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UNA INTRODUCCION AL SANDBOX REGULATORIO

Una introduccién al sandbox regulatorio

El sandbox regulatorio es una de las herramientas que mayor acogi-
da estd teniendo por parte de los reguladores financieros para poder
hacer frente al reto de compatibilizar el apoyo a la innovacion finan-
ciera con la proteccion de los consumidores y de la estabilidad finan-
ciera. Se trata de un espacio de experimentacion controlado por el
regulador para proyectos innovadores todavia no testados, promovi-
dos por entidades reguladas y no reguladas. Ya funciona en paises
como Reino Unido, Dinamarca, Holanda, Australia y Singapur. En
Esparia existe un anteproyecto de ley para la transformacion digital
del sistema financiero que contempla la creacion de un sandbox. En
este articulo se describe en qué consiste un sandbox y cudl es el esta-
do de su desarrollo en el mundo, con especial atencion a los desarro-
llos normativos en Europa y Espana.

An introduction to regulatory sandboxes

The regulatory sandbox is one of the tools which is being used most
widely by financial regulators in order to face the challenge of pro-
moting financial innovation and at the same time protecting consu-
mers and financial stability. It is an experimentation space monito-
red by regulatory authorities for untested innovative projects
promoted by regulated and unregulated entities. They already
function in countries such as the UK, Denmark, the Netherlands,
Australia and Singapore. Spain has issued a draft law for the digital
transformation of the financial system which contemplates the crea-
tion of a sandbox. This article will describe what a sandbox is and its
development in the world, focusing in particular on the regulatory
developments in Europe and Spain.
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1- INTRODUCCION

El sector financiero viene experimentando desde
hace ya varios afos una profunda transformacion,
de caracter estructural, motivada por el empuje de
la tecnologia y de la demanda de servicios financie-
ros mas agiles, eficientes y flexibles por parte de sus
usuarios. Ambos factores han propiciado cambios
significativos en los modelos de negocio, procesos
de produccion, canales de prestacion de servicios,
formas de relacion con los clientes y en la propia
idiosincrasia del sector en el que ahora participan
nuevos actores. Es lo que se conoce como el feno-
meno “FinTech”.

Sin duda, este fenomeno supone un reto de adapta-
cion tanto para las entidades financieras tradiciona-
les como para las entidades que quieren innovar en
el ambito financiero por primera vez y que no estan
familiarizadas con su complejo marco regulatorio.
Tampoco es menor el esfuerzo que debe hacer el
propio regulador. Por un lado, debe desarrollar
capacidades y conocimientos tecnologicos para
poder supervisar adecuadamente nuevas activida-
des y nuevos actores cuya operativa y procesos son
eminentemente digitales. Por otro, desde la pers-
pectiva de la politica financiera, debe promover e
impulsar la innovacion tecnologica por el efecto
positivo que sin duda tiene en el crecimiento y
modernizacion de un pais. Sin embargo, el apoyo a

la innovacion no puede suponer menoscabo alguno
del resto de objetivos publicos en el ambito finan-
ciero y que son las bases de toda normativa de
supervision prudencial, a saber, la proteccion del
consumidor, la estabilidad financiera y la integra-
cion de los mercados. Y ello sin que, por otro lado,
esos objetivos acaben operando como auténticos
obstaculos para la innovacion.

Una de las herramientas al servicio del regulador
para poder hacer frente al reto de la innovacion tec-
noloégica es el establecimiento de un espacio de
pruebas controlado o mas comtinmente conocido
por el término inglés sandbox. El significado literal
de sandbox es ‘caja de arena’, es decir, un espacio
fisico controlado en el que se puede experimentar.
Trasladado al ambito financiero, un sandbox es un
espacio controlado por el regulador en el que las
entidades pueden probar sus ideas innovadoras con
exencion del cumplimiento de determinados requi-
sitos o con garantias en caso de que no haya marco
regulatorio aplicable. No debe confundirse con los
innovation hubs (‘polos de contacto’), que son cen-
tros de innovacion en los que los reguladores habi-
litan a las entidades un punto de contacto en el que
resolver dudas y obtener orientacion no vinculante
respecto del encaje regulatorio de sus proyectos.

Por lo que respecta al sandbox, se trata de un instru-
mento novedoso en el ambito regulatorio financie-
ro, pero que esta siendo recibido muy favorable-
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mente por las autoridades de diferentes paises a
nivel mundial —incluido el nuestro—, si bien con
distintos grados de desarrollo en cada pais. Como
se adelantaba al comienzo de este articulo, el sand-
box ya esta funcionando en paises de nuestro entor-
no, como Reino Unido, Dinamarca y Holanda v,
mas recientemente, en Lituania y Polonia, y esta
siendo estudiado en otros, como Noruega y Hun-
gria. Internacionalmente también existe en paises
como Australia y Singapur. En Espana existe desde
julio de 2018 un anteproyecto de ley para la trans-
formacion digital del sistema financiero que prevé
la creacion de un sandbox.

Respecto de las iniciativas en el entorno de la
Union Europea, el Comité Mixto de las Autoridades
Europeas de Supervision publico en enero de 2019
un informe sobre el estado actual de los distintos
tipos de facilitadores de la innovacion, entre los
que incluia tanto los centros de innovacion como
los sandbox regulatorios. En dicho informe, las
autoridades europeas identifican una serie de mejo-
res practicas en el establecimiento y funcionamien-
to de los sandbox que deben servir de apoyo a las
autoridades nacionales competentes en su disefio y
que ayudaran a que exista un level playing field en
este ambito en todo el territorio de la Union Euro-
pea y no se produzcan los indeseables arbitrajes
regulatorios. También pone de manifiesto la necesi-
dad de promover la coordinaciéon y cooperacion
entre las autoridades de cada Estado para conseguir
una mayor penetracion del FinTech en toda la
Union Europea.

A todo ello nos referimos mas adelante.

2 - CUESTIONES RELEVANTES A CONSIDERAR EN
EL ESTABLECIMIENTO DE UN SANDBOX
REGULATORIO O ENTORNO CONTROLADO DE
PRUEBAS

En este apartado se abordan desde una perspectiva
general y abstracta las principales cuestiones que
deben ser valoradas por las autoridades competen-
tes en el diseno de un sandbox. En los siguientes
apartados se describira la manera en que estas cues-
tiones se han plasmado en particular en los sandbox
que ya existen a la fecha de este articulo y cudl es el
planteamiento propuesto en el caso esparol.

Desde el punto de vista de la finalidad, debe quedar
claro en la concepcion de un sandbox cudl es o cua-
les son sus objetivos. No se trata unicamente de
que se puedan probar proyectos con una reduccion

de los estandares regulatorios, que es la finalidad
mas inmediata del sandbox. La justificacion de un
sandbox se extiende mas alla del periodo de prueba
y busca que los reguladores y las entidades puedan
identificar los proyectos innovadores que tengan
potencial de generar beneficios para el consumidor
altimo y estudien conjuntamente como ponerlos en
practica en el marco regulatorio actual, todo ello
pensando siempre en el usuario de los servicios
como beneficiario tltimo de la innovacion en el
sector financiero.

Por otra parte, el aprendizaje que el sandbox conlle-
va para todos los actores involucrados resulta un
objetivo en si mismo. Desde la perspectiva del
regulador, el sandbox le da la oportunidad de enten-
der el impacto practico de la tecnologia en la pres-
tacion de los servicios financieros, los beneficios y
riesgos que conlleva para el consumidor y para la
entidad y como el marco regulatorio facilita o
entorpece su desarrollo. Desde la perspectiva de las
entidades, el espacio controlado de pruebas les per-
mite familiarizarse con la regulacion aplicable,
identificar si la normativa existente o la ausencia de
ella es un escollo para el proyecto y compartir con
el regulador posibles alternativas para poder poner
en marcha el proyecto a pesar de todo.

Una vez determinado el proposito del sandbox, con-
viene asignar al regulador tareas y funciones concretas
que promuevan su efectivo cumplimiento. Aqui
debe tenerse en cuenta la existencia de distintos
reguladores, no ya solo en el ambito propiamente
financiero, sino también en ambitos colindantes,
como son los de la proteccion de datos personales
y de los consumidores y usuarios. No puede dejar
de senalarse que, para que el sandbox sea efectivo,
debe existir una necesaria asignacion de medios y
recursos a los distintos reguladores involucrados
para poder llevar a cabo las funciones que se les
han adjudicado.

Por lo que se refiere a la regulacion del sandbox, se
debera valorar si es mas conveniente fijar a priori en
las normas todos los aspectos de funcionamiento
del sandbox o si conviene que se fijen las reglas de
manera especifica para cada periodo de pruebas. Lo
primero supondria establecer un marco regulatorio
claro desde el principio, pero con muy poca capa-
cidad de adaptacion y flexibilidad en funcion de las
caracteristicas de cada proyecto. Lo segundo
supondria hacer un analisis mas ajustado en cada
caso respecto de cuales son los riesgos y qué nor-
mas regulatorias se ven afectadas, pero con menor
certidumbre a priori para los participantes respecto



del tratamiento para el periodo de pruebas. Existe
también, sin embargo, la posibilidad de combinar
ambas alternativas y que las normas del sandbox
establezcan criterios universales prefijados, pero
que a la vez dejen margen a los reguladores para
fijar parametros de manera individualizada para
cada proyecto o periodo de pruebas.

Respecto de los participantes, debe determinarse si
se da entrada tanto a entidades reguladas como no
reguladas o si se restringe el espacio de pruebas
Unicamente a un tipo de entidad. Para ello debe
tenerse en cuenta que uno de los objetivos del san-
dbox es que la innovacion beneficie al usuario de
los servicios financieros, independientemente de
quién sea el prestador.

Uno de los elementos clave del sandbox sera la
eleccion de los proyectos que pueden participar en
él, es decir, los criterios de los que se debe valer el
supervisor para determinar qué proyectos son sus-
ceptibles de poder beneficiarse del sandbox. Y este
es un caso en el que se puede ver la conveniencia
de que la regulacion del sandbox sea flexible y
establezca unos criterios previos universales que
den certeza (por ejemplo, definiendo lo que debe
entenderse por innovacion), pero que también
permita al regulador adaptarlos a cada caso indi-
vidual.

En esta misma linea, otro aspecto relevante del san-
dbox es la configuracion de cada periodo de pruebas,
que se definira por elementos diversos como la
duracion, el tamano de la muestra, si participan
consumidores reales o no, los riesgos de la prueba,
las garantias de la prueba, como se termina, la for-
ma en la que se medira el éxito de esta y si existe
un régimen de compensacion para los consumido-
res en caso de que formen parte de la prueba. De
nuevo aqui podria resultar conveniente establecer
parametros generales en las normas que luego
deban adaptarse al caso concreto.

Como ultimo elemento a considerar, hay que fijar
las herramientas con las que cuenta el regulador en
caso de que unas pruebas hayan puesto de mani-
fiesto la conveniencia de modificar o aclarar el mar-
co regulatorio aplicable. Este es quiza el punto mas
delicado y menos practicable, dado que la normati-
va financiera esta fuertemente armonizada, lo cual
significa que el regulador nacional no siempre ten-
dra capacidad para modificar o aclarar el régimen
aplicable por si solo. De ahi que sean tan necesarias
las propuestas de coordinacion de las Autoridades
Europeas de Supervision para evitar el arbitraje
regulatorio y garantizar unas mismas condiciones
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para la innovacion en todos los paises miembros de
la Union Europea.

3 - LOS SANDBOX EN EL AMBI'I:O
INTERNACIONAL Y DE LA UNION EUROPEA

3.1 - Internacional

Ademas del establecimiento de sandbox muy avan-
zados en distintas jurisdicciones, como es el caso
de Australia, Canada o Singapur, o incluso los de
algunos paises latinoamericanos, como Brasil,
México o Colombia, lo cierto es que la tecnologia
financiera y, en particular, los sandbox, estan pre-
sentes desde el aito 2017 en las agendas de las
organizaciones internacionales mas destacadas y de
los reguladores a nivel mundial.

A este respecto, IOSCO publico en febrero de 2017
el Informe sobre las Nuevas Tecnologias en el Ambito
Financiero (FinTech), en el que ya se senalaban las
distintas iniciativas de algunos reguladores sobre
sandbox o innovations hubs, aunque en aquel
momento no se adoptara ningun tipo de medida
debido a las diferentes visiones que existian entre
los reguladores que integran I0SCO. Sera poste-
riormente, en mayo de 2018, cuando IOSCO deci-
de lanzar un Fintech Network con el objetivo de
ayudar a sus miembros a compartir informacion,
conocimientos y experiencias sobre FinTech, asi
como servir de foro de trabajo colaborativo sobre
temas regulatorios, tendencias y riesgos emergen-
tes. Finalmente, el programa de IOSCO para el ano
2019 contempla como areas prioritarias en el ambi-
to FinTech un andlisis mas profundo de las leccio-
nes que pueden aprenderse de las experiencias de
sus miembros en el disefio de los innovation hubs y
los sandbox.

Asimismo, en el ambito internacional, destaca la
reciente iniciativa en enero de 2019 del Global
Financial Innovation Network (GFIN). GFIN es una
red de 38 organizaciones, de las cuales 29 son orga-
nismos supervisores, comprometidas con el apoyo
a la innovacion financiera en interés de los consu-
midores. GFIN busca proporcionar una forma efi-
ciente a las entidades innovadoras de interactuar
con los reguladores, ayudandoles a guiarse entre las
distintas jurisdicciones en las que presentar sus
nuevas ideas. Ello incluye el lanzamiento en febrero
de 2019 del programa piloto en el que las entidades
pueden probar sus productos, servicios o modelos
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de negocio innovadores que involucran a mas de
una jurisdiccion, en definitiva un sandbox trasna-
cional. En la actualidad, en el marco de este progra-
ma piloto se esta trabajando en ocho proyectos que
cubren cada uno de ellos a dos o mas reguladores
de distintas jurisdicciones.

3.2 - Unién Europea

Los primeros pasos de la Union Europea en Fin-
Tech se retrotraen a febrero de 2017, momento en
que la Comision Europea anuncia el establecimien-
to de un grupo de trabajo FinTech, integrado por
expertos en varias areas, como legislacion financie-
ra o de proteccion de datos, con el objeto de anali-
zar como la tecnologia esta transformando los ser-
vicios financieros y evaluar sus implicaciones a
largo plazo. En este entorno, la Comision Europea
hizo una consulta publica que finalizo en junio de
2017 y cuyo proposito era valorar si el marco regu-
latorio o supervisor favorece la actividad innovado-
ra en linea con los principios de neutralidad tecno-
logica, proporcionalidad e integridad del mercado.
En dicha consulta, la propuesta de un sandbox es
bien considerada y se sugiere la posibilidad de
desarrollar un sandbox a nivel europeo para empre-
sas FinTech que quieran operar en varios mercados
de la Union Europea.

El avance definitivo en la Union Europea tiene
lugar con ocasion de la publicacion por la Comi-
sion Europea en marzo de 2018 del Plan de accion
en materia de tecnologia financiera, en el que se ani-
ma a las autoridades competentes de los Estados
miembros a (i) continuar con la labor de andlisis
que vienen realizando sobre los facilitadores tec-
nologicos y determinar cudles son las mejoras
practicas y elaborar, en su caso, directrices sobre
estos facilitadores; y (ii) adoptar iniciativas para
facilitar la innovacion sobre la base de dichas
mejoras practicas y facilitar la cooperacion en
materia de supervision, incluyendo la coordina-
cion y la difusion de informacion relativa a tecno-
logias innovadoras, la creacion y administracion
de innovation hubs y sandbox.

En el marco de dicho Plan se prevé la presentacion
de un informe, basandose en el trabajo de las auto-
ridades nacionales, sobre mejores practicas para
entornos de prueba normativos. Dicho informe ha
sido publicado en enero de 2019 por las tres auto-
ridades supervisoras, tal y como se indica al
comienzo de este foro. En este informe, sobre la
base de la experiencia de los cinco sandbox y los

dieciséis innovation hubs establecidos por las auto-
ridades de los Estados miembros de la Union
Europea, se establecen los principios que deben
regir el establecimiento y funcionamiento de los
facilitadores de innovacion (tanto innovation hubs
como sandbox):

(1) Con anterioridad a su establecimiento, debe
realizarse un analisis riguroso para identificar
las estructuras, procesos, competencias y expe-
riencia apropiadas que se requieren a la vista
de las condiciones del mercado local y de los
recursos disponibles de la autoridad corres-
pondiente.

(i) Principios operativos generales:

— Los facilitadores deben ser adecuadamente visi-
bles para los participantes del mercado, tanto
para las entidades reguladas como para aquellas
que no lo son.

— Deben proporcionar puntos de contacto preci-
sos y claros a las entidades.

— Deben tener claramente definidos sus objetivos,
funciones y herramientas, y hacerlos publicos.

— El ambito de las entidades que pueden partici-
par o servirse de los facilitadores debe estar cla-
ramente establecido y ser publico.

— La naturaleza de las comunicaciones que ten-
dran lugar entre las autoridades y las entidades
participantes debe estar claramente establecida
como vinculante o no vinculante.

— Deben mantenerse registros internos adecua-
dos.

— El conocimiento que se obtenga en el marco de
los facilitadores debe ser adecuadamente comu-
nicado dentro de los departamentos competen-
tes de las autoridades nacionales y, cuando se
considere apropiado, llevar a cabo comunica-
ciones al mercado.

— El funcionamiento y la dotacion de recursos de
los facilitadores debe ser revisado y, cuando sea
apropiado, modificado para asegurarse que
contintian siendo apropiados para sus objetivos.

(iii) Principios operativos para los innovation hubs:

— La informacion clave que se exige a las entida-
des que plantean las cuestiones a los innovation
hubs debe estar claramente definida.

— Las respuestas a las cuestiones planteadas deben
ser proporcionadas en un tiempo razonable.



— En el caso de que las cuestiones planteadas no
correspondan al ambito de competencia de la
autoridad, esta debera referirlas a la autoridad
correspondiente.

(iv) Principios operativos para los sandbox:

— Los criterios y la condiciones por los cuales se
evaluara a los participantes en el sandbox deben
ser especificos y estar publicamente disponi-
bles.

— La informacion que debe respaldar la solicitud
para poder participar en un sandbox debe estar
claramente definida y estar ptblicamente dispo-
nible.

— La recepcion de las solicitudes debe realizarse
por escrito y en un plazo razonable desde su
presentacion, y la decision de aceptacion o
denegacion debe ser adoptada y comunicada al
solicitante.

— Los parametros de las pruebas pueden determi-
narse de forma individualizada para cada caso.

— Los participantes deben comunicar a los consu-
midores el hecho de que los servicios estan
siendo prestados en un sandbox y las implica-
ciones para ellos.

— Las entidades participantes deben desarrollar
planes para una salida controlada del sandbox,
incluyendo un adecuado grado de proteccion
de los consumidores.

— Los sandbox no deben permitir la no aplicacion
de los requisitos regulatorios de la UE. No
obstante, los instrumentos de proporcionali-
dad a disposicion de las autoridades se pueden
utilizar en el contexto de un sandbox de igual
forma que para aquellas entidades que estan
fuera de él.

Finalmente, en el ambito de la Union Europea, des-
taca el lanzamiento en abril de 2019 por la Comi-
sion Europea y por las tres autoridades superviso-
ras de una plataforma europea conjunta para los
sandbox y los innovations hubs europeos: el Foro
Europeo de Facilitadores de la Innovacion (EFIF).
El foro nace con el objetivo de proporcionar una
plataforma que facilite y aliente la armonizacion
entre practicas nacionales de sandbox e innovations
hubs, y que permita a los supervisores nacionales
conocer mejor y aprovechar sus respectivas practi-
cas, asi como poner en comun el conocimiento
acumulado por los distintos supervisores naciona-
les y europeos.
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4 - LA REGULACION DEL SANDBOX

EN EL ANTEPROYECTO DE LEY DE MEDIDAS
PARA LA TRANSFORMACION DIGITAL

DEL SISTEMA FINANCIERO

Con caracter previo al analisis del contenido del
Anteproyecto de Ley de Medidas para la transfor-
macion digita del sistema financiero (“Anteproyec-
to”), aprobado por el Gobierno el 23 de febrero de
2019, es necesario senalar otras iniciativas que han
tenido lugar en Espana con el fin de potenciar el
fintech en el ambito financiero.

En este sentido destaca la puesta en marcha por
parte de la CNMV en diciembre de 2016 del Portal
FinTech, que es un punto de contacto con dos
objetivos: 1) facilitar la ayuda a los promotores y
entidades financieras sobre los aspectos normativos
del mercado de valores que pudieran afectar a sus
proyectos y 2) crear un espacio informal de comu-
nicacion con los promotores y entidades financieras
sobre sus iniciativas en este ambito. En el marco de
este punto de contacto, la CNMV ha recibido un
numero de consultas significativas, especialmente
por parte de nuevos operadores.

Asimismo, la CNMV, por un lado, colabor6 durante
2017 y 2018 con BME y con varias entidades finan-
cieras en un proyecto denominado Fast Track Lis-
ting que usa tecnologia blockchain y, por otro lado,
en julio de 2018, firmé un acuerdo de colabora-
cion, consulta e intercambio de informacion en
materia de proyectos FinTech con siete organismos
supervisores que forman parte del Instituto Ibe-
roamericano del Mercado de Valores.

Adicionalmente, también se ha creado un comité
técnico sobre innovacion financiera que cuenta con
la participacion del Tesoro, Banco de Espana,
CNMYV, la Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones, la Agencia Espatiola de Proteccion de
Datos y el SEPBLAC. Dicho comité se retne regu-
larmente para tratar temas relacionados con la
innovacion tecnologica en el ambito de los servicios
financieros.

Entrando en el andlisis del Anteproyecto, este tiene
por objetivo fundamental facilitar la innovacion
tecnologica, garantizando la proteccion de la clien-
tela de los servicios financieros, a través de la regu-
lacion de un espacio controlado de pruebas, es
decir, como el propio anteproyecto menciona, de
un regulatory sandbox.

A continuacion, se analiza la regulacion contenida
en el Anteproyecto del espacio controlado de prue-
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bas y que comprende tanto proyectos privados
como aquellos que sean de interés general, es decir,
aquellos que son iniciados de oficio por las autori-
dades competentes o en cuya participacion se
encuentran interesadas.

(1)  Requisitos para el acceso al espacio controla-
do de pruebas:

—  debe tratarse de proyectos que aporten inno-
vacion financiera de base tecnologica y que se
encuentren suficientemente avanzados para
probarse; y

— los proyectos deberan presentarse acompana-
dos de una memoria justificativa.

(ii) En el plazo de un mes debera procederse a
la evaluacion previa del proyecto, y a conti-
nuacion la Secretaria General del Tesoro y
Financiacion Internacional publicara la lista
de los proyectos con una evaluacion previa
favorable.

(iii) Se celebrara un protocolo de pruebas entre el
promotor y la autoridad competente en el
que se estableceran las condiciones en que
deben desarrollarse las pruebas del proyecto
piloto, momento a partir del cual podra darse
comienzo a las pruebas.

(iv) La participacion en la prueba debera aceptar-
se por escrito, y se debera informar a los par-
ticipantes de su contenido, de los eventuales
riesgos y de la posibilidad de desistimiento en
todo momento.

(v) La responsabilidad de los danos infligidos a
los participantes sera exclusiva del promotor
y este debera disponer de garantias financie-
ras suficientes para cubrir la potencial res-
ponsabilidad por danos y perjuicios en los
que pudiera incurrirse.

(vi) La autoridad competente designara uno o
varios monitores, que llevaran a cabo el
seguimiento y la supervision de las pruebas.
Se establecerd un dialogo continuo entre la
autoridad y el promotor.

(vil) Las pruebas podran ser suspendidas o termi-
nadas por la autoridad motivadamente en el
caso de que se produzca algin incumpli-
miento de la legislacion aplicable, de las bue-
nas practicas financieras o del protocolo. Asi-
mismo, el promotor podra interrumpir o dar
por finalizado el proyecto o las pruebas por
razones técnicas o cualquier otro motivo que
impida su continuacién o cuando se hayan
alcanzado los objetivos fijados.

(vili) Una vez concluidas las pruebas, el promotor
elaborard en el plazo de un mes una memoria
en la que se evaluaran los resultados de ellas
y del conjunto del proyecto piloto.

(ix) El promotor podra solicitar la autorizacion
para dar comienzo a la actividad. Para la con-
cesion de dicha autorizacién, los plazos
podran reducirse a la mitad si se estimara que
es posible un analisis simplificado de los
requisitos exigidos, y asimismo la autoridad
debera aplicar el principio de proporcionali-
dad y elegir la medida menos restrictiva, sin
que en ningtn caso se produzcan diferencias
de trato discriminatorias.

Desafortunadamente, la coyuntura politica espario-
la ha impedido el inicio de su tramitacion parla-
mentaria, por lo que se sigue a la espera de que el
Anteproyecto sea tramitado como ley ordinaria
para su efectiva aprobacion, que, dadas las circuns-
tancias, es dificil prever cuando tendra lugar defini-
tivamente.

IsABEL AGUILAR ALONSO Y PiLAR LLuEsMA RobriGo (*)

(*) Abogadas del Area de Derecho Regulatorio Financiero de Urfa
Menéndez (Madrid).



