeteras digitales,
servicios de cambio de divisas y las monedas
digitales; y,

(iii) Los servicios de gestién de inversiones, que in-
cluyen los servicios de asesorfa financiera au-
tomatizada, la negociacién electrénica, el copy
trading, entre otros.

Sumado a ello, se afiaden los denominados servi-
cios de apoyo al mercado que, sin ser exclusivos
del 4mbito financiero, constituyen tecnologfas im-
portantes para el desarrollo del ecosistema de las
tecnologfas financieras. Entre estas, tenemos a la
computacién en la nube, el internet de las cosas,
la inteligencia artificial, las APIs, etc. Cabe preci-
sar que tales herramientas constituyen tecnologfas
habilitantes porque hacen posible el desarrollo de
los productos o servicios fintech, con lo cual, su uso
puede reconocerse en cualquiera de los tres sectores
mencionados anteriormente.

Asimismo, fuera de los servicios bancarios, las tec-
nologfas financieras se han extendido considera-
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blemente hacia otros 4mbitos del sector financiero,
como aquellas que operan en el dmbito asegurador
como las insurtech o las regrech, que emplean tecno-
logfas enfocadas en dar apoyo para el cumplimien-
to normativo de manera eficiente y rentable.

De ese modo, lo que se pretende evidenciar con lo
expuesto es que los productos o servicios fintech no
responden a un solo patrén ni a un servicio finan-
ciero especifico, sino que se extienden por todo el
sector financiero, incorpordndose en la cadena de
valor de servicios. O, expresado de otra forma, las
fintech presentan un cardcter transversal al sector
financiero, pudiendo abarcar desde inversiones o
préstamos hasta servicios que se enmarcan en el
sistema de pagos o el sistema de seguros. Es preci-
samente por este motivo que identificar la ampli-
tud y dinamismo de las fintech es fundamental para
comprender, en buena medida, el panorama al cual
se enfrenta la regulacién financiera.

2.2 Desafios regulatorios de las tecnologias
financieras

La regulacién de las actividades desarrolladas por las
fintech constituye un desafio juridico y técnico de
especial complejidad. En concreto, regular las acti-
vidades realizadas por las fintech suponen un desafio
principalmente por las siguientes consideraciones:

a. La velocidad acelerada del sector: Se explica
como consecuencia de la alta automatizacién que
presentan los procesos de decision y ejecucién con
los que operan muchas de las empresas fintech, gra-
cias al uso de tecnologfas como la inteligencia arti-
ficial, el big data etc. Ello incide directamente en la
regulacién financiera en la medida que estos proce-
sos se desarrollan casi en tiempo real, reduciendo al
minimo la intervencién humana. Como resultado,
la regulacién enfrenta el reto de adaptarse a un en-
torno altamente automatizado y rdpido, de modo
que, de no hacerlo, podria derivar en lo que se co-
noce como un regulatory lag, o desfase normativo

(Ruof, 2023b, p. 260).

b. La complejidad de las tecnologfas utilizadas®
Otro de los desafios regulatorios que presentan las
fintech proviene del uso de tecnologfas sofisticadas
sobre las que apoyan sus modelos de negocio. A di-
ferencia de las entidades financieras tradicionales,
cuya operatividad descansa en infraestructuras co-

2 Por ejemplo, se tiene a los pagos mediante cddigos QR o a las billeteras digitales, que han revolucionado la experiencia cotidiana

de los usuarios al sustituir el dinero en efectivo y tarjetas fisicas.

3 De acuerdo con el IV Informe Fintech en América Latina y el Caribe (BID), entre las tecnologfas més utilizadas por las fintech
destacan: el computo en la nube (16,41%) y las API (17,42%), que permiten a las fintech ofrecer productos innovadores mediante

Sergio Barboza
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nocidas, las fintech utilizan herramientas tecnolé-
gicas que evolucionan de manera constante y que,
en muchos casos, no cuentan atin con parimetros
regulatorios consolidados. Ello genera el reto de
comprender con precisién su funcionamiento vy,
adicionalmente, anticipar los riesgos que podrfan
derivarse de su uso en la prestacién de servicios
financieros.

c. Los riesgos asociados a su actividad: En adicién
a la complejidad tecnolégica, las fintech también
presentan un conjunto de riesgos inherentes a su
actividad, que demandan especial atencién regu-
latoria. Entre estos, se identifican los riesgos finan-
cieros, los operacionales, de ciberseguridad y de
proteccién al consumidor, conforme a lo siguiente
(Yonghwi et al., 2023, como se cita en Indecopi,
20234, p. 20):

— Respecto a los riesgos financieros, estos estdn
relacionados con eventuales problemas de cré-
dito o de liquidez que, en determinados es-
cenarios, pueden conducir a la insolvencia o
incluso al cese de operaciones de la finzech. La
magnitud de este riesgo estard sujeta al tamafio
de la empresa y la escala en la que desarrolla
sus actividades.

— En cuanto a los riesgos operacionales, estos
estdn vinculados con posibles fallas en los sis-
temas de informacién o en los procesos inter-
nos, ya sea por errores humanos, deficiencias
de gestién o interrupciones ocasionadas por
factores externos. Entre estos riesgos operacio-
nales destacan tres: (i) las limitaciones en su
infraestructura tecnoldgica y en su capacidad
operativa; (ii) una mayor exposicion derivada
de la interconexién digital; y, finalmente, (iii)
mecanismos de supervisién y control interno
que, en algunos casos, son débiles.

— Riesgos de ciberseguridad, centrados en las
amenazas derivadas de ataques cibernéticos
que afectan directamente a los servicios fi-
nancieros digitales, que exigen un monitoreo
constante y mecanismos de control efectivos,
pues su materializacién puede impactar en
la seguridad de las transacciones, ademds de
deteriorar la confianza y la reputacién de los
servicios financieros. La exposicion resulta atin

mids riesgosa en el caso de las fintech, donde
predominan empresas de menor tamano o
emergentes como los startups.

— Finalmente, los riesgos para el consumidor,
relacionados con el disefio inadecuado de
productos o riesgos en su entrega, sobre todo
cuando se ofrecen a través de canales moviles.
En el 4mbito de los préstamos digitales, obser-
vamos un mayor riesgo de sobreendeudamien-
to mientras que, en el caso de los préstamos
entre pares, la falta de transparencia genera
incertidumbre para clientes e inversionistas
minoristas. A ello se suma el riesgo de pricti-
cas de marketing abusivas, el uso inadecuado
de datos personales y la ausencia de mecanis-
mos sélidos de reclamacién y reparacién. Las
fintech suelen manejar grandes volimenes de
datos personales (¢j. historial financiero, datos
de teléfono, registro SMS, etc.).

En ese marco, a modo de resumen, se aprecia que
alguno de los desafios regulatorios que plantean las
fintech se centran, primero, en el riesgo de desfase
normativo como consecuencia del avance tecnolé-
gico; segundo, por la complejidad tecnoldgica so-
bre la que se sostienen, generando una necesidad
de atencién activa y conocimiento de parte de los
reguladores competentes; y finalmente, por la na-
turaleza de los riesgos asociados a la actividad de
las fintech, que implican el resguardo regulatorio
en temas de estabilidad financiera, ciberseguridad,
conducta de mercado y proteccién al consumidor,
seglin corresponda.

3. El sandbox regulatorio
3.1 Fundamento

Para comprender la naturaleza juridica del sandbox
regulatorio y las razones que justifican su incor-
poracién en la regulacién financiera, es necesario
situarnos en el marco mds amplio de la Experimen-
tacion Regulatoria (ER).

La ER se entiende como la prictica mediante la
cual los Estados buscan evaluar nuevos productos,
servicios o enfoques normativos con el objetivo de
generar conocimiento respecto a las oportunidades
y riesgos que conlleva una determinada innova-

la integracién con otros servicios y datos. Asimismo, en el dmbito del procesamiento de datos y pagos moviles, el uso del Big Data
y la analitica de datos junto con las billeteras méviles (10,35% cada una); y, finalmente, el uso de las tecnologfas emergentes como
la inteligencia artificial, el aprendizaje automdtico (9,09%) y blockchain (6,06%), orientados a reforzar la seguridad, transparencia

y personalizacién de los servicios (2024, p. 53-54).



cidn, a fin de desarrollar un entorno adecuado para
acomodarla (OECD, 2024a, pp. 5-7). En ese con-
texto, el sandbox regulatorio constituye una de las
modalidades de implementacién de la ER, aunque
no la tnica. Ademds del sandbox, la ER también
puede materializarse a través de otros instrumentos
catalogados como facilitadores de innovacién, tales
como los innovation hubs o los regulatory accelera-
tors* (World Bank Group, 2020, p. 14).

Bajo esa premisa, la justificacién de este espacio
de pruebas regulatorio descansard, asi, en la su-
peracién de un examen de proporcionalidad que
permita sustentar su aparicion segtin el contexto
de cada Estado. En tal sentido, deberd explicarse
la necesidad de su implementacién en la medida
que no en todos los Estados existe la necesidad de
incorporar un sandbox regulatorio. Algunos de es-
tos fundamentos comprenden (Bijkerk y Herrera,
2021a):

(i) Objetivos regulatorios tradicionales. Se refiere
a que las distintas entidades de supervision y
regulacién encuentran suficiente fundamen-
to en objetivos regulatorios cldsicos como la
proteccién del consumidor financiero e inver-
sionista, mantenimiento de un mercado justo,
transparente y eficiente, y promocion de la es-
tabilidad financiera. De ese modo, el sandbox
es utilizado como instrumento para recopilar
informacién atil y mitigar los riesgos deriva-
dos de la innovacién en los mercados.

(i) Objetivos regulatorios de promocién. En
otras jurisdicciones, especialmente en pafses
en desarrollo, han justificado la creacién de
sandboxes a partir de objetivos regulatorios
adicionales como el fomento de la innovacién
financiera, la inclusién financiera o la for-
macién de capital. Por ejemplo, la Comisién
Nacional Financiera de Polonia (KNF) imple-
mentd su sandbox con el propésito de promo-
ver la innovacién en el mercado financiero.

(iii) Base regulatoria deficiente. Esto se debe a que
diversas entidades supervisoras han advertido
que la implementacién de un sandbox regu-
latorio resulta inviable en sus jurisdicciones,
debido a que el marco legal o normativo vi-
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gente no les otorga un sustento adecuado para
ello. La alternativa ha sido recurrir al disefio
de mecanismos menos invasivos, como los ya
mencionados innovation hubs que, a diferencia
de los sandboxes regulatorios, no incluyen ge-
neralmente la prueba de productos o servicios.

En este orden de ideas, el sandbox regulatorio no
supone entonces un mero experimento institu-
cional, sino un instrumento de politica publica
estratégico basado en evidencia, que habilita a las
autoridades para evaluar la eficacia de las normas y
el comportamiento de los agentes bajo escenarios
de innovacién. Sin que todo ello, evidentemente,
implique desatender los objetivos publicos que
persigue la regulacién estatal.

3.2 Concepto y caracteristicas del sandbox
regulatorio

Siguiendo a Attrey, Lesher y Lomax, los sandboxes
regulatorios son un entorno de pruebas por el cual
se permite cierto grado de flexibilidad o exencién
regulatoria a las empresas, que les permite experi-
mentar con nuevos modelos de negocio con requi-
sitos regulatorios reducidos. Estos entornos suelen
incluir mecanismos para conciliar la innovacién
con la proteccion de los objetivos regulatorios
esenciales, como la estabilidad del sistema y la pro-
teccién del consumidor, y son administrados por
las autoridades regulatorias que sean competentes
segtin el caso (2020, p. 6).

Sumado a ello, Herrera y Vadillo postulan que los
sandboxes pueden entenderse como:

“Una suerte de espacios de experimentacién,
que permiten a empresas innovadoras operar
temporalmente, bajo ciertas reglas que limi-
tan aspectos como el nimero de usuarios o el
periodo de tiempo en que se puede ofrecer el
producto. De esta forma las empresas pueden
probar productos, servicios y soluciones ori-
ginales, ante la atenta mirada del supervisor.”
(2018a, p. 5).

Por su parte, Ruof sostiene que el objetivo prin-
cipal de los sandbox regulatorios es fomentar la
innovacién reduciendo el coste de entrada en el
mercado regulado y permitiendo a las empresas

4 Al respecto, (i) los innovation hubs son centros que permiten proporcionar asesorfa a empresas que no conocen el marco regula-
torio en el que desarrollardn sus actividades. Esta es una facilidad que permite a los reguladores monitorear las nuevas tecnologfas
financieras, y no suponen alguna autorizacién o reemplazo de asistencia legal, sino un apoyo de acercamiento a las normas que le
son aplicables; y (ii) los regulatory accelerators suponen una colaboracion directa entre el regulador y un innovador (sea, por ejem-
plo, una empresa fintech) para poner a prueba determinada solucién bajo la guia directa del supervisor. Para mayor informacion,

véase: hteps://doi.org/10.1787/f193910c-en.
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comprobar la viabilidad de nuevos productos o
servicios (2023, pp. 298-299).

En este sentido, se distingue que el regulatory sand-
box (o “caja de arena” regulatoria, en espafol) pre-
senta las siguientes caracteristicas:

(i) Espacio controlado. Delimita un dmbito de
prueba con condiciones previamente defi-
nidas que crean una especie de entorno ais-
lado al plano normativo general, con lo cual
se permite la experimentacién en un espacio
controlado. Esto, a su vez, implica que la par-
ticipacidn no es abierta, es decir, no cualquiera
puede acceder a este espacio, sino que se opera
con pardmetros especificos para el ingreso, los
cuales se encuentran disefados para mitigar
posibles riesgos.

(ii) De cardcter experimental. Opera como un
“laboratorio de pruebas”, en el cual pueden
llevarse a cabo distintos ensayos de la activi-
dad que se desee realizar. Asi, como en todo
ensayo de laboratorio, deberdn seguirse nece-
sariamente determinados pasos con el objetivo
de garantizar seguimiento y seguridad al rea-
lizar las pruebas. Al respecto, senalar que las
pruebas suelen llevarse a cabo en condiciones
reales o realistas, lo cual permite al regulador
observar los efectos practicos de la innovacién
evaluada y extraer conclusiones oportunas so-
bre ello; asimismo, en determinados casos, es-
tas pruebas pueden realizarse de forma virtual

(OECD, 2025, p. 12).

(iii) Flexible. Otorga a las empresas un marco
normativo flexible que les permite testear sus
productos o servicios dentro del espacio ha-
bilitado por el sandbox, apartado del sistema
normativo “real”. Segiin la OECD, los san-
dbox regulatorios son un tipo de experimen-
tacién por derogacion (experimentation by
derogation) que se implementa para un grupo
limitado (enfocado en el desarrollo del traba-
jo, aquel serfa el grupo de empresas fintech),
con el fin de probar innovaciones bajo con-
diciones de restriccidon regulatoria reducidas.
Tal derogacién consiste principalmente en la
dispensa de determinadas obligaciones que
no se aplicardn por el periodo de pruebas ha-
bilitado por el sandbox y/o en la creacién de
reglas personalizadas segin el tipo de innova-
cién y rigurosidad de supervisién regulatoria
que involucre (OECD, 2024b, pp. 14-16). En
este esquema, no estd de mds precisar que la
flexibilidad como rasgo caracteristico del san-

dbox no implica ausencia de normas, sino una
adaptacién temporal y supervisada, conforme
se desarrolla a continuacidn.

(iv) Supervisado. Se requiere un acompafiamien-
to constante del regulador, que no se limita
a la autorizacién de la prueba, sino que im-
plica una participacién activa durante el de-
sarrollo del proyecto con el cual las empresas
participan en el sandbox regulatorio. Con ello,
la autoridad verifica que se cumplan las con-
diciones establecidas y que las actividades se
mantengan dentro de los limites establecidos.

(v) Temporal. El espacio de pruebas habilita-
do por el sandbox regulatorio tiene un limite
temporal. No se trata, por tanto, de una au-
torizacién definitiva para que los productos o
servicios sean probados u operados de forma
permanente, sino que esta autorizacion tiene
un componente “excepcional”.

Con todo ello, el sandbox regulatorio puede enten-
derse como un espacio de pruebas mediante el cual
la autoridad administrativa competente otorga una
autorizacién operacional especifica y excepcional
—al no someter a los participantes a las reglas habi-
tuales de la regulacién a su cargo— que se agota una
vez finalizado el tiempo asignado para que las empre-
sas puedan testear sus productos, servicios o modelos
de negocio bajo condiciones regulatorias flexibles.
De ahi que pueda explicarse al sandbox como un me-
canismo con la capacidad de establecer un equilibrio
entre la innovacién y el marco regulatorio.

Habiendo comprendido lo anterior, nos interesa
examinar a continuacién de qué manera este ins-
trumento es Util para fomentar aceleradamente la
innovacién del sector fintech en nuestro pais.

3.3 Relevancia para el desarrollo fintech en
el Pera

El andlisis del sandbox regulatorio exige atender
sus efectos directos en el sistema financiero, pues
su justificacién reside precisamente en su capaci-
dad para generar valor tanto para los innovadores
como para el mercado y los usuarios. Cuando se
encuentra debidamente estructurado, constituye
una herramienta de gran relevancia para fomentar
el desarrollo e implementacién de innovaciones
financieras, con especial énfasis en aquellas que
son promovidas por las fintech. Su utilidad radi-
ca en habilitar un entorno de prueba controlado,
que permite a las entidades regulatorias observar
de primera mano las innovaciones fintech a partir



de evidencia féctica, con lo cual se profundiza y
fortalece la comprensién de este sector.

En el contexto peruano, este instrumento adquiere
una especial trascendencia. Nuestra economia se
caracteriza por una alta concentracién de capital
y una estructura productiva heterogénea, con am-
plios indices de informalidad. En tal escenario, la
innovacién tecnolédgica no es un privilegio, sino
una condicién necesaria para la promocién de la
inclusién financiera, que sigue siendo una tarea
pendiente y urgente en nuestro pais. Conforme re-
conoce la Politica Nacional de Inclusién Financie-
ra (PNIF), aprobada mediante Decreto Supremo
No. 255-2019-EE una de las causas del rezago en
inclusién financiera corresponde a: (i) la demanda
limitada de servicios financieros como consecuen-
cia de las limitadas competencias y capacidades
financieras de la poblacién; y, (i) la inexistencia
de suficientes mecanismos de promocién para el
acceso y uso de servicios financieros.

Frente a ello, las fintech han contribuido decidida-
mente al acercar servicios financieros a grupos his-
toricamente desatendidos por los intermediarios
financieros tradicionales. De acuerdo con la SBS,
nuestro pais registré que el porcentaje de adultos
con una cuenta en el sistema financiero se incre-
ment6 del 41% al 59% entre 2021 y 2024, siendo
uno de los factores que ha impulsado el crecimien-
to la digitalizacién de productos y servicios finan-
cieros (SBS, 2024). Por otro lado, también en el
dmbito empresarial, el aporte es igual de relevante,
especialmente en el desarrollo y crecimiento de las
Micro, Pequefia y Mediana Empresas (Mipymes).
Esto se debe a que las fintech posibilitan un mayor
acceso al financiamiento para las Mipyme al cons-
tituir una fuente alternativa de financiacién (Inde-

copi, 2023b, p. 15).

Bajo estas condiciones, el sandbox regulatorio
emerge como un mecanismo clave, al contar con el
potencial de acelerar la implementacién de la inno-
vacién, precisamente por su cardcter flexible y es-
pacio de apertura que ofrece para la realizacién de
pruebas que generan estos espacios. Al respecto, a
partir de la experiencia del Reino Unido, se eviden-
cia que los sandboxes regulatorios destacan por su
capacidad de reducir el tiempo y costos asociados a
la introduccién de innovaciones en el mercado, sea
mediante nuevos productos o servicios (Bijkerk y
Herrera, 2021b, p. 11).

Pero su utilidad no se agota alli, pues el sandbox
contribuye a reducir la incertidumbre juridica que
enfrentan las fintech por los desafios regulatorios
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que representan, conforme se ha desarrollado pre-
viamente. Ello se debe a que el contacto directo
y continuo entre las fintech y la autoridad super-
visora disminuye las asimetrias de informacién en
ambos sentidos: de las fintech hacia el supervisor
respecto al marco normativo aplicable, y del super-
visor hacia las fintech respecto al funcionamiento
de las innovaciones que se testean en estos espacios.

En efecto, siguiendo una vez més a Bijkerk y He-
rrera, los sandbox permiten reducir la inseguridad
regulatoria percibida por las empresas innovadoras
porque el contacto intensivo entre las empresas y el
supervisor permite que estas cuenten con una ma-
yor claridad sobre el alcance y aplicacién del marco
legal que rige sus modelos de negocio, productos o
servicios (2020c, p. 31).

Con todo lo anterior, el sandbox como herramienta
para fomentar el desarrollo fintech en el Perti cobra
mayor relevancia si observamos el marco regulato-
rio aplicable a este sector. A diferencia de otros pai-
ses, las fintech en el Perti no se encuentran sujetas
a un régimen Unico o especifico, sino que deben
cumplir con las disposiciones normativas segin el
tipo de actividad que desarrollen y el nivel de riesgo
que estas involucren. De ese modo, podrian estar
sujetas a cumplir con normas de cardcter general
como las normas en materia de lavado de activos
y financiamiento del terrorismo, o podrian estar
sujetas a cumplir con obligaciones de registro o
autorizacion para realizar determinadas actividades
financiera, entre otros. A su vez, se reconoce que en
materia de regulacién fintech, se involucran princi-
palmente tres entidades publicas: la SBS, enfocada
en el adecuado resguardo del sistema financiero
y bancario; el Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP), resguardando el sistema de pagos nacio-
nal; y, la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), preservando la integridad del mercado de

valores y la proteccién del inversionista.

En ese marco, sostenemos que el sandbox regula-
torio configura un mecanismo idéneo para elevar
nuestra calidad regulatoria, pero advertimos que su
contribucién serd efectiva en la medida que con-
temos con un disefio sdlido capaz de generar tal
valor. De ahi la importancia de analizar el modelo
propuesto por la SBS conforme abordaremos miés
adelante en la seccién 5 del presente estudio.

3.4 Desafios vinculados al sandbox regula-

torio

Si bien el sandbox regulatorio ha sido concebido
como un instrumento para fomentar la innovacién

Sergio Barboza
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tecnoldgica, su implementacién plantea una serie
de limitaciones y riesgos que deben ser cuidadosa-
mente gestionados, a fin de evitar que este instru-
mento pierda su finalidad.

En principio, identificamos como principal li-
mitacién los altos costos que suponen su imple-
mentacion y operatividad, debido a que crear y
mantener un sandbox exige una gran cantidad de
recursos y conocimientos técnicos por parte de la
autoridad supervisora, lo cual puede convertirse en
un desaffo para paises con limitaciones presupues-
tales. Bijkerk y Herrera advierten que el sandbox
regulatorio suele disenarse para ecosistemas fintech
robustos, pues su gestion es costosa y conlleva ele-
vados requerimientos. En esa linea, sostienen que
la administracién de un sandbox puede convertirse
en una tarea altamente demandante, con el riesgo
de desviar esfuerzos de otras funciones regulatorias
igualmente prioritarias (2021d, p. 72).

Ahora bien, en cuanto a los riesgos, es especial-
mente relevante evitar el uso arbitrario de esta fi-
gura. Esta situacién se presenta cuando las auto-
ridades supervisoras, en su afdn de fomentar la in-
novacion, relajan en exceso la proteccién y control
que se supone debe regir este entorno. Conforme
identifican Madiega y Van de Pol, esta figura puede
ser utilizada de manera inadecuada en caso los su-
pervisores opten por priorizar la innovacién sobre
la implementacién adecuada de salvaguardas (me-
didas de proteccién) y requisitos de acceso a este
entorno. Esto se debe a que la implementacion de
estos ltimos ciertamente permite proteger tanto a
los consumidores como al puiblico que interactiian
con las innovaciones que se proponen en el sand-
box. Asi, esta situacién puede derivar en lo que se
conoce como una “carrera hacia abajo” (impacto
negativo) en términos de cumplimiento de estdn-
dares regulatorios (2022, p. 3).

4. Experiencias internacionales en la
implementacion del sandbox

En este apartado revisamos las experiencias del
Reino Unido, la Unién Europea, India y Singapur
respecto a la implementacién del sandbox regulato-
rio. El estudio de las mismas resulta especialmente
util para el desarrollo del trabajo, pues permitird

advertir patrones comunes en el disefio y funciona-
miento del sandbox, asi como las particularidades
derivadas de los contextos institucionales de cada
pais analizado. De esa forma, en conjunto, estas
experiencias nos ofrecen la base para el andlisis a
realizar respecto al espacio de pruebas incorporado
en nuestra regulacion.

Reino Unido

Encontramos aqui el origen del sandbox regulato-
rio, siendo el Reino Unido el primer pais en im-
plementarlo en 2015 como parte del Proyecto de
Innovacién Financiera impulsado por la Financial
Conduct Authority (FCA), entidad financiera en-
cargada de regular los servicios financieros en el
Reino Unido.

De acuerdo con la informacién oficial publica-
da en el portal institucional del FCA, el sandbox
briténico forma parte del Centro de Innovacién,
mediante el cual se ofrecen una serie de servicios
que permite el desarrollo de productos y servicios
financieros innovadores britdnicos.” Este aspecto
resulta relevante, pues la propia FCA advierte que
el sandbox no constituye un mecanismo adecuado
para todo tipo de innovacidn, sino que estd dise-
fiado para aquellas propuestas que han alcanzado
un nivel de madurez suficiente respecto al servi-
cio o producto financiero que se pretenda probar.
Es asi que la FCA establece que el sandbox no es
el medio adecuado para aquellas empresas que se
encuentran en etapas muy tempranas de desarro-
llo y atin no han creado su modelo o propuesta de
innovacién.’

De acuerdo a la FCA, el sandbox regulatorio bri-
tdnico comprende cuatro etapas: (i) la aplicacién
al programa, concretada al enviarse la solicitud
correspondiente; (ii) seleccién, durante la cual la
autoridad evalda las propuestas y selecciona aque-
llas que constituyen innovaciones genuinas con
potencial beneficio para el mercado; (iii) el zesting,
periodo de experimentacién con un plazo aproxi-
mado de 6 meses, que puede flexibilizarse segtin la
complejidad de la propuesta del producto o ser-
vicio innovador; v, (iv) la salida del sandbox, que
culmina con la presentacién de un informe final
de resultados. Si los resultados son satisfactorios,

5  Aparte del sandbox regulatorio, el Centro de Innovacién britdnico también ofrece otros servicios como el digital sandbox, que es
una plataforma que permite a las empresas acceder a conjuntos de datos para probar y crear prototipos de soluciones respecto a
propuestas innovadoras en fase inicial. Asimismo, se encuentran los Innovation Pathways, creados para brindar guia a las empresas
que requieran ayuda para entender el marco normativo aplicable a una determinada propuesta de servicio o producto innovador,
sin que ello signifique el reemplazo de asistencia legal. https://www.fca.org.uk/firms/innovation

6 Para mayor informacién, véase: https://www.fca.org.uk/publication/fca/fca-regulatory-sandbox- guide.pdf



la empresa puede solicitar la eliminacién de las res-
tricciones impuestas y convertirse en plenamente
autorizada para operar bajo el marco regulatorio
ordinario.

En cuanto a la recepcion de solicitudes para ingre-
sar al sandbox regulatorio, se establece que pueden
aplicar tanto empresas autorizadas como no auto-
rizadas, sin importar el tamafo de la empresa ni el
sector del dmbito financiero en el cual se desarrolle.
Lo esencial para la FCA es que con la propuesta de
producto o servicio pueda generar innovacion, ya
sea para el mercado financiero, los consumidores o
las empresas del Reino Unido.

Una vez presentada la solicicud, la FCA evaluard
si esta cumple con los siguientes criterios de ele-
gibilidad para su participacion en el sandbox: (i)
In scope, lo cual se refiere a que la innovacién se
encuentre dentro del 4mbito regulatorio del FCA;
(ii) Genuine innovation, es decir, que aporte un
cambio sustancial frente a los modelos existentes;
(iii) Consumer benefit, referido a que mediante este
criterio se determina si la propuesta de producto o
servicio innovador aporta mejoras reales para los
usuarios, tales como mayor seguridad, calidad o
eficiencia; (iv) Readiness, referido a que el proyecto
se encuentre lo suficientemente desarrollado para
ser probado en condiciones reales; y, (v) Need for
support, que implica la existencia de una necesidad
razonable de acompafiamiento regulatorio para su
ejecucién.” Para efectos de la evaluacién, la FCA
requiere que las empresas que deseen participar en
el sandbox presenten la mayor cantidad posible de
informacidn sobre cdmo cumplen con cada uno de
estos criterios al momento de presentar su solici-
tud. Segtin el registro del FCA, las aplicaciones rea-
lizadas por las empresas incluyen el uso de inteli-
gencia artificial, Open Bankingy APls, entre otros.

Sobre este aspecto, es necesario enfatizar que, con-
forme ha sido previsto por la FCA, el sandbox re-
gulatorio britdnico no constituye una exencién de
las obligaciones normativas aplicables. Esto signi-
fica que, cuando las pruebas a realizar involucren
una actividad regulada, la empresa aceptada en el
sandbox deberd solicitar la autorizacién o registro
correspondiente antes de iniciar las pruebas. Por
tal razén, la FCA ha previsto la implementacién
de un proceso de autorizacién restringido y per-
sonalizado, disefiado exclusivamente para que las
empresas admitidas puedan realizar las pruebas de
la iniciativa que fue propuesta.
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Adicionalmente, en cuanto a la supervisién y con-
trol de este espacio, la FCA se preocupa por ase-
gurar que las empresas participantes identifiquen
y apliquen medidas de proteccién al consumidor
adecuadas a sus respectivas iniciativas propuestas.
Asi, conforme dan cuenta Herrera y Vadillo, la
FCA establece mecanismos de proteccién para evi-
tar que los riesgos que pueden propiciar los sandbo-
xes incidan en los clientes. De ese modo, se imple-
mentan diferentes salvaguardas o mecanismos de
proteccién como el acordar medidas sobre trans-
parencia, proteccién y compensacion segtn el caso
especifico, asi como realizar actividades de prueba
en aquellos clientes que firmen un consentimiento
informado, o asegurar que los participantes pue-
dan gozar de los mismos derechos que tendrian en
las entidades autorizadas o supervisadas por la FCA

(2018b, p. 10).

Finalmente, en cuanto a la efectividad del modelo
de sandbox del Reino Unido, es importante reco-
nocer que la FCA ha evidenciado resultados espe-
cialmente positivos desde la puesta en marcha del
programa. En esa linea, la FCA registré en 2019
que, desde la creacién del Proyecto de Innovacién
Financiera, se han recibido cerca de 1,600 solici-
tudes de apoyo, de las cuales aproximadamente
700 empresas han participado directamente en el
sandbox o han recibido asistencia del Centro de In-
novacién (FCA, 2019). Asi, en tltima instancia,
la experiencia del Reino Unido nos permite ver al
modelo britdnico como un referente, precisamente
por la solidez de su disefio y funcionamiento efec-
tivo en la prictica.

Union Europea

La Unién Europea (UE) se perfila como un refe-
rente sdlido en materia de sandboxes regulatorios
precisamente por el aprendizaje recabado por las
autoridades europeas a partir de las experiencias
de su implementacién en los distintos Estados
miembros.

En 2019, la Autoridad Bancaria Europea (EBA), la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIO-
PA) y la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA) (en conjunto, “ESA” o las “autoridades
de supervisién europeas”) emitieron un informe en
el marco del Plan de accién en materia de tecnolo-
gia financiera de la UE, en el cual se establecieron
principios operativos aplicables a los sandboxes, con
base a la experiencia de 5 sandboxes implementados

7 Para mayor informacion, véase: https://www.fca.org.uk/publication/fca/fca-regulatory-sandbox eligibility-criteria.pdf
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por paises de la UE. Entre estos, destacan: (i) que
los criterios y condiciones destinados a evaluar a los
participantes del sandbox deben ser especificos y es-
tar difundidos publicamente; (ii) que los pardme-
tros para realizar las pruebas puedan establecerse
segtin el caso especifico; v, (iii) el disefio de planes
que posibiliten una salida controlada del sandbox,
considerando la proteccién adecuada de los consu-
midores (Alonso y Lluesma, 2019, pp.98-99).

Tras un andlisis del ecosistema sandbox en la UE,
las autoridades de supervisién europeas observaron
que, si bien el disefio de los sandboxes puede variar
segin cada Estado miembro, estos compartfan un
numero significativo de caracteristicas que permi-
tfan identificar una estructura comun en cuanto a
su disefio.

De ese modo, conforme al joint ESA Report on
Regulatory Sandboxes and Innovation Hubs” (el “re-
porte”), los sandboxes regulatorios en la UE tienen
cuatro fases —que cabe mencionar, guardan corres-
pondencia con las ya explicadas del modelo britd-
nico— las cuales son las siguientes (ESA, 2018, pp.
22-30):

(i) Solicitud. En esta primera etapa, las empre-
sas presentan su propuesta ante la autoridad
competente. En esta parte, se distinguen dos
aspectos: (a) que, en algunos Estados, como
Paises Bajos o Polonia, permiten la presenta-
cién de solicitudes en cualquier momento;
y (b) en otros, como, Dinamarca o el Reino
Unido® aplicaban el modelo por “cohortes” en
referencia a que solo puede aplicarse al sand-
box en determinadas fechas. Las solicitudes
son evaluadas con base en criterios, que son
publicos y transparentes. Entre estos se suele
incluir criterios como la innovacién del pro-
yecto, beneficio para el consumidor, la necesi-
dad de realizar pruebas en un entorno contro-
lado, entre otros.

(ii) Preparacién. En esta fase, la autoridad define
los pardmetros y condiciones bajo los cua-
les se llevard a cabo la prueba. En esta fase
pueden establecerse limites en el nimero de
clientes, licencias temporales, requisitos ope-
rativos minimos y mecanismos de interaccién
permanente entre la empresa y el supervisor.
También se disefia un plan de salida (exit plan)

que garantice que los consumidores sean de-
bidamente informados y protegidos en caso el
proyecto concluya o falle durante el proceso.

(iii) Etapa de pruebas. El participante inicia las
pruebas de su iniciativa en un entorno real
pero controlado, cumpliendo con los pardme-
tros acordados y estando sujeto a supervision
constante por parte de la autoridad a cargo.
Respecto al tiempo, las pruebas suelen tener
una duracién variable, y estdn acompafadas
de salvaguardas o mecanismos de proteccién al
consumidor, tales como limites de exposicion,
pruebas de idoneidad o comunicaciones claras
sobre el cardcter experimental del servicio.

(iv) Salida. En esta fase, se evaldan los resultados
a fin de decidir si el modelo puede integrarse
al marco regulatorio general, mantenerse bajo
condiciones especiales o, en otros casos, que
no contintie. Cabe precisar que, en caso se de-
cida que no continte el proyecto, la empresa
deberd ejecutar un plan de salida, debiendo in-
cluir medidas de proteccién para los consumi-
dores y, de ser necesario, reparar los perjuicios
que se hayan producido.

Con todo lo anterior, las caracteristicas comunes
de los sandboxes de la UE pone en relieve c6mo
el disenio del sandbox regulatorio requiere que esté
orientado a objetivos especificos, y no debe sus-
tituir en modo alguno los requisitos regulatorios
establecidos para el desarrollo de actividades finan-
cieras establecidos por la regulacién normativa.
De ese modo, coincidimos con Herrera y Vadillo
cuando sostienen que la naturaleza no sustitutiva
(del marco normativo) del sandbox se demuestra al
finalizar las pruebas, de modo que concluido el pe-
riodo previsto: (i) si el resultado es satisfactorio la
empresa continta con su modelo de negocio; o (ii)
en caso sea el proyecto no sea viable, la flexibilidad
otorgada en virtud del sandbox no continuaria, con
lo cual estarfa sujeto a todos los requisitos normati-
vos que le sean aplicables (2018, p. 7).

India

La experiencia de la India en el disefio del sandbox
regulatorio en el sector financiero es una de las
mds interesantes en explorar por su cardcter di-
verso. A diferencia del caso britdnico, en India se

8  Cabe precisar que la experiencia del Reino Unido fue considerada en el Reporte debido a que, a la fecha de su elaboracién, este
pais atin formaba parte de la UE. Asimismo, este modelo de “cohortes” en el Reino Unido funciond hasta el 2021. A la fecha,
conforme se explicé en el apartado correspondiente, las empresas pueden presentar solicitudes a la FCA en cualquier momento del

afio (Mckee & Troullinou, 2022, p. 4).



han desarrollado espacios de prueba por cada una
de las siguientes entidades, a fin de promover la
innovacién en sus dmbitos de supervisién: el Re-
serve Bank of India (RBI), en el sistema financiero
y el sistema de pagos; la Securities and Exchange
Board of India (SEBI), para el mercado de valores;
el Insurance Regulatory and Development Autho-
rity of India (IRDAI), para el sector seguros; y la
International Financial Services Centres Authori-
ty (IFSCA), para la supervisién de los Internatio-
nal Financial Services Centres (IFSCs) establecidos
en India.

A ello, debe sumarse la iniciativa [nter-operable Re-
gulatory Sandbox (IoRS), que supone un trabajo
colaborativo entre estas entidades, con la finalidad
de facilitar la prueba de productos o servicios in-
novadores que entran en el 4mbito de més de un
sector.’

Para efectos del presente trabajo, nos interesa de-
tenernos en el sandbox del RBI, por la particula-
ridad de su estructura. Creado en 2019, este san-
dbox, opera bajo un modelo basado en “cohortes”
preestablecidos por el RBI que no son temporales
como los que pueden presentar algunos paises de la
Unién Europea, sino que en caso de la India estos
cohortes definen la participacion de las empresas
en segmentos temdticos. En esa linea, el RBI esta-
blece que cada uno de los cohortes estd centrado
en un 4rea financiera especifica, con el objetivo de
abordar los desafios del sector financiero de la In-
dia, y asf probar y refinar marcos regulatorios para
las innovaciones emergentes. Este enfoque ha per-
mitido, en palabras del profesor Thiruma Valavan
(2025, p.15), el desarrollo de un ecosistema finan-
ciero més eficiente, seguro e inclusivo.

Entre los cohortes que el RBI ha establecido se en-
cuentran: (i) aquel dedicado a los pagos minoristas;
(i) un segundo, orientado a los pagos transfronte-
rizos; (iil) un tercero, centrado en los préstamos a
micro, pequenas y medianas empresas; y (iv) un
cuarto enfocado en la prevencién y mitigacion
de fraudes financieros. Asimismo, se tiene a un
quinto cohorte que introduce un cardcter neutral,
ampliando el alcance del programa para permitir
la participacién de innovaciones de todas las dreas
bajo el dominio regulatorio del RBI (Chakravarty,
2025, pp. 7-14).
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Por otra parte, en cuanto su disefio, siguiendo a los
numerales 5, 6.5.1. y 6.5.2. del Marco Habilitante
para el sandbox regulatorio del RBI (el “Enabling
Framework for Regulatory Sandbox”)"°, pueden par-
ticipar las fintech, bancos, sociedades de responsa-
bilidad limitada y sociedades colectivas registradas
en la India (incluidas instituciones creadas por ley),
siempre que acrediten un patrimonio neto minimo
y cumplan con los criterios de elegibilidad (los “Fir
and Proper”) establecidos por el RBI. Entre estos
criterios, se exige que las entidades demuestren que
sus productos o servicios se encuentran tecnoldgi-
camente listos para su implementacién en el mer-
cado, dado que el RBI no provee infraestructura
tecnoldgica ni bases de datos para la fase de prueba.

Asimismo, muy similar a los criterios de elegibi-
lidad establecidos por el Reino Unido y la UE, la
propuesta de innovacién admitida en el sandbox
de la RBI debe lograr identificar una brecha exis-
tente en el ecosistema financiero y justificar c6mo
la innovacién presentada atiende dicha necesidad
o aporta mejoras verificables en términos de efi-
ciencia, costos o calidad del servicio. De ese modo,
propuestas que repliquen modelos ya ensayados sin
introducir elementos de innovacién sustantiva no
serdn admitidos. Este Marco Habilitante también
dispone que los escenarios de prueba y los resulta-
dos esperados estén claramente definidos desde el
inicio, exigiendo a las entidades reportes periédicos
al RBI conforme al cronograma acordado.

Finalmente, de acuerdo con el numeral 6.1.1.,
cada cohorte cuenta con un ciclo de participacion
aproximado de nueve meses, computado desde la
recepcion de solicitudes completas y elegibles, sin
considerar la fase de evaluacién preliminar.

Singapur

De manera similar a las experiencias previamen-
te expuestas, el caso de Singapur, a nuestro jui-
cio, ofrece un ejemplo particularmente avanzado
en materia de implementacién del sandbox en el
dmbito financiero con el objetivo de promover la
innovacion fintech. Segin informacién oficial pu-
blicada en el portal institucional de la Autoridad
Monetaria de Singapur (MAS), el marco regula-
torio del FinTech Regulatory Sandbox de Singapur
permite que productos o servicios innovadores

9 Para mayor informacién, véase: https://www.rbi.org.in/commonman/English/scripts/FAQs.aspx?1d=3822

10 Para mayor informacién, véase: https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/PDFs/ENABLINGFRAMEWORKFORRE-
GULATORYSANDBOX8640C8810F4C4C38BD3379E58E1C1AES.PDF

Sergio Barboza
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sean probados en condiciones reales, dentro de un
entorno controlado y por un tiempo determinado.
Durante ese periodo, la MAS ofrece un acompa-
fiamiento regulatorio flexible, que puede incluir la
suspension temporal de ciertos requisitos legales,
con el propésito de facilitar la experimentacién. A
la vez, establece salvaguardas especificas para preve-
nir que los posibles errores o fallas de la prueba se
traduzcan en riesgos sistémicos o afecten a los con-
sumidores. Finalmente, una vez concluida la etapa
de prucbas, las empresas que logran resultados fa-
vorables deben ajustarse plenamente al marco nor-
mativo vigente para continuar con la prestacion de
sus servicios en el mercado."

La experiencia de Singapur destaca por haber lle-
vado esta herramienta a un nivel de desarrollo mds
intenso que el de otras jurisdicciones. Ello obedece
a que Singapur no cuenta con un unico esquema
de sandbox, sino con tres opciones distintas: un
sandbox express; un sandbox, al que llamaremos
para efectos de este trabajo como “principal”; y, un
sandbox plus, cada uno con un propdsito especifico.
Lo interesante de este modelo es que, a diferencia
de lo que puede ocurrir en otros paises, las tres mo-
dalidades se encuentran bajo la administracion de
una misma autoridad, la MAS. Este rasgo no es
casual, sino que responde a cdmo estd estructurada
la regulacién financiera del pais. En Singapur, la
MAS actiia simultdneamente como banco central
y como regulador financiero integrado, encargdn-
dose asi del sector de banca, mercado de valores,
seguros y el sistema de pagos.'?

A continuacién, exploraremos de manera breve
cada una de las opciones de sandbox de Singapur.
En primer lugar, el sandbox express, concebido
como un complemento al sandbox “principal”. De
acuerdo con la gufa emitida por la MAS (2022),
esta modalidad ofrece una via mds 4gil para que las
entidades que realizan actividades reguladas prue-
ben productos o servicios financieros innovadores,
reduciendo el tiempo y los recursos necesarios para
su aprobacion. Estd dirigido, fundamentalmente, a
empresas cuyas operaciones presentan riesgos ba-
jos y bien comprendidos, como los corredores de
seguros o los operadores de mercados organizados,
donde las pruebas pueden desarrollarse en entor-
nos de bajo impacto.

En relacién a la presentacion de la solicitud, se es-
tablece que la MAS se esforzard por completar la

evaluacién y responder al solicitante en un periodo
de 21 dias. No obstante, si el proyecto presentado
resulta complejo o excede los pardmetros estanda-
rizados, la autoridad informa dentro de ese mismo
plazo que la iniciativa no serd considerada bajo el
Sandbox Express, sino que serd evaluada dentro del
sandbox “principal”. Ademds, se prevee un “perio-
do de enfriamiento” en el que, en caso una solici-
tud sea rechazada por la MAS, operard dicho perio-
do durante tres meses en el que no se considerard
ninguna solicitud del mismo solicitante. En cuan-
to a las pruebas, la MAS establece que los partici-
pantes deben presentar informes de progreso cada
dos meses, con un contenido minimo, ademds del
informe de progreso final. Finalmente, después de
la fase de pruebas, la empresa podrd continuar con
su iniciativa solo en caso obtenga las aprobaciones
regulatorias requeridas por la MAS.

En segundo lugar, de acuerdo con la guia emiti-
da por la MAS (2022), el sandbox “principal” estd
disefiado para admitir a cualquier interesado en
ingresar al sandbox regulatorio para experimentar
con servicios financieros innovadores que cumpla
con los criterios de elegibilidad. La MAS también
se reserva el derecho de rechazar la solicitud en
casos especificos en caso la iniciativa, como, por
ejemplo, si ha transcurrido un periodo de 2 afos
desde la primera implementacién conocida de la
tecnologfa propuesta, a menos se demuestre que
tiene un cardcter diferenciador que justifiquen su
aceptacion al sandbox. Por otra parte, este sandbox
no prevé un periodo de enfriamiento expreso como
el en caso del sandbox express.

Respecto a las pruebas, este sandbox, en concor-
dancia con lo que comprende el marco regula-
torio del FinTech Regulatory Sandbox comentado
al inicio, incluye las salvaguardas necesarias para
contener las consecuencias de posibles fallos y
mantener la seguridad en el sistema financiero.
Sobre la duracién de esta fase, la guia del MAS
no indica un tiempo especifico, sino que establece
que se asignard un plazo determinado bien defini-
do (caso por caso), contemplando la posibilidad
que se pueda solicitar una extensién justificada al
menos un mes antes del vencimiento del tiempo.
Finalmente, los resultados pueden culminar: (i) en
la aprobacién de la iniciativa para operar plena-
mente; o (ii) que la iniciativa sea descontinuada,
en caso se detecte una falla 0 no cumpla con el
propdsito previsto, con base a los resultados de las

11 Véase: https://www.mas.gov.sg/development/fintech/regulatory-sandbox

12 Para mayor detalle: hteps://www.mas.gov.sg/who-we-are



pruebas y los acordados mutuamente entre el par-
ticipante y la MAS.

Finalmente, el sandbox plus, de acuerdo al portal
institucional de la MAS, fue implementado en
2022 como una extension al sandbox “principal”.
A diferencia de los otros dos modelos, esta opcién
se distingue porque amplia los criterios de elegibili-
dad, pues estd pensado para tecnologias que atin no
han sido aplicadas en el dmbito financiero de Singa-
pur o que representan desarrollos novedosos en su
etapa inicial antes que se masifiquen en el mercado.
En este marco, la MAS distingue a los llamados frrsz
movers, pudiendo entendérseles como aquellos par-
ticipantes cuya propuesta tecnoldgica atin no se ha
implementado en los servicios financieros de Singa-
pur y cuya solicitud de participacién en el sandbox
ha sido aprobada por dicha autoridad. Para estos
casos, la MAS contempla un apoyo financiero equi-
valente al 50% de los gastos elegibles, entre los que
se incluyen los costos en infraestructura tecnoldgi-
ca, licencias de software, servicios de consultorfa y
otros requerimientos operativos.

5. El sandbox regulatorio en el Pera
5.1 Resoluciéon SBS No. 2429-2021

El sandbox regulatorio en materia financiera fue
introducido por primera vez en el afio 2021 por
la SBS mediante el Reglamento para la Realiza-
cién Temporal de Actividades en Modelos Nove-
dosos, aprobado mediante Resolucién SBS No.
2429-2021 (el “Reglamento”). Este Reglamento
se emitid en atencién al Decreto de Urgencia No.
013-2020, promulgado durante la pandemia con
el propésito de promover el financiamiento de las
micro, pequefas y medianas empresas, asi como
de emprendimientos y startups. Bajo este marco,
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el Reglamento representé el primer paso del Pert
hacia la implementacién de un sandbox regulato-
rio, pues estableci6 las pautas para que se puedan
realizar temporalmente pruebas piloto de activida-
des que recaen en el dmbito de supervisién de la
SBS, a fin de promover la innovacién financiera.'

Respecto a la fase de aplicacién, de acuerdo con el
articulo 6 del Reglamento, se establece que, respec-
to a entidades privadas, inicamente pueden pos-
tularse empresas supervisadas por la SBS o aque-
llas préximas a ser supervisadas. Asimismo, segtin
el numeral 4.2 del Reglamento, se establecieron
dos regimenes en caso las pruebas piloto requie-
ran flexibilizacién de requerimientos normativos
bajo competencia de la SBS para su desarrollo o
sean iniciativas no contempladas en la normativa
vigente. Estos regimenes son: (i) de flexibilizacidn,
para pruebas de actividades que se enmarcan en la
regulacién vigente, pero requieren de una flexibili-
zacién temporal de algiin requerimiento normati-
vo; (ii) extraordinario, en caso las pruebas no estén
contempladas en el marco normativo.

Ahora bien, para que estas empresas puedan rea-
lizar las pruebas piloto en el sandbox, se requiere
que cumplan con los criterios de elegibilidad es-
tablecidos en el numeral 6.1 del Reglamento'.
Ademis, el numeral 6.2 establece que la empresa
deberd comunicar las caracteristicas esenciales de
su iniciativa a los usuarios que participen en esta las
caracteristicas, condiciones, fecha de inicio y fin de
la prueba, la responsabilidad ante cualquier dafio
o perjuicio que pueda sufrir; asimismo, se estable-
ce que la empresa deberd establecer mecanismos
para contar con el consentimiento y aceptacion
de condiciones por el usuario, asi como informar
cualquier ampliacién del plazo o suspensién de la
prueba, de corresponder.

13 En base al Reglamento y en el contexto del sandbox regulatorio, una entidad bancaria local ha recibido autorizacién de la SBS para
implementar una plataforma que permitird a los usuarios comprar y gestionar bitcoin y stablecoins, hecho inédito y absolutamente
disruptivo en el sistema financiero peruano, que no habria podido ser desarrollado sin dicho marco normativo.

14 Articulo 6. Requerimientos adicionales para realizar las pruebas piloto en los regimenes de flexibilizacién y extraordinario

6.1 Para realizar pruebas piloto en estos regimenes, los modelos novedosos deben cumplir con los siguientes criterios de elegibili-

dad:

a) Contar con un grado de desarrollo suficiente para involucrar participantes como parte de la prueba piloto.

b) Buscar agregar valor a la experiencia del usuario o contribuir con el desarrollo de la industria en la que se encuentra. A conti-
nuacién, una lista no limitativa de aspectos para los cuales serfa viable la prueba piloto:

i. Otorgar beneficios a los usuarios en términos de costos, tiempo de servicio o experiencia del usuario.

ii. Contribuir con una mayor eficiencia de los mercados: financiero, de seguros o de pensiones, segin corresponda.

iii. Contribuir con la inclusién financiera, mejorando el acceso, uso y calidad de los servicios brindados.

¢) Contar con un plan con objetivos especificos para la realizacién de la prueba piloto.

d) Contar con los recursos suficientes para llevar adelante la prueba piloto y permitan respaldar posibles dafios o perjuicios que

puedan ser ocasionados por su realizacién.

e) Justificar la necesidad de realizar una prueba piloto a través de alguno de los regimenes.
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Para aplicar al sandbox, el Reglamento establece
que es posible presentando solicitud de autoriza-
ci6én ya sea de forma individual o grupal (la grupal
siempre que se trate del mismo modelo novedoso,
segin establecido en el articulo 9). Respecto a la
solicitud, el Reglamento dispone como exigen-
cia que se presente con la informacién requerida
contenida en el Anexo 2 del Reglamento, entre las
cuales se tiene la descripcién del modelo novedoso
objeto de prueba, descripcién, plazo de duracién,
entre otros. Una vez admitida la solicitud, la SBS
efectuard la evaluacién correspondiente y a expedir
la correspondiente resolucién, de no existir obser-
vaciones o requerimientos adicionales, conforme al
numeral 8.2 del Reglamento.

En cuanto a la duracién de la fase de pruebas, el
Reglamento ha previsto como méximo que las
pruebas piloto tengan una duracién de 12 meses,
renovable hasta un total de veinticuatro 24 meses,
de acuerdo con el literal a) del numeral 5.1. del
articulo 5 de dicho dispositivo —salvo en caso de las
empresas en etapa de organizacion, en cuyo caso la
duracién total de una prueba piloto no puede ser
mayor al plazo de vigencia de su autorizacién de
organizacién, incluyendo extensiones, conforme
previsto en el numeral 12.2 del Reglamento.

Tratdndose de garantias, de acuerdo con el arti-
culo 13 del Reglamento, la empresa participante
deberd constituir mecanismos de garantia liquida
a fin de asegurar la proteccién al consumidor de
los usuarios involucrados, politicas de gestién de
riesgos derivadas de las pruebas piloto, entre otros.
El monto de la garantia serd evaluado por la SBS en
cada caso segin la naturaleza de la prueba piloto y
monto de recursos involucrados de los potenciales
usuarios; ademds, se establece que estas garantfas
son constituidas a favor de los mismos.

Respecto a la salida y resultados, el Reglamento
establece que, una vez finalizada la prueba piloto,
en méximo 30 dias hdbiles contados desde la fe-
cha que finalizd, la empresa debe remitir a la SBS
un informe de estudios, considerando al menos la
informacién del Anexo 1 sobre la Informacién re-
querida para la comunicacién de resultados, segtin
el articulo 6.3. del Reglamento.

Sobre la comunicacién entre el participante y la
SBS, el articulo 15 del Reglamento establece que
la SBS establecerd los mecanismos pertinentes para
las consultas sobre los regimenes, condiciones y
requisitos para el desarrollo de las pruebas; y pro-
puestas de adaptaciones normativas que se identi-
fiquen necesarias a fin de facilitar la innovacién.

Y, finalmente, el articulo 16 dispone que la SBS
puede establecer criterios adicionales para: “el fun-
cionamiento y reconocimiento mutuo de otros
espacios de prueba piloto asociados a modelos no-
vedosos implementados por otros organismos de
gobierno o multilaterales, as{ como internaciona-
les, y publicar dichos convenios en su portal insti-
tucional [...]".

3.2 Proyecto normativo - Resoluciéon SBS No.

03365-2025

Con fecha 22 de setiembre de 2025, mediante la
Resolucién SBS No. 03365-2025, la SBS publicé
un Proyecto normativo con el objetivo introdu-
cir una serie de modificaciones al Reglamento (el
“Proyecto”). De esa forma, entre las modificacio-
nes principales se encuentran:

La propuesta de la SBS para ampliar el alcance ini-
cial del Reglamento, incluyendo asi la posibilidad
que las AFOCAT, las cooperativas de ahorro y cré-
dito no autorizadas a operar con terceros (Coopac),
y demds empresas no supervisadas, nacionales o
extranjeras, puedan solicitar a la SBS autorizacién
para desarrollar las pruebas piloto para testear sus
iniciativas financieras innovadoras. Es asi que, con
este planteamiento, el Proyecto estarfa incorporan-
do la posibilidad que empresas fintech no supervisa-
das puedan participar de este entorno de pruebas.

Respecto a la aplicacion al sandbox, el Proyecto
establece que las solicitudes grupales pueden reali-
zarlas dos 0 mds empresas, indistintamente si estas
son supervisadas o no, o si se encuentran dentro
de un procedimiento de organizacién. En cuanto a
la solicitud, el Reglamento agreg como exigencia
que esta solicitud presente, entre la informacién
minima requerida, el plan de salida que contemple
un cronograma y plan de actividades que permitan
llevar a cabo una salida controlada dentro de un
plazo estimado, conforme al numeral 8 del Anexo
2 del Proyecto.

Ahora bien, el Proyecto propone incorporar el Ca-
pitulo V respecto a la realizacién de las pruebas por
las empresas no supervisadas. De acuerdo con el
articulo 18 y 19 de dicho capitulo, se establece que
las empresas no supervisadas por la SBS pueden
desarrollar sus pruebas piloto que involucren ope-
raciones y/o actividades previstas o no en el marco
regulatorio vigente bajo competencia de la SBS,
mediante un régimen especial. Para tales efectos,
la empresa deberd obtener una autorizacién previa
por la SBS. Sobre ello, se precisa que la autoriza-
cién obtenida no significa una autorizacién para



operar dentro de los sistemas supervisados por la
SBS, asi como la facultad para que la SBS excluya
determinadas operaciones o actividades en la ex-
perimentacién por razones prudenciales o por las
caracteristicas de la iniciativa.

Ademds, el Proyecto define que las empresas no
supervisadas deberdn definir politicas y lineamien-
tos para la ejecucion de pruebas piloto de mode-
los novedosos que permitan asegurar medidas de
proteccién al consumidor, politicas de gestidn de
riesgos derivadas de las pruebas piloto, entre otros.
Este dispositivo también propone establecer la
posibilidad de que la SBS requiera a las empresas
no supervisadas o a las empresas en organizacién
la constitucién de mecanismos de garantia liquida
a fin de que estos sirvan para la proteccién de los
usuarios que formardn parte de las pruebas piloto,
sea para la proteccién de sus derechos y fondos, y
su eventual resarcimiento.

En cuanto a la etapa de pruebas, este Proyecto esta-
blece un cambio respecto al Reglamento al ampliar
la duracién de esta etapa de 12 a 18 meses, con una
extensién adicional de hasta 12 meses.

Finalmente, en cuanto a la comunicacién entre
la empresa y la SBS, el Proyecto establece que las
empresas podrdn reunirse con la SBS para explicar
su proyecto y recibir comentarios generales sobre
expectativas y lineamientos antes de presentar la
solicitud formal.

5.3 Reflexiones sobre retos pendientes

A partir de los avances observados en el desarrollo
del sandbox regulatorio de la SBS, es posible reco-
nocer lo siguiente:

En primer lugar, resulta necesario ampliar el al-
cance del modelo de sandbox regulatorio, en linea
con lo que propone el Proyecto de la SBS. Como
hemos indicado, la regulacién vigente restringe su
acceso Unicamente a las empresas supervisadas o
préximas a ser supervisadas por la SBS, lo que deja
fuera a un segmento importante del ecosistema
fintech conformado por empresas que operan fuera
de esta supervisién. Este disefio limita el propésito
mismo del sandbox como instrumento de fomento
a la innovacién financiera, pues las fintech desem-
pefian un papel central en dicho proceso y, por su
naturaleza, no siempre adoptan la forma de entida-
des financieras tradicionales. Por el contrario, sue-
len constituirse como startups o empresas emergen-
tes que exploran nuevos modelos de negocio en el
4mbito financiero con base en la tecnologfa. En esa
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medida, mantener un acceso restringido de parti-
cipantes que pueden aplicar a este espacio condi-
ciona la esencia misma del sandbox, que no es otra
que permitir un espacio de aprendizaje regulatorio
y experimentacién supervisada a fin de conciliar la
innovacién con los objetivos regulatorios.

De la experiencia comparada advertimos que lo
esencial en el disefio de un sandbox no es limitar
el acceso de los participantes, sino delimitar el tipo
de innovaciones que se pretenden probar. En tér-
minos sencillos, el énfasis debe recaer en la calidad
de los criterios de elegibilidad, los cuales permiten
evaluar si la propuesta presentada es suficientemen-
te innovadora y aporta valor al sistema financiero.
Es de esa forma que el sandbox puede cumple su
rol natural como facilitador, pues su creacién no ha
tenido por finalidad excluir actores, sino gestionar
de manera controlada la interaccién entre innova-
cidn, riesgo y supervisién. Esto exige, ademds, es-
tablecer salvaguardas que garanticen la integridad
y estabilidad del mercado, asi como los derechos
de los usuarios, evitando asi convertir al sandbox
en un espacio de sobre flexibilidad normativa que
impida cumplir sus fines. Desde nuestra perspec-
tiva, este Ultimo aspecto se encuentra adecuada-
mente desarrollado en el caso peruano, pues tanto
el Reglamento vigente como el Proyecto abordan
de manera sdlida el tratamiento de las garantfas,
estableciendo pautas claras para la participacién de
las empresas en cuanto a condiciones de la solici-
tud, establecimiento de garantias e informacién a
los usuarios en la realizacién de las pruebas piloto.

Otro aspecto que merece atencién recae en la es-
tructura del modelo, pues podria beneficiarse de
un mayor desarrollo en sus aspectos procedimenta-
les. Por ejemplo, fuera de la mencién de evaluacién
de la solicitud una vez presentada, el Reglamen-
to no advierte qué ocurre con aquellas solicitu-
des que, habiendo sido rechazadas, desean volver
a postular, ni si los participantes pueden hacerlo
con el mismo modelo o tras la subsanacién de ob-
servaciones. En base a la experiencia comparada,
Singapur representa un referente interesante, pues
a través de su esquema de sandbox express, prevé
un “periodo de enfriamiento” de tres meses para
los casos de rechazo, durante el cual no se admiten
nuevas solicitudes del mismo participante. Asi, este
mecanismo, ademds de introducir un control razo-
nable para evitar postulaciones reiteradas sin me-
joras sustantivas, opera también como una forma
de retroalimentacién, en tanto la comunicacién de
los resultados de la evaluacién permite que las em-
presas ajusten y fortalezcan sus proyectos antes de
volver a postular.

Sergio Barboza
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De igual modo, revisando el funcionamiento del
sandbox, conviene recapitular respecto a la natu-
raleza misma de las fintech, pues solo compren-
diendo sus particularidades es posible identificar
los desafios que plantea su incorporacién en este
espacio. Las fintech no tienen un modelo dnico,
sino que cada una presenta caracteristicas propias
seguin el tipo de servicio que ofrece y la tecnologia
que emplea. Muchas de ellas desarrollan modelos
de negocio que trascienden los limites tradiciona-
les del sistema financiero, combinando elementos
del crédito, pagos, intermediacion o incluso de los
mercados de valores y de seguros. Esta diversidad
es justamente lo que las vuelve tan dindmicas e in-
novadoras, y les atribuye un grado de complejidad
en su regulacién y supervision.

Con base a ello, observamos dos aspectos que el
modelo de sandbox de la SBS podria considerar
con mayor detenimiento. El primero se refiere
a la duracién de las pruebas piloto. Tanto el Re-
glamento como el Proyecto establecen un plazo
méximo para su ejecucién; sin embargo, este limi-
te uniforme podria no ser suficiente para evaluar
la sostenibilidad de proyectos tecnolégicamente
complejos, cuyos efectos solo se manifiestan con
el tempo. De la experiencia comparada puede
aprenderse que la duracién de las pruebas debe
adecuarse al tipo de innovacién admitida, pues
no todos los modelos presentan el mismo nivel
de riesgo ni requieren el mismo periodo de ob-
servacién. En algunos casos, incluso podria eva-
luarse la pertinencia de una revisién intermedia
que permita a la autoridad ajustar las condiciones
o ampliar el periodo si los resultados lo justifican.
De tal modo, se advierte que el plazo de duracién
deberia pensarse en funcién del caso especifico, y
no como una medida estdndar o formal.

El tercer aspecto se relaciona con la colaboracién
regulatoria entre las entidades competentes. En
efecto, el articulo 16 del Reglamento reconoce la
posibilidad de que la SBS establezca criterios adi-
cionales y convenios de reconocimiento mutuo
con otros organismos nacionales o internaciona-
les. Sin embargo, a la fecha no existen otros espa-
cios de prueba en el dmbito financiero peruano en
caso de los sandbox. Es asi que, partiendo del mo-
delo actual de la SBS, y de cara a ciertas innovacio-
nes, particularmente de aquellas que involucran a
més de un sector financiero, creemos razonable
que el procedimiento prevea la opcidn de solicitar
la opinién técnica del Banco Central de Reserva
del Perti o de la Superintendencia del Mercado de
Valores, ya sea durante la evaluacién de la solicitud
o en la revisién de resultados, en caso corresponda.

En el fondo, lo que resulta particularmente rele-
vante es que los supervisores trabajen de manera
articulada, compartiendo informacién y criterios
con el mercado en un ambiente colaborativo en-
tre el sector publico y privado, para que las inno-
vaciones puedan desarrollarse de forma segura y
ordenada.

6. A modo de conclusiéon

Los sandboxes no se limitan a una sola tecnologfa
o modelo de negocio, de modo que este instru-
mento regulatorio lo convierte en una herramien-
ta util para fomentar la innovacién y el desarrollo
de la industria fintech. No obstante, no debemos
confundir su propésito como un reemplazo de la
regulacién existente, sino como un complemento
estratégico que promueve la innovacién financiera,
del mismo modo que otros instrumentos como los
innovation hubs del Reino Unido.

El sandbox regulatorio constituye un espacio de
pruebas mediante el cual la autoridad adminis-
trativa competente otorga una autorizacion ope-
racional especifica y excepcional —al no someter a
los participantes a las reglas habituales de la re-
gulacién a su cargo— que se agota una vez fina-
lizado el tiempo asignado para que las empresas
puedan testear sus productos, servicios o modelos
de negocio bajo condiciones regulatorias flexibles.
Su disefio debe considerar la realidad de cada pais
y sus recursos, a fin de que su estructura permita
lograr los fines que persigue.

La experiencia comparada evidencia que la ma-
yorfa de sandboxes comparten una estructura de
cuatro fases, en la que las salvaguardas juegan un
rol esencial. De su adecuado disefio y, sin duda,
de la integracién del mercado en la produccién de
regulacién adecuada, dependerd la proteccion del
consumidor, control de riesgos, eficiencia, y el zime
to market de modelos de negocio y tecnologias que
beneficien al mercado y a los usuarios finales.

En el caso peruano, la SBS ha mostrado una res-
puesta oportuna y avances significativos en la cons-
truccién del sandbox. El Proyecto normativo que
amplia el alcance del sandbox representa un paso
ambicioso al incluir la participacién de empresas
no supervisadas y establecer pautas claras para su
operacién. Sin embargo, atin requerimos conso-
lidar una cultura de innovacién regulatoria que
combine apertura con prudencia.

Persiste el reto de fortalecer la articulacién entre
autoridades, bajo un claro liderazgo de la SBS.



Dado que muchas fintech operan en dmbitos que
involucran més de un sector regulado, serfa de-
seable que el procedimiento contemple la posibi-
lidad de solicitar la opinién técnica del BCRP, de
la SMV, o de otras autoridades segtin corresponda,
de modo que se promueva una supervisién cohe-
rente y unificada.
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