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1.Los logros del Sandbox financiero desde su creacion

El Sandbox financiero es una herramienta fundamental para conjugar innovacién en el
sector financiero, seguridad juridica y protecciéon del consumidor.

Desde su puesta en marcha en 2020, el Sandbox financiero se ha consolidado como una
herramienta crucial para potenciar la innovacion en el sector financiero. El Sandbox ofrece
al tejido innovador espanol un marco regulatorio flexible en el que probar sus proyectos en un
entorno real con empresas y consumidores con todas las garantias de seguridad para los
usuarios.

El Sandbox financiero permite equilibrar el estimulo a la innovacién, impulsada por nuevas
tecnologias, con el encaje regulatorio mas adecuado, garantizando el buen
funcionamiento del sistema financiero y la proteccion de sus usuarios. Como otros entornos
de pruebas', el Sandbox financiero busca estimular la innovacion financiera y generar
conclusiones y buenas practicas regulatorias que permitan lograr que los beneficios de dicha
innovacion lleguen al mercado de forma segura. No obstante, a diferencia de otros entornos de
pruebas, el Sandbox financiero no se centra en tecnologias concretas, sino en la aplicacién de
nuevas tecnologias en el sector financiero, asi como en el desarrollo de usos innovadores de las
ya existentes.

El Sandbox financiero ha impulsado varios proyectos innovadores, y cuatro proyectos se
encuentran hoy plenamente operativos en el mercado (Recuadro 1). La utilidad del Sandbox
financiero ha quedado demostrada durante sus cuatro afios de actividad, en los que se han
recibido un total de 117 solicitudes de acceso. Estas solicitudes, repartidas a lo largo de las diez
cohortes, subrayan el interés del tejido innovador espafiol por este entorno de pruebas.

Recuadro 1.Casos de éxito del Sandbox: proyectos en el mercado

Eurocoin

Eurocoinpay es una pasarela de pago digital que permite a los compradores
adquirir bienes y servicios pagando con criptoactivos.

'Actualmente los facilitadores se han convertido en una herramienta comin a la hora de estimular la
innovacion. De esta forma hoy dia se pueden encontrar distintos ejemplos, tanto a nivel comunitario como
el Sandbox de Blockchain de la Comisiéon Europea o Sandboxes Regulatorios de otros paises del Espacio
Econdmico Europeo, como a nivel nacional como el Sandbox de Finanzas Sostenibles en Espafia o el
Sandbox piloto de Inteligencia Atrtificial.



regtech

RegTech Solutions permite a las empresas la optimizaciéon de los procesos de
gestion de riesgos mediante soluciones tecnoldgicas, innovadoras y accesibles.

©) SECURITIZE

Securitize es una infraestructura de mercado basada en tecnologia de registro
distribuido (TRD) que permite la emision y negociacion de instrumentos financieros
tokenizados. En 2025 recibio autorizacion para gestionar un sistema de negociacion
y liquidacion (SNL) basado en TRD, de acuerdo con el Reglamento (UE) 2022/858,
el cual introdujo un régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la
TRD. El mencionado reglamento permite a los operadores de dichas infraestructuras
acogerse a exenciones relativas al marco normativo de infraestructuras de mercado.
La autorizacion de Securitize para gestionar un SNL es la cuarta dentro de la Unién
Europea.

))pensu mo

El proyecto de Pensumo, perteneciente a la primera cohorte, ha podido
implementarse en el mercado gracias a la reforma legislativa que permite a terceros
realizar aportaciones a los planes de pensiones individuales. Esta modificacion
legislativa abrid la puerta a un nuevo sistema de ahorro para la jubilacion vinculado
al consumo, mediante el cual los comercios pueden efectuar aportaciones directas
a la pension de los usuarios.

El Sandbox financiero tiene gran valor para el legislador y los supervisores a la hora de
detectar cambios normativos que faciliten al sector financiero la adopcion de
innovaciones de base tecnolégica, manteniendo todas las garantias de seguridad.
Asimismo, el Sandbox financiero permite a los supervisores dotarse de las herramientas
indicadas para facilitar la adopcién de modelos de negocio innovadores, eliminando barreras o
despejando incertidumbres. El contacto directo entre las autoridades reguladoras y supervisoras
con los promotores de los proyectos proporciona una visién clara y directa del impacto potencial
de estas tecnologias.



A nivel normativo, pueden mencionarse tres reformas ya realizadas, cuyo origen esta
precisamente en proyectos presentados al Sandbox financiero y que, tras testarse
satisfactoriamente, han llevado a modificaciones normativas:

e Laley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion
incorpora importantes novedades derivadas de las conclusiones obtenidas en el Sandbox
financiero. Entre sus avances mas relevantes destaca la adaptacion del marco legal a la
representacion, emision y registro de instrumentos financieros mediante tecnologias de
registros distribuidos (TRD), permitiendo que iniciativas probadas en el entorno controlado
puedan operar plenamente en el mercado. De esta forma, el 26 de noviembre de 2025 la
CNMV autorizé Securitize, la primera infraestructura de mercado basada en TRD.

¢ De forma complementaria, la Ley 6/2023, de 17 de marzo también ha modificado la normativa
de Instituciones de Inversion Colectiva, habilitando expresamente la representacion de
participaciones mediante TRD, reforzando la seguridad juridica mediante ajustes en la
legislacion societaria y procesal civil.

e Por otro lado, también se ha modificado el Reglamento de planes y fondos de pensiones
mediante el Real Decreto 668/2023, de 18 de julio, introduciéndose medidas para impulsar
los planes de pensiones individuales y eliminando las barreras detectadas en el Sandbox. El
desarrollo de las pruebas del proyecto Pensumo, puso de relieve que el marco regulatorio
vigente de planes de pensiones impedia que las contribuciones a planes de pensiones fuesen
realizadas por personas que no fuesen el empleador o el participe de dichos planes. La
modificacion introducida por el Real Decreto 668/2023 permite considerar aportaciones
directas del participe a planes de pensiones individuales aquellas realizadas por entidades
adheridas a programas de patrocinio.

1.1. Analisis de la evolucion del Sandbox en términos tecnholdgicos
y sectoriales segun los proyectos presentados hasta 2025

Los proyectos presentados al Sandbox en 2024 y 2025 hacen uso de tecnologias
innovadoras , como la TRD, la Inteligencia Artificial, o la computacién en la nube mientras
que se aprecia una mayor diversidad de promotores, con perfiles no necesariamente
procedentes del sector financiero y cierta estabilidad en el peso de las Fintech.

Perfil tecnolégico de los proyectos presentados

En cuanto al perfil tecnolégico de los proyectos presentados al Sandbox, la tecnologia de
registros distribuidos (TRD) continu6 siendo la tecnologia dominante en 2024, si bien en
2025 compartié protagonismo con tecnologias como la Inteligencia Artificial o la
computacion en la nube (Grafico 1). Esto demuestra que los proyectos presentados al
Sandbox siguen las tendencias de innovacion del sector, centrandose en tecnologias novedosas.

Las TRD, como la tecnologia blockchain, plantean oportunidades interesantes para el
sector financiero gracias a las ventajas que ofrecen, como la inmutabilidad de la



informacion almacenada o la posibilidad de automatizar transacciones. Una importante
linea de innovacion en anos recientes es la aplicacién de estas nuevas tecnologias al desarrollo
de infraestructuras de mercado para llevar a cabo actividades como la emisién, negociacién o
liquidacion de valores, ya sea de valores negociables tokenizados o de valores emitidos
directamente mediante TRD. Ademas de ganancias de eficiencia, la aplicacion de las TRD a las
infraestructuras de mercado tiene el potencial tanto de generar nuevas oportunidades de
financiacion para las empresas, como de mejorar el acceso de inversores minoristas a nuevas
oportunidades de inversion. Otra aproximacion en cuanto a la aplicacion de las TRD al sector
financiero es la enfocada a operaciones de préstamo, en las que se plantea la aplicacion de
tecnologias como blockchain o basadas en redes peer to peer.

Gréfico 1. Tecnologias asociadas a los proyectos presentados? en cada cohorte. En
porcentaje y en valor absoluto®
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Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional.

2 La informacién contenida tanto en este grafico como en el resto del apartado hace referencia al conjunto
de solicitudes de acceso presentadas, independientemente de si recibieron o no una evaluacion previa
favorable.

3 Las barras del grafico reflejan el porcentaje de proyectos dentro de cada cohorte que hacen uso de la
tecnologia correspondiente, mientras que la etiqueta recoge el numero de proyectos. En la medida en los
proyectos pueden combinar distintas tecnologias las sumas de los valores anteriores pueden exceder
respectivamente el nUmero de proyectos por cohorte y el 100%.



Perfil de los promotores

En el afno 2024 los promotores de los proyectos presentados se caracterizaron por no
tener un perfil directamente relacionado con el sector financiero, en contraste con afnos
anteriores (ver Grafico 2): en las 7? y 82 cohortes se encontraron entidades procedentes
de diversos ambitos de actividad como la comunicaciéon audiovisual, consultoria
informatica o criptografia y seguridad digital. Esta variedad de perfiles contrasta con lo
observado en afos precedentes, en los que los promotores se caracterizaron por tener un perfil
directamente relacionado con el ambito financiero, destacando el peso de fintechs?, bancos o
entidades de servicios de inversion.

La participacion de empresas no financieras en el Sandbox apunta a la capacidad del
sector financiero de adoptar tecnologia de diversa naturaleza, asi como a la capacidad del
Sandbox para impulsar el desarrollo de usos innovadores aplicados al sector financiero.
Esto ademas refleja la politica de acceso abierto del Sandbox espafol, que no restringe la
participacion a empresas del sector financiero, admitiendo también la presentacién de proyectos
tanto por entidades de otros sectores como por particulares.

La caida en presencia de perfiles mas habituales en afos anteriores, como bancos o
empresas de servicios de inversion, se mantuvo durante el 2025. En la 9% cohorte se
recibieron dos proyectos cuyos promotores tuvieron perfil de particular y de una fintech
procedente del sector de seguros.

De esta forma, durante los afos 2024 y 2025 se aprecian ciertas tendencias en el perfil de
los promotores de proyectos: un mayor peso de entidades no financieras, la ausencia de
entidades bancarias y de servicios de inversion y cierta estabilidad en el peso de las
fintech.

4 En este informe se considera un enfoque amplio del concepto fintech, alineado con la definicion acufiada
por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), pero excluyendo a las entidades
bancarias tradicionales. Asi pues, el concepto fintech engloba a todas aquellas empresas que no sean
entidades bancarias tradicionales y que aporten una “innovacion financiera habilitada tecnolégicamente
que pueda resultar en nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o productos con un efecto
material asociado sobre los mercados financieros, las instituciones y la provision de servicios financieros”.



Grafico 2. Sector o subsector al que pertenecen los promotores de los proyectos
presentados en cada cohorte. En porcentaje y en valor absoluto
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Por otro lado, se observan diferencias en la forma de presentacion de proyectos entre los
anos 2024 y 2025. Mientras que, en el 2024, los proyectos presentados en colaboracion
tuvieron un peso importante, en el 2025 se realizaron exclusivamente a nivel individual
(Grafico 3).

Grafico 3. Proyectos presentados en colaboracion por varios promotores o
individualmente por un unico promotor en cada cohorte. En porcentaje
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En lo que respecta al ambito del proyecto, buena parte de los expedientes presentados en
las cohortes de 2024 se caracterizaron por no encajar en las categorias tradicionales. Esto
muestra el potencial del Sandbox para ampliar las fronteras del sector financiero (ver Grafico 4).
Este tipo actividades estuvieron presentes en la totalidad de los proyectos presentados a la
séptima cohorte y en un 30% de los que se presentaron a la octava. Como ejemplo de estos
proyectos se pueden mencionar el desarrollo de préstamos alternativos en euros basados en
criptoactivos o la creacion de infraestructuras tecnoldgicas para la digitalizacién y gestion
inteligente de activos.

A diferencia de los presentados en 2024, los proyectos de 2025 si podian clasificarse como
enfocados a sectores financieros tradicionales (seguros y servicios de inversion).

Por otro lado, los servicios de pago y los servicios bancarios no estuvieron presentes en
2025, si bien han ocupado tradicionalmente el segundo lugar (tras los servicios de
inversion) en cuanto al ambito de los proyectos presentados (entre el 20% y el 40% de los
proyectos de cada cohorte).

Grafico 4. Servicios financieros que desarrollan los proyectos presentados al Sandbox
en cada cohorte. En porcentaje y en valor absoluto.
100%

90% 2
80%
70%
60%

50%

6
3
46
1 1 1
. . 33
5 2 2
40% 23 1 1 1 1
] P

30% 17
20% 12 PR ]

] 1
10% I I I
0% I I

Servicios de pago o Seguros Servicios de inversiéon Otros
bancarios

m 12 COHORTE m 22 COHORTE m 32 COHORTE m42 COHORTE m52 COHORTE m62 COHORTE m72 COHORTE m82 COHORTE m92 COHORTE

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional.




1.2. Comparativa internacional

Los Sandboxes financieros siguen siendo uno de los instrumentos preferidos por parte
de los promotores, reguladores y supervisores europeos para facilitar la innovacion en el
sector financiero.

El potencial de estos instrumentos para estimular la innovacion en el sector financiero ha
facilitado su proliferacion en el Espacio Econémico Europeo, donde a cierre de 2024
operaban 16 Sandboxes financieros. De acuerdo con el Joint ESAs Report on Innovation
Facilitators®, publicado a finales de 2023, existian 14 Sandboxes financieros en 12 paises del
Espacio Econdmico Europeo. A esta cifra se sumaron a lo largo de 2024 dos nuevos entornos
de pruebas en el sector financiero: el Sandbox de Chipre, establecido por la CySEC (autoridad
del mercado de valores chipriota) y el Sandbox irlandés, impulsado por su banco central. Por otro
lado, la percepcion de la utilidad y el potencial de estos entornos también esta presente en paises
en desarrollo, como Pakistan o Kazajistan, que en 2025 pusieron en marcha sus propios
Sandboxes financieros.

La mayoria de estos Sandboxes tienen un enfoque general y no tematico, con el objetivo
de abarcar de forma amplia las innovaciones tecnolégicas emergentes, y fomentar la
colaboracion entre el sector publico y el sector privado. Esta perspectiva amplia es una de
las claves que convierte a los Sandboxes en herramientas de gran utilidad para el impulso de
una regulacion al servicio de la innovacion financiera, la seguridad juridica y la proteccion de los
consumidores.

Asimismo, su disefio generalmente abierto, es clave en el éxito de los Sandboxes
regulatorios, ya que permite la participaciéon tanto de entidades financieras como de empresas
no autorizadas para prestar servicios financieros regulados, incluidas companias tecnoldgica.

Por lo general, los Sandboxes financieros de nuestro entorno siguen 4 fases en la evaluacion de
los proyectos presentados: i) fase de solicitud/valoracion; ii) fase de preparacion; iii) fase de
pruebas; iv) fase de salida/evaluacion de resultados.

i). Fase de solicitud/valoracion de acceso:

La mayor parte de los Sandboxes tienen un modelo de solicitud abierta, sin sistemas
de cohortes y, por lo general, sin limite al numero de proyectos admitidos simultaneamente.
En cambio, el Sandbox financiero espanol opera actualmente mediante cohortes, con dos
periodos de presentacion de solicitudes al afno.

5 Informe conjunto elaborado por las Autoridades Europeas de Supervision (ESAs) —European Banking
Authority (EBA), European Securities and Markets Authority (ESMA) y European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA)— que analiza y hace balance sobre el uso de los denominados
innovation facilitators (facilitadores de innovacion) en el sector financiero de la Union Europea.
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Algunos Sandboxes incorporan un procedimiento de consulta preliminar antes del
envio formal de la solicitud formal de acceso. Para garantizar la calidad de las solicitudes
recibidas y permitir su analisis oportuno, la mayoria establece plazos legales para cerrar la
fase de solicitud/valoracién, que oscilan entre uno y cuatro meses.

Los criterios mas comunes para evaluar la admision de las empresas, y que son similares en
el caso del Sandbox financiero espafiol®, son:

¢ la capacidad para realizar las pruebas,
¢ el enfoque innovador de la propuesta y
¢ los beneficios que podria aportar a los consumidores.

En general, la duracion media de la fase de solicitud/valoraciéon oscila desde un minimo de
dos a cuatro semanas hasta cinco y siete meses, frente a los tres o cuatro meses que suele
durar la fase de solicitud en el Sandbox financiero espafiol.

Fase de preparacion:

El 40% de los Sandboxes de nuestro entorno no tienen como tal una fase especifica de
preparacion. En estos casos, las autoridades supervisoras negocian las caracteristicas de
las pruebas con las empresas durante otras fases, sobre todo durante la fase de solicitud o
mediante consultas preliminares. La duracion media de esta fase varia de un Sandbox a otro,
con plazos que oscilan entre dos y cuatro semanas, en los entornos mas agiles, hasta los tres
0 cinco meses, en los mas complejos. En Espafia la fase de preparacion se corresponde con
la negociacién del protocolo de pruebas, cuya duracion puede situarse entre dos y cinco
meses segun la complejidad del proyecto y de los parametros que deban definirse para las
pruebas.

Entre los parametros mas comunes que se incluyen en las negociaciones sobre las
caracteristicas de las pruebas destacan: la duracion, los indicadores clave de
rendimiento (KPIs) y el mecanismo de gestion de riesgos. En algunos Sandboxes,
ademas, se establecen limites sobre el nUmero de clientes o sobre la cifra de negocio durante
la fase de pruebas. Esta posibilidad también existe en el marco espafnol, donde las
autoridades supervisoras pueden restringir la participacion a determinados colectivos,
como clientes profesionales, familiares y amigos de los promotores, o clientes ya
vinculados a la empresa.

6 Los criterios exigidos se encuentran desarrollados en el articulo 5 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre,
para la transformacion digital del sistema financiero, donde se incluye:

proyectos presentados por personas fisicas o juridicas,

gue cuenten con innovacion de base tecnolégica aplicable al sector financiero

gue presenten una funcionalidad minima 'y

que tengan potencial utilidad o valor afiadido sobre los usos ya existentes en, al menos, uno de
los siguientes aspectos: a) facilitar el complimiento normativo, b) suponer un eventual beneficio a
los usuarios de servicios financieros, c) aumentar la eficiencia de las entidades o mercado o d)
proponer mecanismos de mejora de la regulacion o la supervision financiera.

11



Asimismo, los Sandboxes incluyen en las pruebas otro tipo de salvaguardas enfocadas
a la proteccion de los participantes. Por ejemplo, garantias financieras para cubrir la
responsabilidad por los posibles dafios sufridos por los participantes como consecuencia de
su intervencion en las pruebas (depdsitos, pdlizas de seguro), o medidas para informar
debidamente a los usuarios, incluida la firma de documentos de consentimiento en los que los
potenciales usuarios conocen que los promotores no tienen una licencia explicita de las
autoridades reguladoras. Estos mecanismos también estan contemplados en el caso espafiol,
requiriéendose salvaguardas de distinto tipo que deben ser activadas antes del inicio de las
pruebas.

iij). Fase de pruebas:

En los Sandboxes, las empresas que participan pueden probar actividades innovadoras
en estrecha colaboracion con las autoridades supervisoras, que suelen crear equipos
especificos de expertos para apoyar a los participantes en el Sandbox. La mayoria de las
empresas que participan en los Sandboxes pueden probar sus proyectos en un entorno real
con empresas y consumidores, como sucede en el caso espafiol, pero dentro del marco
acordado con las autoridades supervisoras.

Ademas, en la mayoria de los Sandboxes existen limites legales a la duracion de la fase
de pruebas, en un rango que se sitia entre los seis y los 18 meses con posibilidades
de extension variables segun el pais. El enfoque del Sandbox financiero espafiol es flexible,
puesto que la duracién de las pruebas se adapta a las caracteristicas del proyecto, quedando
reflejada en el protocolo de pruebas, sin que haya unos minimos o maximos concretos
preestablecidos. En todos los casos se establece también la posibilidad de finalizar las
pruebas en caso de que los promotores incumplan los requisitos exigidos en éstas, llegando
incluso a poder imponerse una multa si se considera necesario.

Asimismo, los Sandboxes incorporan medidas especificas de protecciéon al
consumidor, que buscan garantizar que los participantes comprendan plenamente el alcance
de las pruebas y los riesgos asociados.

iii). Fase de salida/evaluacion de resultados:

En la mayoria de los Sandboxes no existen limites legales en relacion con la duracién
de esta fase, y ésta varia significativamente en funcion de cada jurisdiccion. Las
empresas deben preparar y entregar un informe con los resultados de las pruebas para su
evaluacién por parte de la autoridad que las ha supervisado.

En el Sandbox financiero espaiiol, el promotor cuenta con un mes para elaborar una
memoria de las pruebas, tras lo cual el supervisor emite su informe de conclusiones. A
partir de ambos documentos, el paso por el Sandbox puede servir para evaluar el caso de
uso, identificar barreras o incertidumbres regulatorias o, si procede, puede llevar al uso de la
pasarela de acceso a la actividad, que podria reducir los plazos para la obtencién de licencias
en aquellas actividades sujetas a las mismas.

12



2.Los proyectos presentados al Sandbox financiero
durante 2024y 2025

En el periodo 2024-2025 se han presentado soluciones altamente innovadoras que
potencialmente podrian requerir una actualizacion del ordenamiento juridico para su
despliegue efectivo en el mercado.

En las dos cohortes convocadas en 2024 del Sandbox financiero (7% y 8%) se presentaron
un total de cinco proyectos. De estos cinco proyectos, tres recibieron informe de evaluacion
previa favorable por parte del supervisor correspondiente. Sin embargo, uno de estos decayo en
la fase de firma del protocolo, quedando Unicamente dos que se presentan a continuacion.

Proyecto  Supervisor Descripcion

El proyecto consiste en una plataforma de micropréstamos
P2P sin intermediarios financieros. Para ello, se utilizan

Hyperlender CNMV Tecnologias de Registro Distribuido (TRD), un sistema de
verificacion de identidad mediante KYC (Know your Costumer)’
e |A para la evaluacion del riesgo crediticio.

El proyecto ofrece la integracion de productos y servicios de

seguros en plataformas o aplicaciones que no pertenecen al

ambito tradicional de las aseguradoras. Esta integracion se

realiza mediante APIs (Application Programming Interface) que

Embedded DGSFP permiten la conexion directa entre la plataforma del promotor,

Insurance que comercializa el microseguro, y la pagina web o App a cuyo
producto o servicio se asocia el microseguro. De esta forma, el
proyecto aborda la incorporacién de ofertas de seguros dentro de
otros servicios que el consumidor utiliza en su vida diaria.

7 KYC es el proceso de identificacion y verificacion de la identidad de un cliente que deben realizar las
entidades financieras y otras empresas reguladas para cumplir con las normas de prevencion del blanqueo
de capitales y financiacién del terrorismo.
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En las cohortes 92 y 102, convocadas en el afio 2025, se recibieron dos solicitudes de
acceso. De los dos proyectos presentados, uno recibié un informe de evaluacion favorable por
parte del supervisor.

Proyecto

DecesoslA

Supervisor

DGSFP

Descripcion

El proyecto propone un sistema multiagente de inteligencia
artificial autéonomo y regulado, disenado especificamente
para gestionar de forma integral pélizas de seguro de
decesos, abarcando todo el ciclo de vida del producto, e
integrando distintos aspectos: contratacion inteligente vy
multimarca, optimizacién dinamica de cartera, gestion integral
humanizada y comunicacién omnicanal y empatica.
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3.Educacion financiera para una ciudadania mas
informada en tecnologias aplicadas al sector financiero

Con el objetivo de fomentar la educacién financiera en la sociedad en su conjunto, y en
linea con el marco promovido por la OCDE para el desarrollo de estrategias nacionales en
esta materia, el Banco de Espaina, la Comision Nacional del Mercado de Valores y el
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (a través de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones y de la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional)
impulsan de forma conjunta el Plan de Educacién Financiera.

El Plan tiene como finalidad mejorar la cultura financiera de la ciudadania, proporcionando
los conocimientos, habilidades y actitudes necesarias para tomar decisiones informadas
y responsables en la gestion de sus finanzas personales. Para asegurar su eficacia y
relevancia, el Plan se actualiza de manera continua, adaptandose a los nuevos retos y contextos
sociales y econémicos.

En este contexto, el Sandbox financiero puede impulsar la adopcién de nuevas
tecnologias que podrian transformar los servicios financieros a los que tiene acceso la
ciudadania, por lo que resulta esencial comprender sus implicaciones. Para que estos
avances tecnologicos puedan desplegar su potencial de forma segura y eficiente, es necesario
que la poblacién cuente con los conocimientos adecuados para entender cémo funcionan y los
riesgos que conllevan.

En esta linea, el Plan de Educacion Financiera incorpora la elaboracion de materiales
formativos sobre criptoactivos y tecnologia blockchain, ambitos de creciente relevancia
dentro del ecosistema financiero, y presentes en varios proyectos del Sandbox financiero. Esta
iniciativa busca dotar a la poblacién de herramientas que le permitan comprender tanto los
beneficios como los riesgos asociados al uso o inversion en criptoactivos o a otras tecnologias.

El curso de criptoactivos del Plan de Educaciéon Financiera® se estructura en seis bloques
tematicos, con una duracion estimada total de 180 minutos. Esta dirigido a un publico amplio,
con independencia del nivel de conocimiento previo.

8 https://www.finanzasparatodos.es/cursos-y-webinars/criptoactivos-blockchain
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Recuadro 2. Bloques tematicos del curso de “Criptoactivos, Blockchain y
Finanzas Descentralizadas”

Bloque 1. “Tus primeros pasos con la cadena de bloques (blockchain)”
Introduce los conceptos basicos de la tecnologia blockchain: qué es, como funciona
y por qué es relevante en el ambito financiero moderno. Se explica qué distingue a un
sistema blockchain de los sistemas tradicionales y como se registran y aseguran las
transacciones.

Bloque 2. “Criptoactivos”. Expone qué son los criptoactivos, cuales son sus
principales tipologias, sus caracteristicas y aplicaciones, asi como una visién general
del marco regulatorio aplicable en Espafia y en la Unién Europea. Asimismo, analiza
los beneficios y los riesgos asociados a su utilizacion e inversion.

Bloque 3. “La validacion de la cadena de bloques (blockchain)”: Explica como se
validan las transacciones en una cadena de bloques, los mecanismos de consenso y
su papel para garantizar la seguridad y la integridad de la red sin intermediarios
centralizados.

Bloque 4. “Tokens y smart contracts”: Describe qué son los tokens y los contratos
inteligentes (smart contracts): cédmo se crean, como funcionan y por qué son
fundamentales para las aplicaciones descentralizadas y los servicios financieros
basados en blockchain.

Bloque 5. “Las Finanzas Descentralizadas (DeFi)”: Ofrece una introduccion a las
finanzas descentralizadas, un ecosistema que usa smart contracts para ofrecer
servicios financieros sin intermediarios tradicionales. Se abordan sus caracteristicas,
usos y también los desafios y riesgos asociados.

Bloque 6. “Web 3.0”: Introduce la evolucion de la World Wide Web desde la Web 1.0
hasta la Web 3.0, explicando las principales diferencias en términos de interactividad,
uso de datos, privacidad y tecnologias subyacentes. Describe las caracteristicas clave
de la Web 3.0 — interoperabilidad, descentralizacion, uso de blockchain e inteligencia
artificial- y sus principales aplicaciones, como la identidad digital descentralizada, los
contenidos tokenizados y los contratos inteligentes; destacando los potenciales
beneficios en materia de seguridad y control de datos por parte del usuario, asi como
los riesgos asociados como la perdida de claves o posibles estafas.

En un ultimo apartado se recoge un glosario que recopila los términos que se han
ido explicando a lo largo de los distintos bloques.
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4. El futuro del Sandbox: propuestas de reforma de la Ley
7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacion del
sistema financiero

La experiencia acumulada en los ultimos ainos ha permitido adquirir un conocimiento
solido sobre el funcionamiento de esta herramienta clave para la innovacion en el sector
financiero. Por ello, resulta oportuna la revision de determinados elementos con el fin de
garantizar que la herramienta se mantenga actualizada y continiie cumpliendo eficazmente
los objetivos para los que fue concebida.

Desde su creacion en 2020 y su puesta en marcha efectiva en 2021, el Sandbox financiero
ha facilitado el desarrollo de un gran numero de proyectos en un entorno regulatorio
flexible, aportando valiosas lecciones sobre el encaje normativo de tecnologias
disruptivas o del uso innovador de otras ya existentes y de sus aplicaciones en el
mercado. Asimismo, este proceso también ha apuntado a ciertas areas de mejora del Sandbox
financiero como herramienta impulsora de la innovacion financiera, partiendo de la experiencia
adquirida tanto en el Sandbox financiero espafiol como de las mejores practicas derivadas de la
experiencia internacional. Las lecciones aprendidas durante estos cuatro afios de funcionamiento
se han traducido en una propuesta de reforma de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre, de
transformacioén del sistema financiero.

El 17 de diciembre de 2024 fue aprobado por el Gobierno el Anteproyecto de Ley de
digitalizacién y modernizacién del sector financiero® para iniciar la fase de audiencia
publica. Este Anteproyecto de Ley tiene un objetivo ambicioso, ya que pretende no solo impulsar
la innovacién tecnoldgica en el sector financiero, sino también fomentar la competencia y
garantizar la seguridad de los clientes financieros. Este paquete regulatorio adapta la normativa
nacional al derecho europeo y actualiza normas nacionales para adaptarlas a las nuevas
necesidades del sector en el ambito de la ciberseguridad, los criptoactivos, la tecnologia de
registros distribuidos, los sistemas de pagos, y el acceso unico a la informacion financiera y no
financiera de las empresas. Ademas, incluye importantes novedades en la regulacion del
Sandbox financiero (Recuadro 3).

Asimismo, en paralelo a las modificaciones de su marco normativo, se estan impulsando
iniciativas dirigidas a mejorar la visibilidad tanto del propio Sandbox como de los
proyectos que participan en él. Entre estas actuaciones destacan la organizacién de un posible
evento especifico sobre el Sandbox financiero y el refuerzo de la difusion de los informes de
conclusiones elaborados por los supervisores respecto a los proyectos que han completado la
fase de pruebas.

9 Enlace al Anteproyecto de Ley.
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Recuadro 3.La actualizacion del Sandbox Financiero.

La reforma del Sandbox gira en torno a facilitar el acceso y reducir los costes
asociados, en linea con la experiencia acumulada tras mas de cuatro afios de
funcionamiento.

Por ello, uno de los cambios mas relevantes de la propuesta es la posibilidad
de que los promotores puedan presentar sus proyectos en cualquier momento
del ano. Esto lleva a la eliminacién del sistema de cohortes cerrado, en linea con la
practica internacional mas frecuente.

Junto a esta mayor flexibilidad en la solicitud de acceso, la propuesta incluye
una reduccion del plazo de evaluacion previa de los proyectos, pasando de
plazos que en la actualidad puede alcanzar los cuatro meses, a 45 dias habiles.

Asimismo, con el objetivo de facilitar el acceso al Sandbox la reforma introduce
dos elementos clave: una definicion mas amplia de innovacion tecnolégica y la
aplicacion del principio de proporcionalidad en el tratamiento de los promotores
y sus proyectos. En primer lugar, se flexibiliza el requisito de innovacion tecnoldgica
para acceder al Sandbox, reconociendo explicitamente el uso innovador de
tecnologias ya existentes, y no requiriendo necesariamente el uso de nuevas
tecnologias. En segundo lugar, se incluye de forma expresa el principio de
proporcionalidad en el proceso de solicitud de acceso, con el objetivo de adecuar, en
los ambitos en los que sea posible, ciertos requisitos de acceso al tamafo vy
complejidad de los proyectos. Con ello se busca facilitar la participacion de los
promotores de menor tamano en el Sandbox financiero.

Ademas, se incluye la posibilidad de abrir convocatorias relativas a una
tematica concreta, con el objetivo de dar mayor visibilidad. Esto permitira acotar
con mayor precision el alcance de los proyectos, focalizar los recursos en ambitos
prioritarios y favorecer una evaluacion mas eficiente y alineada por parte del sector y
de los supervisores.

También se promueve una mayor interaccion entre promotores y autoridades.
Se facilita la existencia de canales de consulta con el objetivo de que los promotores
puedan resolver sus posibles dudas interactuando directamente con las autoridades,
mejorando asi la calidad de las solicitudes recibidas.

Por ultimo, se reducen las cargas administrativas y costes asociados a la
participacion en el Sandbox. Los promotores podran emplear declaraciones
responsables en los ambitos de prevencién del blanqueo de capitales y financiacion
del terrorismo y de la privacidad y proteccion de datos; asimismo, se simplifica el
régimen de garantias exigidas para el periodo de prueba de los proyectos.
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5.Mas alla del Sandbox financiero: los nuevos espacios de
pruebas

La utilidad que han demostrado los sandboxes financieros tanto desde el punto de vista
regulatorio como el del estimulo a la innovacién, ha favorecido su aplicaciéon en nuevos
ambitos, ya sea orientados a tecnologias especificas o a sectores concretos.

El uso de los entornos de pruebas como instrumento regulatorio y de estimulo a la innovacion
esta estrechamente ligado al sector financiero, pudiendo remontarse a 2015, con la creacion del
primer Sandbox financiero en el Reino Unido por la Financial Conduct Authority.

No obstante, la utilidad que han demostrado este tipo de instrumentos, evidenciada tanto
en los casos de éxito nacional como en las lecciones aprendidas en el marco del Sandbox
financiero de Espaiia, ha facilitado su aplicacion mas alla del ambito financiero. En esta
linea cabe mencionar el Sandbox piloto de inteligencia artificial del Ministerio de Transformacion
Digital y Funcién Publica, el Eco-Lab que se desarrolla en el Consejo de Finanzas Sostenibles,
o el Sandbox de movilidad del Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible, cuyo disefio se
inspira en nuestro Sandbox financiero.

Ademas, cabe destacar el European Competitiveness Lab, iniciativa impulsada desde el
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa a nivel europeo, que se inspira en la filosofia del
espacio de pruebas para proyectos concretos del Sandbox. El objetivo de este marco es que los
Estados miembros puedan explorar de forma coordinada iniciativas que complementen las
medidas de la Comision Europea, para avanzar en paralelo de forma agil y eficaz y lograr
progresos mas rapidos. De momento, el Lab se esta centrando en promover progresos en la
Union del Ahorro y la Inversion, donde las iniciativas nacionales pueden complementar las
medidas europeas. Asi, a través del Lab se pueden testar proyectos que, si resultan exitosos,
puedan servir como referencia para su adopcion a nivel de los 27 Estados miembros de la Unién
Europea. El primer proyecto resultante del Lab fue el acuerdo en junio de 2025 de los términos
de referencia de una etiqueta comun “Finance Europe” para promover la inversion minorista en
mercados de capitales para financiar empresas europeas.

5.1. Los Sandboxes de Inteligencia Artificial

Un Sandbox de inteligencia artificial (IA) es un entorno controlado en el que proveedores
o futuros proveedores de sistemas de IA pueden desarrollar, entrenar, validar y probar
estos sistemas, en algunos casos incluso en condiciones reales, bajo la supervision de la
autoridad competente. El articulo 57 del Reglamento (UE) 2024/1689, por el que establece las
normas de armonizacion en materia de inteligencia artificial (Reglamento de 1A) dispone que los
Estados miembros deberan asegurar «al menos un espacio controlado de pruebas para la IA a
escala nacional, que estara operativo a mas tardar el 2 de agosto de 2026».

A nivel europeo, aunque varios Estados miembros han anunciado iniciativas, la operativa
de los Sandboxes de |IA todavia es incipiente en la mayoria de los casos. La mayoria se
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encuentra en fases tempranas de disefio o consulta, y solo unos pocos han anunciado modelos
operativos preliminares. El desarrollo de estos entornos requerira adaptaciones institucionales,
metodoldgicas y tecnoldgicas para garantizar una supervision adecuada y un acompafiamiento
regulatorio efectivo.

En el caso de Espaiia, existe actualmente un Sandbox piloto de IA, con caracter temporal,
lanzado por el Real Decreto 817/2023. Este entorno de pruebas esta liderado por la Secretaria
de Estado de Digitalizacion e Inteligencia Artificial (SEDIA), con una duracién maxima de 36
meses 0, en su caso, hasta que resulte aplicable el Reglamento de IA. Su funcién es servir de
impulso a la innovacién y extraer conclusiones que permitan elaborar guias de buenas practicas
para el cumplimiento del Reglamento de IA.

Aunque el espacio de pruebas requerido por el Reglamento de IA que se mencionaba
anteriormente aun no se encontraba operativo a cierre de 2025, el articulo 9 del
Anteproyecto de Ley para el Buen Uso y Gobernanza de la Inteligencia Artificial, ya prevé
que la gestion de dicho Sandbox correspondera a la Agencia Espaiiola de Supervision de
la Inteligencia Artificial (AESIA). Se tratara de un entorno permanente, alineado con el marco
europeo, orientado a garantizar la seguridad, fiabilidad y conformidad normativa de los sistemas
de IA.

Por tanto, el Sandbox piloto de IA en Espaia, asi como el de otros Estados miembros, se
encuentra en una fase de transicion entre iniciativas piloto y la implantacion de entornos
regulatorios plenamente operativos derivados de Reglamento de IA. Este proceso
representa, no obstante, un elemento clave para el despliegue seguro y responsable de la
inteligencia artificial en el mercado interior, reforzando la innovacion, la proteccion de los
derechos fundamentales y la cohesion regulatoria entre los Estados miembros.

5.2. Eco-Lab

El Libro Verde de Finanzas Sostenibles preveia la creacion de un Sandbox de
Sostenibilidad que se desarrollara en el marco de los trabajos impulsados por el Consejo
de Finanzas Sostenibles. El objetivo de este Sandbox es promover un entorno colaborativo con
los supervisores que, a su vez, permita acelerar el aprendizaje y compartir e identificar las
mejores practicas por ejemplo en la aplicacion de la taxonomia de finanzas sostenibles o en la
medicion del riesgo de cambio climatico.

Un aino después de la creacion del Consejo de Finanzas Sostenibles se ha puesto en
marcha Eco-Lab, que es un laboratorio en el que empresas, entidades financieras y
agentes del entorno de las finanzas sostenibles podran poner en conocimiento de los
supervisores y autoridades competentes proyectos, metodologias o ideas que mejoren la
canalizacion de financiacion sostenible. El Eco-Lab ha sido creado mediante la Orden
ECM/44/2025, de 20 de enero, como 6rgano de cooperacion publico-privada para acompanar al
sector financiero y a las empresas en la adaptacion al marco de finanzas sostenibles. Su objetivo
es generar un marco para compartir conocimiento y acelerar e impulsar soluciones innovadoras
que faciliten la transicién hacia una economia mas sostenible. En Eco-Lab participan autoridades
supervisoras (Banco de Espafia, Comision Nacional del Mercado de Valores, Direccion General
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de Seguros y Fondos de Pensiones y el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas), la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y el Ministerio para la Transicidon Ecoldgica y
el Reto Demografico.

5.3. Sandbox de movilidad

La Ley 9/2025, de 3 de diciembre, de Movilidad Sostenible contempla la creacion de un
espacio de pruebas controlado para proyectos de innovacion en el ambito de la movilidad
y el transporte. El objetivo de este Sandbox es avanzar en la regulacién normativa para
incluir nuevas formas de movilidad y adaptarse a los cambios tecnolégicos que afectan a
dicha movilidad, con una evidente vocacion transformadora. Para lograr este objetivo, se
evaluara el potencial de estos proyectos para generar nuevos modelos de negocio, aplicaciones,
procesos o productos, asi como su encaje con las modalidades de movilidad actuales y con la
legislacion vigente.

El marco normativo que rige el funcionamiento de este Sandbox, contenido en el Titulo V de la
Ley 9/2025, adopta varios de los procedimientos y mecanismos que rigen el Sandbox financiero,
mostrando notables similitudes a pesar de las particularidades y diferencias inherentes a la
movilidad. Como en el Sandbox financiero, uno de los principales propédsitos es facilitar
adaptaciones normativas que permiten el aprovechamiento de la innovacién manteniendo ciertas
garantias, que en el caso de la movilidad atafien a la seguridad, la sostenibilidad y la eficiencia.
Una similitud importante con el Sandbox financiero es que el de movilidad también establece
como requisito de acceso que el proyecto ofrezca avances en ciertos ambitos, ya sea en el
cumplimiento normativo, o en mejoras relativas a la utilidad de los usuarios, a la eficiencia o a la
sostenibilidad.
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6. Conclusiones

El Sandbox financiero se sigue configurando como una herramienta de gran relevancia en
el sector financiero, que ilustra el compromiso de Espaia con el fomento de la innovacion.

El objetivo principal del Sandbox es impulsar la competitividad del sector y el
aprovechamiento de las oportunidades de la aplicacion de tecnologias disruptivas o de
usos innovadores, eliminando potenciales barreras a la par que se protegen los derechos
de los consumidores. De este modo, las innovaciones tecnoldgicas se incorporan de manera
segura en el ambito financiero, promoviendo un sector competitivo que preserva a la vez la
confianza de sus clientes.

En este informe se presentan algunos casos de éxito concretos en los que el paso por el
Sandbox ha permitido a los proyectos llegar al mercado mas rapidamente y en
condiciones 6ptimas desde el punto de vista regulatorio. Para las autoridades, la experiencia
adquirida con la supervision y seguimiento de los proyectos ha impulsado reformas del
ordenamiento juridico, de forma que se mantenga permanentemente actualizado para buscar el
equilibro adecuado entre el fomento de la innovacion tecnoldgica y la mitigacién de riesgos
potenciales.

Por ultimo, el Anteproyecto de Ley de Digitalizacion y Modernizacion del Sector
Financiero, que se encuentra actualmente en tramitaciéon, introduce algunas
modificaciones sustanciales del Sandbox Financiero para garantizar que esta herramienta
se mantenga actualizada y siga siendo util para el sector. Estas modificaciones tienen su
origen en las lecciones aprendidas en sus primeros afios de funcionamiento. Entre las reformas
propuestas, destaca la flexibilizacion en el acceso al Sandbox implementada a través de diversas
modificaciones, como la ampliacion del concepto de innovacién tecnoldgica, para abarcar usos
innovadores de tecnologias preexistentes, o la posibilidad de presentar proyectos en cualquier
momento del afio, sin perjuicio de la posibilidad de convocar cohortes tematicas. Asimismo, se
plantean medidas dirigidas a facilitar la participacion de los promotores en el espacio de pruebas,
por ejemplo, con la inclusion del principio de proporcionalidad, con una reduccion de cargas
administrativas y costes de acudir al Sandbox financiero, o mediante una mayor interaccion entre
promotores y autoridades a través de canales de consulta. Ademas, en paralelo, se estan
explorando otras medidas no regulatorias para dar mayor visibilidad a los proyectos que han
pasado por el Sandbox.
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7.ANEXO |: Descripcién detallada de los proyectos

PRIMERA COHORTE

En la primera cohorte se presentaron un total de 66 proyectos, de los cuales 18 recibieron una
evaluacion previa favorable y 12 firmaron finalmente el protocolo e iniciaron el periodo de
pruebas. De los 12 proyectos de la primera cohorte del Sandbox que iniciaron el periodo de
pruebas, seis se enmarcaban en el ambito de competencias del Banco de Espania, tres en el de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y otros tres en el de la Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

Una vez publicd la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional, el dia 14 de mayo
de 2021, el listado de proyectos que recibieron una evaluacion previa favorable para participar
en el Sandbox, se abrio el periodo para la firma del correspondiente protocolo de pruebas entre
el promotor y la autoridad supervisora.

Todos los proyectos finalizaron el periodo de pruebas durante el ejercicio 2022 y de acuerdo con
lo establecido en el articulo 17 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre, las autoridades
supervisoras elaboraron los correspondientes documentos de conclusiones de cada uno de los
proyectos. En estos documentos se detallan de manera pormenorizada los elementos
fundamentales de cada uno de los proyectos, profundizando en los objetivos que se querian
analizar, las vicisitudes que pudieron surgir a lo largo del periodo de pruebas y las conclusiones
a las que llegaron tanto los promotores como las autoridades supervisoras, incluyendo las
relacionadas con barreras regulatorias identificadas. Los documentos de conclusiones se
encuentran publicados en la pagina web del Sandbox del Tesoro' y en el sitio web de cada una
de las autoridades supervisoras'' que monitorizan las pruebas de los proyectos.

A continuacién, se pasa a realizar un breve resumen del contenido de cada uno de los
documentos de conclusiones de los proyectos de la primera cohorte, con el objetivo de dar una
vision holistica de la totalidad de proyectos presentados, asi como los principales avances
tecnoldgicos y los aspectos normativos susceptibles de mejora identificados como consecuencia
de su desarrollo conforme a los protocolos de pruebas. Debe resaltarse que las conclusiones de
los informes responden al estado de la normativa aplicable en el momento de la realizacion del
informe.

10 hitps://www.tesoro.es/sandbox/cohortes

""Banco de Espafia: https://www.bde.es/wbe/es/entidades-profesionales/operativa-gestiones/facilitadores-
innovacion/espacio-controlado-pruebas-sandbox.html

CNMV: https://www.cnmv.es/portal/fintech/innovacion?lang=es

DGSFP: https://dgsfp.mineco.gob.es/es/Sandbox/Paginas/default.aspx
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previay firma
del protocolo

TABLA 1. PROYECTOS DE LA PRIMERA COHORTE SUPERVISADOS POR BANCO DE ESPANA
Proyecto Anillos

Objetivo El proyecto busca ofrecer una solucién tecnoldgica para compensar posiciones deudoras y
acreedoras entre diferentes empresas. El proyecto se basa en la creaciéon de anillos de grupos de
clientes y proveedores con el objetivo de posibilitar la eliminacién simultdnea de los saldos
deudores y/o acreedores de las empresas que forman parte de un determinado “Anillo”.

Promotor Quantum Leap Finance, S.L.

Evaluacién El proyecto Anillos superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de

pruebas. Con fecha 3 de noviembre de 2021, el Banco de Espafia suscribié con el Promotor el
Protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las
pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el 20 de diciembre de 2021 y el 4 de febrero de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto Anillos. Durante el desarrollo de estas pruebas el Banco de Espafia mantuvo reuniones
de seguimiento semanales con el promotor, con el objetivo de garantizar un adecuado control del
modelo de seguimiento reflejado en el protocolo, centrandose para ello en el analisis de la
informacién aportada por el promotor relativa al desarrollo de las pruebas y los resultados
arrojados por las mismas.

Conclusiones

Como consecuencia de la realizacién de las pruebas, el Banco de Espafia identificd una serie de
beneficios potenciales que podria traer consigo el desarrollo de este proyecto para los usuarios
de servicios financieros:

e Reduccidén de costes financieros, generada por unas menores necesidades de liquidez para
cumplir con las obligaciones monetarias, como resultado de la posibilidad de compensar
posiciones acreedoras y deudoras sin necesidad de fondos.

e Mejora de la capacidad crediticia de las empresas, al reducir sus necesidades de
financiacion, lo que podria suponer unas mejores condiciones de acceso a los servicios
financieros.

o Simplificacidn de la gestién de los balances de las empresas, lo que podria redundar en una
mayor eficiencia en su gestioén.

En el desarrollo de las pruebas del proyecto, el promotor no identificé barreras regulatorias que
pudiesen impedir el adecuado desempefio del proyecto fuera del espacio controlado de pruebas

Proyecto Custodia Digital en Blockchain

Objetivo

El proyecto busca demostrar la utilidad de la tecnologia Blockchain para el sellado de tiempo de
documentos, garantizando asi su integridad. Para garantizar que no se alteran de manera
fraudulenta documentos digitales, se puede recurrir a los servicios de sellado de tiempo de un
tercero de confianza que garantiza la integridad de los documentos y su existencia en un
momento temporal. El proyecto propone utilizar anotaciones en una red Blockchain como
alternativa.

Promotor

Banco Santander, S.A.

Evaluacién
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas.
Con fecha 3 de noviembre de 2021, el Banco de Espafia suscribid con el promotor el protocolo
de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas
previstas en el proyecto.

Desarrollo de

Entre el 15 de noviembre de 2021y el dia 4 de febrero de 2022 se desarrollaron las pruebas del
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las pruebas proyecto y se obtuvieron una serie de resultados, reflejados en el informe de conclusiones del
Banco de Espafia, como son:

e Viabilidad de la solucién propuesta: La solucién es tecnoldgicamente viable si no requiere
registrar tiempos con una alta precisiéon, y podria suponer un ahorro de costes para la entidad,
aunque podria resultar una solucion mas costosa en momentos de pico de la red elegida.

e Tiempo de confirmacién: Respecto a las pruebas realizadas, se ha comprobado que existe
incertidumbre en relacién con los tiempos de confirmacion en la red Blockchain, sobre todo en
momentos de saturacion de la red (el tiempo promedio de confirmacidén de bloques en esta red
es aproximadamente de 12 segundos, sin embargo, en condiciones de saturacidn se ha llegado a
tardar cerca de tres cuartos de hora en realizar estas confirmaciones).

e Falta de precision: Igualmente, se ha comprobado que no existe suficiente precision de las
marcas de tiempo anotadas en la red. La red escogida por el promotor permite diferencias de
hasta 15 minutos entre los relojes de los diferentes nodos validadores, por lo que no puede ser
utilizada como parte de una solucién de custodia de documentos que requieran una alta precisién
cronoldgica en su registro.

e Incertidumbre sobre el coste: De igual modo, durante las pruebas se han comprobado
diferencias significativas en el coste del registro de las raices de los arboles de Merkle!?, en
principio compatibles con los objetivos del promotor, aunque muy lejos de los costes incurridos
recientemente en un caso de saturacion extraordinario (x 100).

Conclusiones El promotor concluye que el uso de registros distribuidos para garantizar la no alteracién de
documentos digitales mediante la grabacion en los registros de un hash relacionado con dichos
documentos, como es el caso en que se graba la raiz de un arbol de Merkle que agrupa una
coleccién de hashes de documentos, permite ganar eficiencias internas a las entidades
financieras.

El Banco de Espaiia considerd que el proyecto podria aportar utilidad y generar mayor eficiencia
para las entidades. No obstante, identifica riesgos significativos asociados al uso de redes
blockchain publicas, entre ellos: incertidumbres legales sobre el valor probatorio de la
tecnologia, posibles problemas de cumplimiento normativo, falta de una gobernanza adecuada,
dependencia de terceros y riesgos tecnoldgicos, incluyendo los relacionados con la proteccién
de datos sensibles y la evolucién imprevisible de la red utilizada. Asimismo, el supervisor advierte
de responsabilidades dificiles de asignar en caso de fallo debido a la naturaleza distribuida de la
red y a la intervencion de proveedores externos.

2Un arbol de Merkle agrupa una gran cantidad de hashes en una estructura de datos en arbol que permite comprobar de forma muy
eficiente si un hash contenido en dicha estructura ha sido modificado tras su insercion en ella. También permite identificar si se han
alterado los datos a partir de los que se gener6 alguno de los hashes del arbol.
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Proyecto Dalion

Objetivo

El proyecto propone una solucién descentralizada de identidad auto gestionada, basada en
tecnologia blockchain, en la que el usuario mantiene el control sobre sus propios datos
personales, que puede gestionar mediante su teléfono movil, de manera directa y auténoma
tanto para compartirlos como para recuperarlos, sin depender para ello de terceras entidades.
El usuario también podra enriquecer sus datos mediante la acreditacion de estos por las
empresas participantes

Promotor

Banca March, S.A., Banco Santander, S.A., CaixaBank, S.A., Grupo Generali Espaiia, S.A., Inetum
Espaiia, S.A., Linea Directa Aseguradora, S.A., Mapfre Espafia, S.A., Repsol, S.A. y Unicaja Banco,
S.A.

Evaluacion
previayfirma del
protocolo

El proyecto Dalion superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de
pruebas. Con fecha 4 de agosto de 2021, el Banco de Espaiia suscribié con los promotores el
protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las
pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de las
pruebas

Entre el 14 de agosto de 2021 y el dia 7 de enero de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. El desarrollo de las pruebas cumplié los objetivos que se marcaron en el protocolo, ya
que permitié comprobar que el proyecto proporcionaria eficiencia para entidades y usuarios.

Conclusiones

Segun los Promotores, las pruebas efectuadas en el Sandbox sirvieron para verificar el
funcionamiento del Piloto como Producto Minimo Viable, asi como la viabilidad de la puesta en
marcha del proyecto siempre que se resuelvan las barreras regulatorias identificadas.

Segun el BdE, el proyecto Dalion se reconocié como un proyecto prometedor y con capacidad
para generar importantes ganancias de eficiencia tanto para entidades de crédito como para los
usuarios. No obstante, para su puesta en produccidn, se sefialé que el promotor deberia
evolucionar la solucién y abordar diversos riesgos prudenciales asociados al uso de blockchain
en identidad digital. Entre estos riesgos destacan las incertidumbres legales como la falta de
regulacién sobre el valor probatorio del blockchain y las implicaciones en materia de proteccion
de datos, la posible ausencia de una gobernanza robusta, la dependencia de terceros, y varios
riesgos tecnoldgicos, incluidos los relacionados con la seguridad de wallets, la proteccién de
datos sensibles y la vulnerabilidad de nodos con menor nivel de seguridad. También se subrayé
la necesidad de compatibilidad multidispositivo, de mecanismos de recuperacion o revocacion
de credenciales y de prepararse para la escalabilidad requerida si se alcanzan efectos de red
significativos.

Proyecto Ithium 100

Objetivo

El objetivo del proyecto consiste en garantizar la confianza necesaria entre los participantes en
una operacién de compra-venta facilitando que las empresas puedan obtener la financiacion de
las entidades financieras sobre pedidos.

Promotor

GodEnigma S.L.

Evaluacién
previa y firma del
protocolo

El proyecto Ithium 100 superd con éxito la fase de evaluacidn previa y de firma del protocolo de
pruebas. Con fecha 4 de agosto de 2021, el Banco de Espafia suscribié con el promotor el
protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las
pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de las
pruebas

Las pruebas previstas en el protocolo se desarrollaron entre el dia 20 de septiembre de 2021 y
el dia 30 de marzo de 2022. El objetivo del proyecto fue garantizar la confianza necesaria entre
los participantes en una operacidon de compra-venta de forma que permitiera a una entidad
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financiera ofrecer dos servicios a sus clientes:

e Cobrar sus pedidos de venta (en base a los presupuestos aceptados) con anterioridad a la
entrega de los bienes o la prestacidn de los servicios (ordering);

e Gestionar el pago de sus compras para que los proveedores del cliente pudieran cobrar los
pedidos de compra con antelacién a la entrega de los bienes o la prestacién de los servicios
(purchasing).

Para ello, Ithium100 proporciona una plataforma basada en tecnologia de registro distribuido
con una red blockchain permisionada y una aplicacién distribuida, que permite la creacién de
contratos inteligentes, que automaticen, por ejemplo, la ejecucién de las drdenes de
transferencia cuando se cumplen las condiciones acordadas en el contrato. De esta manera,
Ithium100 ofrece un sistema donde empresas y entidades financieras pueden compartir la
informacién relevante de sus érdenes de compraventa, creando la confianza necesaria para
llevar a cabo la citada financiacién sobre pedidos.

Conclusiones

El promotor sefiald que las pruebas realizadas en el sandbox tuvieron resultados satisfactorios y
alcanzaron practicamente todos los criterios de éxito, salvo algunos incidentes que fueron
corregidos o para los que se definié un plan de remediacion. El piloto permitié validar tanto los
aspectos técnicos como los procesos funcionales relacionados con la operativa entre entidades
financieras y empresas en la compraventa y financiacién basada en pedidos dentro de la cadena
de suministro.

El promotor destaca el alto valor afiadido de realizar estas pruebas en un entorno supervisado
con operaciones y empresas reales, lo que permitié confirmar hipdtesis, detectar mejoras y
refinar la plataforma. Identifica beneficios diferenciados para distintos actores:

e Para el propio promotor: disponer de un entorno controlado que acelera el aprendizaje y la
identificacion de mejoras.

e Para el sector financiero: introducir una modalidad innovadora de financiacion sobre pedidos,
con informacién compartida e inmutable registrada en blockchain.

e Para las empresas: facilitar el acceso a financiacidn basada en pedidos aprobados, mejorando
liquidez y fortaleciendo la gestidn del flujo de caja.

El supervisor confirma que se cumplieron los criterios de éxito establecidos en el protocolo, salvo
las incidencias ya identificadas y gestionadas adecuadamente por el promotor. Considera que
Ithium100 ofrece un sistema que fomenta la confianza entre empresas y entidades financieras
al permitir compartir informacion relevante de érdenes de compra, venta y financiacion,
garantizando ademas la trazabilidad e inmutabilidad de los procesos mediante tecnologia
blockchain.

Proyecto NeuroDecision Technology

Objetivo

Algoritmo de inteligencia artificial para la calificacidn del riesgo crediticio basado en algoritmos
de machine learning con restricciones de monotoneidad con el objetivo de demostrar una
capacidad predictiva potencialmente superior a la de los tradicionalmente utilizados en el sector
financiero, y mitigar los problemas de explicabilidad propios de los algoritmos de inteligencia
artificial

Promotor

Equifax Ibérica S.L.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto NeuroDecision Technology superé con éxito la fase de evaluacion previa y de firma
del protocolo de pruebas. Con fecha 4 de agosto de 2021, el Banco de Espafia suscribié con el
promotor el protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar
a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de

Entre el dia 13 de septiembre de 2021 y el dia 13 de abril de 2022 se desarrollaron las pruebas
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las pruebas

del proyecto. Las pruebas se basaron en la comparacién cuantitativa de diferentes modelos de
riesgo basados en algoritmos de Machine Learning desarrollados sobre un conjunto de datos
reales anonimizados proporcionados por una entidad financiera. En relacién con el primero de
los objetivos establecidos en el proyecto, se observé que existia una limitada ganancia de poder
predictivo de NDT, que no es estadisticamente significativa, por lo que este objetivo no ha sido
alcanzado plenamente con éxito. En relacidn con el segundo objetivo propuesto en el proyecto,
se observé que los modelos con restricciones de monotoneidad presentan mejores
caracteristicas en términos de explicabilidad que los modelos de aprendizaje automatico sin este
tipo de restricciones.

Conclusiones

El promotor sefialé que los algoritmos de machine learning utilizados, en particular el modelo
con restricciones de monotonicidad (NDT), mostraron potencial para superar el desempefio de
la regresion logistica, lo que podria traducirse en una mayor inclusién financiera al ampliar el
numero de personas con acceso al crédito sin comprometer la explicabilidad. También destacé
gue los modelos de machine learning pueden contar con un marco de explicabilidad comparable
al de los modelos tradicionales, lo que favorece la proteccién del consumidor, mejora la toma
de decisiones por parte de los gestores de riesgo y reduce posibles sesgos, incluso en materia de
género.

El supervisor concluyd que el objetivo de demostrar una superioridad predictiva clara del modelo
NDT frente a la regresion logistica no se habia alcanzado, ya que las mejoras observadas fueron
marginales y no estadisticamente significativas. Si se constata que NDT es mas interpretable que
otros modelos de machine learning no restringidos, aunque ofrece un nivel de explicabilidad
similar a otros modelos con restricciones. Respecto a la inclusion financiera, el supervisor sefialé
gue no pueden extraerse conclusiones sélidas, dado que las pruebas se basaron en un Unico
escenario hipotético poco justificado y que el aumento de concesiones observado iba
acompafiado de un incremento relevante de la morosidad. En términos de valor afiadido
conforme al articulo 5 de la Ley 7/2020, reconoce que los modelos de machine learning con
monotoneidad pueden aportar una alternativa Util a los modelos logisticos, pero advierte que
su supervisién es mucho mas compleja.

Proyecto Vottun Intercompany

Objetivo

El proyecto consiste en la creacién de una plataforma que, mediante el uso de redes
blockchain, permita a las empresas de un mismo grupo que operan en distintos paises
compensar las posiciones existentes entre las mismas, y liquidar el saldo neto resultante
mediante el uso de tokens.

Promotor

Vottun, S.L.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto Vottun Intercompany superd con éxito la fase de evaluacién previa y de firma del
protocolo de pruebas. Con fecha 5 de noviembre de 2021, el Banco de Espaiia suscribié con el
promotor el protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar
a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia 20 de diciembre de 2021 y el dia 18 de abril de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. El funcionamiento del proyecto se basa en la utilizacién de una red blockchain privada
y una publica. De esta manera, una vez registradas y validadas las facturas en la red blockchain
privada, se convierten a un token digital comun y se realiza el proceso de compensacion, cuyo
resultado es siempre un saldo neto deudor o acreedor entre cada subsidiaria y la matriz. A
continuacion, a través de smart contracts, se realiza el cambio del token digital comun a la
correspondiente divisa original de la factura. Finalmente, se realiza la liquidacion del saldo neto
resultante a través de la red blockchain publica.

Conclusiones

Se ha verificado por parte de la autoridad supervisora tanto la viabilidad técnica del proyecto
como el valor afiadido que podria aportar al sistema financiero, teniendo en cuenta que podria
suponer una reduccién de costes gracias a la compensacién de posiciones y a la
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desintermediaciéon en la liquidacion de saldos netos, una reduccién del tiempo de
procesamiento, una simplificacién de la gestion de la empresa y de los balances, un incremento
de la transparencia y una reduccién de los riesgos operativos. No obstante, también se debe
atender a los posibles riesgos asociados al proyecto, como son los relativos a la utilizacién de
redes publicas blockchain y la toma de posiciones en ellas en forma de criptoactivos, lo que
introduce un riesgo de contraparte y de custodia dependiente de dicha red, asi como los
relativos a la volatilidad intrinseca asociada al valor de los criptoactivos utilizados en dichas
redes.

Por ultimo, con la normativa vigente en el momento de la participacion en el Sandbox, se subrayé que
la puesta en produccidn requeriria la obtencidn por parte del promotor de la autorizacién como
proveedor de servicios de pago. El Banco de Espafia considerd que el servicio de liquidacion de
las posiciones netas de los clientes prestado a través de la plataforma del proyecto quedaba
incluido entre aquellos cuya prestacién con cardcter profesional estaba sujeta a reserva de
actividad de acuerdo con el articulo 5 del Real Decreto-ley 19/2018, por lo que la puesta en
produccion requeria la obtencién por parte del promotor de la autorizacion como proveedor de
servicios de pago.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

TABLA 2. PROYECTOS DE LA PRIMERA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

Proyecto Emision y Custodia de Participaciones Tokenizadas

Objetivo El proyecto permite utilizar una red blockchain para la tokenizacién de las participaciones de un
nuevo fondo y la gestidn de la operativa basica del mismo.

Promotor Allfunds Bank, S.A.U., Allfunds Blockchain, S.L.U., Onyze Digital Assets, S.L., Renta 4 Banco, S.A.y
Renta 4 Gestora SGIIC, S.A.

Evaluacién El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con

previa y firma
del protocolo

fecha 19 de noviembre de 2021, la CNMV suscribié con el promotor el protocolo de pruebas en
el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el
proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia 29 de noviembre de 2021y el dia 16 de marzo de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. El proyecto se basa en el desarrollo de una solucién tecnoldgica basada en tecnologia
de registros distribuidos, que tiene por objeto la emision, suscripcion y reembolso de las
participaciones de un fondo de inversion. El registro de las transacciones correspondientes se
realiza mediante la representacion digital de las participaciones de dicho fondo de inversidn. Una
vez quedan registradas en la plataforma, las suscripciones y reembolsos son ejecutadas a través
de smart contracts. De acuerdo con la autoridad supervisora, el proyecto funciona de la siguiente
manera: los inversores, a través de los canales digitales habituales de una entidad financiera,
ordenan operaciones de suscripcidon o reembolso, que se incorporan, por medio de una capa de
APIs (Application Programming Interface), a la blockchain a través del nodo de la entidad, que
envia una transaccion a los nodos validadores gestionados por la blockchain. Estos nodos, a través
del mecanismo de consenso establecido en la red, ejecutan las transacciones mediante los smart
contracts correspondientes. La entidad gestora publica diariamente en la red, por medio de una
API de comunicacion, el valor liquidativo del Fondo, y la CNMV desde el nodo supervisor puede
monitorizar la actividad respecto a la emision y las operaciones de suscripcidon y reembolso.

Conclusiones

Tras larealizacién de las pruebas previstas en el protocolo, el promotor concluyé que la tecnologia
de registros distribuidos podria tener un gran potencial para reducir y agilizar todos los procesos
del backoffice, facilitar muchos procesos de reporting internos y externos, y también podria
aportar ciertos beneficios en los procesos de supervision y relaciones con terceros. Asimismo,
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podria tener un potencial impacto transversal en el sector de la inversion colectiva con motivo de
la posibilidad de estandarizacidn en los elementos de informacién de todos los participantes, lo
gue aportaria un grado de eficiencia a las interacciones entre todos ellos (traspasos de fondos,
cambios de distribuidor, etc.).

Desde el punto de vista normativo, se destacaron los avances que traerian consigo la entrada en
vigor del Reglamento sobre el régimen piloto TRD y de la nueva Ley de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversién. Estos desarrollos legislativos reconocen a nivel comunitario y
nacional, respectivamente, la representacion de las participaciones de fondos de inversién a
través de sistemas TRD y su suscripcién y reembolso en infraestructuras de mercado basadas en
TRD en toda la Unidn Europea y en Espafia, lo que no hace sino otorgar seguridad juridica a la
operativa y redundara en el desarrollo de esta tecnologia aplicada a los fondos de inversién.

Proyecto Market Place

Objetivo El proyecto propone la creacidn de una plataforma que ofrezca, por un lado, seguridad a la hora
de participar en emisiones de valores negociables tokenizados y, por otro lado, que facilite a las
pequeiias y medianas empresas captar financiacion a través de la emision de tokens que
representan préstamos participativos en blockchain.

Promotor Sociedad de Bolsas, S.A.

Evaluacién El proyecto Market Place superé con éxito la fase de evaluacién previa y de firma del protocolo
previa y firma de pruebas. Con fecha 19 de noviembre de 2021, la CNMV suscribié con el promotor el protocolo
del protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas

previstas en el proyecto.

Desarrollo de Entre el dia 8 de abril de 2022 y el dia 27 de junio de 2022 se desarrollaron las pruebas del
las pruebas proyecto. La intencidn del proyecto es ofrecer una solucién que ofrezca agilidad y seguridad para
toda la cadena de valor de un proceso de emisidn. Los objetivos perseguidos fueron:

e Comprobar que la tecnologia permite ofrecer con seguridad juridica un mercado primario de
emisién de préstamos participativos tokenizados en la que se realizaria el registro, adquisicion y
custodia.

e Valorar las posibles alternativas para el intercambio de tokens y para la liquidacién de
transacciones.

e Analizar el cumplimiento de los requisitos mercantiles en este tipo de emisiones.

Conclusiones El promotor renuncié a la Ultima fase de las pruebas programadas (mercado secundario) dado
que los requisitos legales exigibles a los contratos de préstamos participativos ordinarios
conforme al Cédigo Civil encuentran mal encaje en el Marketplace objeto del proyecto. Resulta
relevante destacar que la emision de préstamos participativos representados en blockchain se
calificé notarialmente como contratos de préstamos participativos ordinarios, y no como valores
negociables de caracter atipico y naturaleza hibrida de deuda y capital, tal y como se habia
estipulado en el protocolo de pruebas del proyecto. Es por ello por lo que los contratos de
préstamos participativos suscritos en las pruebas se han regido por el Cédigo Civil (articulos 1.218
y siguientes y 1.526, entre otros), y no por el régimen juridico de constitucion y transmisién de
los valores negociables (Ley de Sociedades de Capital y Ley de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion). Esto ha tenido lugar por no encontrarse todavia en vigor, en el momento
de realizacién de las pruebas del proyecto, ni el Reglamento del Régimen Piloto TRD ni la nueva
Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversidn, en la que se contempla
expresamente la posibilidad de representar instrumentos financieros mediante TRD.

Desde el punto de vista juridico se identificaron dos aspectos que debian clarificarse a nivel
comunitario en relacién con la aplicacidn del Reglamento del Régimen Piloto TRD. Por un lado, el
ambito objetivo del Reglamento, para delimitar qué tipo de valores negociables pueden acceder
a las Infraestructuras de Mercado basadas en TRD, por otro lado, aclarar si las emisiones de
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préstamos participativos tokenizados podian considerarse incluidos dentro del apartado 1b) del
articulo 3 del Reglamento y en este mismo sentido, si serian considerados como instrumentos
financieros complejos.

Proyecto RealFund

Objetivo

El proyecto consiste en probar una plataforma para la emisiéon de préstamos participativos
representados mediante tokens en una blockchain publica. A su vez, la finalidad de los préstamos
participativos se dirige a financiar el desarrollo de un sistema de realidad virtual que mejore la
comercializacion de productos inmobiliarios.

Promotor

Sunblock Urban Token, S.L.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto RealFund superd con éxito la fase de evaluacién previa y de firma del protocolo de
pruebas. Con fecha 5 de noviembre de 2021, la CNMV suscribid con el promotor el protocolo de
pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas
en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia 14 de marzo de 2022 y el dia 30 de octubre de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. Los objetivos del proyecto se enfocaron en probar:

e Los beneficios que puede aportar la emision de préstamos participativos empleando
blockchain.

e Que a través de smart contracts se puede restringir la transmisibilidad de los tokens a los
inversores que hayan sido debidamente registrados previamente.

e Que através de smart contracts se pueden repartir los intereses a los inversores consultando
el registro del proyecto.

Conclusiones

Los resultados de las pruebas realizadas en el protocolo de pruebas se consideraron satisfactorios
por parte de la autoridad supervisora.

En el momento de la realizacidn de las pruebas, la normativa espafiola no contemplaba
expresamente la posibilidad de representar instrumentos financieros mediante TRD. Por esta
razon, los préstamos participativos fueron representados formalmente por medio de titulos, si
bien, estos no se emitieron, y se representaron en la practica mediante tokens.

Esta circunstancia juridica ha cambiado con la entrada en vigor de Reglamento del Régimen Piloto
TRDy la nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién. De igual manera
gue en el anterior proyecto, y de acuerdo con la CNMV, se identificaron dos aspectos que
debian clarificarse a nivel comunitario en relacién con la aplicacién del Reglamento del Régimen
Piloto TRD. Por un lado, el ambito objetivo del Reglamento, para delimitar qué tipo de valores
negociables pueden acceder a las Infraestructuras de Mercado basadas en TRD, por otro lado,
aclarar si las emisiones de préstamos participativos tokenizados podian considerarse incluidos
dentro del apartado 1b) del articulo 3 del Reglamento y en este mismo sentido, si serian
considerados como instrumentos financieros complejos.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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TABLA 3.

PROYECTOS DE LA PRIMERA COHORTE SUPERVISADOS POR LA DGSFP

Proyecto Seguro de decesos inteligente

Objetivo

El proyecto permite la creacién de un seguro de decesos digital, presentando un aspecto
innovador que se pone de manifiesto en el proceso de contratacién y gestion de las pdlizas. Este
seguro, integramente efectuado online a través de una plataforma, permite la incorporacién de
coberturas adicionales personalizadas en base a las necesidades de los usuarios que se pueden
activar o desactivar segun la inmediata necesidad o estilo de vida del tomador, y dota de mayor
agilidad y rapidez en la contratacién del producto.

Promotor

Bequest Digital Trust, S.L.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto Seguro de decesos inteligente superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma
del protocolo de pruebas. Con fecha 23 de noviembre de 2021, la DGSFP suscribié con el promotor
el protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las
pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de

las pruebas

Entre el dia 1 de diciembre de 2021 y el dia 31 de mayo de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto.

Conclusiones

El promotor no identificd barreras regulatorias que impidan el desarrollo del proyecto fuera del
Sandbox de acuerdo con el marco legal vigente. No obstante, se identificaron una serie de
barreras operativas en relacién con los protocolos de solicitud y obtencién de los certificados
obligatorios para las gestiones post mortem, que dificultan su tramitacion en la forma propuesta.

Proyecto Pension por Consumo

Objetivo El proyecto busca iniciar la construcciéon de un régimen legal que reconozca y posibilite, en
condiciones andlogas a las aplicables a otros sistemas de ahorro previsional, un nuevo sistema de
ahorro basado en el consumo de los usuarios.

Promotor Plataforma de Fidelizacién Pensumo, S.L. e Ibercaja Banco, S.A.

Evaluacién El proyecto Pensidon por Consumo superé con éxito la fase de evaluacidn previa y de firma del

previa y firma
del protocolo

protocolo de pruebas. Con fecha 22 de noviembre de 2021, la DGSFP suscribié con el promotor
el protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las
pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de

las pruebas

Entre el dia 3 de diciembre de 2021 y el dia 15 de julio de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. El proyecto se fundamenta en la posibilidad de que los consumidores ahorren para un
complemento de su pension futura con base en su consumo diario, sin asumir costes adicionales.
El ahorro lo aporta el propio usuario, a través de descuentos obtenidos en sus compras o
mediante aportaciones discrecionales, programadas o no; también contribuyen al ahorro los
comercios asociados, que por cada compra realizada pueden ingresar un determinado importe a
nombre de ese consumidor con motivo de promociones especiales. Este importe genera un saldo
que se destina a un producto para la jubilacion.

Conclusiones

Durante la realizacién de las pruebas, se identificaron una serie de cuestiones juridicas que
imposibilitaban el desarrollo del proyecto fuera del espacio controlado de pruebas, asi como
algunas cuestiones susceptibles de ser revisadas para facilitar y promover el desarrollo del
proyecto fuera del Sandbox. En concreto, cuestiones relacionadas con la normativa relativa a la
regulacién de planes y fondos de pasiones, asi como con la normativa tributaria:

e Limite maximo de aportaciéon de 2.000 euros anuales, 500 euros adicionales al limite
actualmente permitido para los participes de planes de pensiones individuales.
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e Reduccidén adicional de 500 euros en el Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas de los
participes por aportaciones realizadas con respecto al limite actual de 1.500 euros.

e Consideracion fiscal de los importes generados y consolidados mediante los movimientos de
los usuarios.

e Deducciones en el Impuesto de Sociedades del 10% de las contribuciones realizadas por los
comercios colaboradores.

e Posibilidad de que entidades ajenas al ambito financiero realicen la actividad de
comercializacion de planes de pensiones.

e Posibilidad de que una joint venture formada por una entidad financiera y una sociedad no
financiera sea promotora de un plan de pensiones.

Proyecto RegTech
Objetivo El proyecto busca proporcionar mayor control y eficiencia en el desempefio de sus funciones
fundamentales a las compaiiias de seguros, especialmente en el caso de los grupos consolidados
en los que tiene lugar la externalizacion intragrupo de las funciones fundamentales.
Promotor Reg Tech Advanced Solutions, S.L.
Evaluacién El proyecto RegTech superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de

previa y firma
del protocolo

pruebas. Con fecha 27 de septiembre de 2021, la DGSFP suscribié con el promotor el protocolo
de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas
previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia el 4 de octubre de 2021 y el 28 de febrero de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. El modelo de gestién GRC (gobierno, gestion de riesgos y cumplimiento) es una
herramienta de gestion que permite integrar las TICy el cumplimiento normativo en la estrategia
corporativa. De esta forma, la implantacién de un software GRC permite realizar un tratamiento
integrado sobre las areas de Gobierno (Governance), Gestion de Riesgos (Risk-Management) y
Gestion del Cumplimiento (Compliance). En las pruebas realizadas se puddo comprobar que la
herramienta supone un avance en la digitalizacion de los procesos internos, facilitando la
trazabilidad de la informacién y contribuyendo a la eficiencia de los equipos implicados en el
desarrollo de las funciones fundamentales.

Conclusiones

La autoridad supervisora destacé las multiples implicaciones positivas dentro la gestion de las
empresas, permitiendo contar con una visién holistica de las cuestiones de riesgo y cumplimiento
de las compaiiias de seguros. Es una herramienta flexible ya que se ajusta a la organizacion,
estructura y dimension de las entidades aseguradoras.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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SEGUNDA COHORTE

En la segunda cohorte se presentaron un total de 13 proyectos, de los cuales cuatro recibieron
una evaluacion previa favorable y tres firmaron finalmente el protocolo e iniciaron el periodo
de pruebas, uno por cada autoridad supervisora.

La Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional publicé el 22 de diciembre de
2021 el listado de proyectos que recibieron una evaluacién previa favorable para participar en
el Sandbox, abriéndose el periodo para la firma del correspondiente protocolo de pruebas entre
el promotor y la autoridad supervisora.

Todos los proyectos finalizaron el periodo de pruebas a finales de 2022 o principios de 2023.
De acuerdo con lo establecido en el articulo 17 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre, las
autoridades supervisoras elaboraron los correspondientes documentos de conclusiones de
cada uno de los proyectos. Estos documentos se encuentran publicados en la pagina web del
Sandbox y en el sitio web de cada una de las autoridades supervisoras que monitorizan las
pruebas de los proyectos.

A continuacién, se pasa a realizar un breve resumen del contenido de cada uno de los
documentos de conclusiones de los proyectos de la segunda cohorte, con el objetivo de dar
una vision holistica de la totalidad de proyectos presentados, asi como los principales avances
tecnologicos y elementos susceptibles de mejora identificados como consecuencia del
desarrollo de las pruebas conforme a los protocolos.

TABLA 4. PROYECTOS DE LA SEGUNDA COHORTE SUPERVISADOS POR BANCO DE ESPANA

Proyecto Contract ID

Objetivo Solucién que permite la identificacion de clientes en la contratacion de créditos al consumo
mediante la celebracion de un contrato a distancia, cubriendo las exigencias de informacién
previa, firma electrdnica, confirmacién de la contratacidn y archivo de la operacién durante los
plazos legales pertinentes.

Los promotores proponen un nuevo método de identificacion no presencial para el cual han
implementado un sistema de autenticacion reforzada para los usuarios (SCA por sus siglas en
inglés) y un servicio cualificado de entrega electrdnica que permite tener prueba fehaciente de
los documentos electronicos entre las partes.

Promotor Bankinter Consumer Finance SA y Logalty Prueba por Interposicion, S.L.

Evaluacion El proyecto Contract ID superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de
previa y firma pruebas. Con fecha 22 de marzo de 2022, el Banco de Espafia suscribié con los promotores el
del protocolo protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las

pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de Entre el dia el dia 16 de mayo de 2022 y el dia 30 de octubre de 2022 se desarrollaron las pruebas
las pruebas del proyecto. El proyecto se fundamenta en la utilizacion de mecanismos de “autenticacion
reforzada de clientes”, contemplada por el actual marco normativo europeo en materia de
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servicios de pago (“PSD2”), incorporando, adicionalmente, una “contratacion electrénica
certificada” y un servicio de entrega electrdnica certificada de los mensajes y documentos
contractuales remitidos a los clientes que han contratado los productos de financiacién
(préstamos al consumo).

Barreras
regulatorias

El promotor identificé barreras regulatorias para el desarrollo del proyecto. La puesta en marcha
de este requeriria la habilitacién normativa de un nuevo método de identificacion en canales no
presenciales. Como consecuencia de las pruebas el Banco de Espafia identifica que para la puesta
en produccion del proyecto seria necesario que se llevara a cabo un cambio normativo que
contemple los mecanismos basados en la autenticacién reforzada de clientes dentro del listado
de procedimientos de identificacion no presencial reconocidos o que dicho método de
identificacion sea autorizado o validado a través de alguna de las herramientas habilitadas por la
normativa vigente.

Conclusiones

Los promotores indicaron que la soluciéon Contract ID necesitaria acciones adicionales en su
mecanismo de identificacion reforzada mediante tarjeta, debido a la evolucién del mercado hacia
tarjetas sin datos visibles, tarjetas virtuales y wallets. Sefialaron que, con habilitacion normativa,
la solucién podria aportar beneficios a usuarios, entidades y supervisores. Al basarse en SCA, no
introduciria brechas tecnoldgicas ni afectaria negativamente a las entidades, y podria contribuir
a la estabilidad financiera y a prevenir usos ilicitos.

El supervisor consideré que el resultado de las pruebas fue satisfactorio. Se alcanzaron todos los
criterios de éxito definidos en el protocolo, salvo el relativo al porcentaje minimo de identificacién
correcta de participantes en la fase de “Puesta en Produccion con potenciales clientes a mercado
abierto”, si bien, la justificacion aportada por los promotores se consideré razonable, puesto que
tendria mds sentido considerar Unicamente a los participantes que hayan accedido de manera
efectiva al sistema de identificacidn, en cuyo caso se habria alcanzado el objetivo previsto.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

TABLA 5. PROYECTOS DE LA SEGUNDA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

Proyecto Creacion de un vehiculo de inversion en protocolos de préstamos descentralizados

Objetivo

El proyecto busca la creacion de un Fondo de Inversion Libre que adquiera stablecoins registradas
en blockchains publicas y obtenga rentabilidades mediante su inversion en protocolos de
préstamos descentralizados en base a una estrategia de inversidn y de gestién del riesgo definida.

Promotor

Onyze Digital Assets S.L. e Imantia Capital SGIIC.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto Creacién de un vehiculo de inversidon en protocolos de préstamos descentralizados
supero con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con fecha 6 de
mayo de 2022, la CNMV suscribié con el promotor el protocolo de pruebas en el que se recogian
los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia el dia 4 de julio de 2022 y el 2 de diciembre del 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. El proyecto se fundamenta en las operaciones realizadas por un fondo que invierte en
las stablecoins seleccionadas a través de las redes blockchain elegidas de acuerdo con la
estrategia de inversidn. Una vez realizadas las pruebas, se procedid a la liquidacion del fondo y su
baja en el registro de la CNMV.

Conclusiones

Tras las pruebas, el promotor concluyd que la experiencia adquirida en el Sandbox cimienta los
requerimientos de las futuras lineas de negocio entre los proveedores de servicios de
criptoactivos y las entidades financieras tradicionales. Si bien las pruebas no eran viables en el
marco regulatorio del momento de las pruebas, su ejecucion en el Sandbox fue un gran avance
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en el sector de los criptoactivos. De hecho, gracias a las pruebas, se identificd que las entidades
financieras tradicionales necesitarian nuevos sistemas para la gestion de este tipo de proyectos
(nuevas herramientas Web3-integradas). Por ultimo, el promotor defendié que aun en un
entorno bajista con gran incertidumbre, el lending de stablecoins en DeFi resultd ser acertado en
cuanto a rendimientos frente al riesgo. Se ha obtenido una rentabilidad positiva (120pb).

Como consecuencia de las pruebas, la CNMV pudo comprender las implicaciones regulatorias,
operativas y tecnolégicas que supone gestionar un Fondo de inversién que invierta en
criptoactivos, aunque la regulacién no lo permita. En este sentido, no se proponen iniciativas
regulatorias concretas, porque la imposibilidad de inversién en criptoactivos como activos
elegibles en un fondo libre proviene de regulacidn europea, y en todo caso, forma parte de un
debate mas amplio sobre este nuevo tipo de activos. Debe tenerse en cuenta que si bien la
emisién de determinados criptoactivos, como es el caso de las stablecoins, y la provision de
servicios sobre estos estan regulados bajo el Reglamento MiCA, los servicios financieros ofrecidos
por los protocolos DeFi, objeto de las pruebas estarian fuera del &mbito de este Reglamento.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

TABLA 6.

PROYECTOS DE LA SEGUNDA COHORTE SUPERVISADOS POR LA DGSFP

Proyecto Pension Space

Objetivo

El proyecto consiste en el desarrollo de una plataforma tecnoldgica que facilita a las pequefias y
medianas empresas la promocion de planes de pensiones de empleo, aportando como valor
afiadido la posibilidad de que los empleados tengan el control de todo el proceso de inversion.
Para ello, ademas de los sistemas de registro tradicionales, incorpora la tecnologia TRD para
registrar la informacidn descriptiva del inversor, asi como su actividad inversora. Esto posibilitaria,
no solo una gestidn activa entre distintas estrategias de inversion, aumentando la agilidad de los
traspasos entre fondos, sino que ademds podria proporcionar una garantia de que la actividad
inversora cumple con los requerimientos normativos.

Promotor

Eagle Eye Solutions S.L.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto Pension Space superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo
de pruebas. Con fecha 9 de mayo de 2022, la DGSFP suscribié con el promotor el protocolo de
pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas
en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia el dia 29 de junio de 2022 y el 31 de octubre de 2022 se desarrollaron las pruebas del
proyecto.

El resultado de las pruebas ha sido un éxito parcial, en cuanto a que se han cumplido parte de los
objetivos establecidos en el protocolo de pruebas. Una serie de factores han imposibilitado que
las pruebas hayan alcanzado la totalidad del éxito deseado:

e Los plazos establecidos sufrieron ciertas desviaciones. La mas significativa vino derivada de la
imposibilidad de contar con participes reales en el desarrollo de las pruebas.

e Paraun horizonte temporal de 6 mesesy en un mercado condicionado por una coyuntura muy
concreta, resulta dificil extraer conclusiones extrapolables a un horizonte temporal equivalente
a lavida laboral de un trabajador.

La ausencia de implicacion de participes reales en el desarrollo de las pruebas no permitié capturar
la experiencia de los usuarios en el uso de la plataforma tecnoldgica y no se pudo llevar a cabo la
encuesta de satisfaccion a los participes.
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Conclusiones El promotor identificd una serie de barreras regulatorias que imposibilitan la implementacién de
la plataforma Pension Space fuera del entorno restringido de pruebas. El principal obstaculo
deriva de la normativa de planes y fondos de pensiones, la cual no permite los compartimentos
propuestos en el proyecto dentro de los planes de pensiones. Para permitir estos compartimentos
seria necesaria una modificacion del articulado relativo a los planes de pensiones de la modalidad
de empleo recogida en las siguientes normas:

e Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones.

e Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de planes y
fondos de pensiones.

Como consecuencia de las pruebas, la DGSFP destacé la mayor implicacion que proporciona la
plataforma a los participantes en la planificacion de su pensidn futura. Ademas, se identificd que
la plataforma podria mejorar potencialmente las condiciones de acceso y disponibilidad de
servicios financieros como los planes de pensiones de empleo, si bien, este aspecto no ha sido
posible verificarlo en el desarrollo de las pruebas.

Asimismo, la DGSFP observa las barreras regulatorias planteadas por el promotor. No obstante,
identifica que la viabilidad del proyecto dentro del marco legal vigente seria posible siempre y
cuando el mismo se desarrollara conforme a lo dispuesto en el articulo 66.2 letra d) del
Reglamento de planes y fondos de pensiones. Todo esto se entiende sin perjuicio de cualquier
otra barrera legal que pueda estar contenida en otras normas en vigor, asi como en normas
aprobadas con posterioridad a la publicacién del documento de conclusiones emitido por la
DGSFP para este proyecto.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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TERCERA COHORTE

La tercera cohorte se convocé mediante Resolucion de 22 de diciembre de 2021, de la
Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional, estableciendo el plazo para la
presentacion de solicitudes entre el dia 1 de marzo de 2022 y el 12 de abril de 2022. Se
recibieron un total de cinco proyectos. A partir de esa fecha se abri6 el plazo de evaluacién
previa, con una duracion inicial de un mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la
Ley 7/2020, de 13 de noviembre. El 11 de mayo de 2022 se publicé resolucion de ampliacién
del plazo para la evaluacién previa de los proyectos presentados, de acuerdo con el articulo 7
de la citada Ley, estableciéndose el dia 12 de junio como fecha limite para la evaluacion previa
por parte de las autoridades supervisoras. Por ultimo, el dia 15 de junio de 2022 se publico,
mediante resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional y
siguiendo lo establecido en el articulo 7.3 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre el listado
definitivo de proyectos presentados a la tercera cohorte que recibieron una evaluacion previa
favorable por parte de las autoridades.

En total, tres proyectos recibieron una evaluacion previa favorable, dos de ellos
enmarcados en el ambito de competencias del Banco de Espaiia (si bien uno decayé en
la fase de negociacion del protocolo) y uno en el de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

Todos los proyectos finalizaron el periodo de pruebas entre los afios 2023 y 2024. De acuerdo
con lo establecido en el articulo 17 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre, las autoridades
supervisoras elaboraron los correspondientes documentos de conclusiones de cada uno de
los proyectos. Estos documentos se encuentran publicados en la pagina web del Sandbox y
en el sitio web de cada una de las autoridades supervisoras que monitorizan las pruebas de
los proyectos.

TABLA 7. PROYECTOS DE LA TERCERA COHORTE SUPERVISADOS POR BANCO DE ESPANA

Proyecto EurocoinPay

Objetivo El proyecto consiste en una plataforma o pasarela de pago digital que permite a los compradores
adquirir bienes y servicios en comercios con criptoactivos que sean admitidos en la plataforma.
Los comercios pueden recibir como pago el mismo criptoactivo elegido por el comprador para el
pago u otro criptoactivo admitido por EurocoinPay. Los usuarios registrados en la plataforma
disponen de monederos virtuales con los que pueden gestionar sus criptoactivos. La plataforma
utiliza como referencia una moneda virtual interna (que guarda paridad con el euro) vy el
EurocoinToken (ECTE), utility token nativo de EurocoinPay que cotiza en el mercado.

Promotor Eurocoin Broker, S.A.

Evaluacion El proyecto superd con éxito la fase de evaluacién previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
previa y firma fecha 10 de noviembre de 2022, el Banco de Espaiia suscribio con el promotor el protocolo de
del protocolo pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas

en el proyecto.
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Desarrollo de
las pruebas

Entre el dia 23 de noviembre de 2022 y el 22 de febrero de 2023 se desarrollaron las pruebas del
proyecto. Se realizaron siete pruebas con el objetivo principal de comprobar el funcionamiento de
los diferentes casos de uso de pago y recepcidn con diversos criptoactivos, asi como los servicios y
funcionalidades que se ofrecen a los usuarios finales y a los comercios para la gestidon de sus
posiciones.

Los resultados de las pruebas realizadas se consideraron satisfactorios por parte del Banco de
Espafia. De manera global, el promotor cubrié los objetivos establecidos en el protocolo,
verificando las diversas funcionalidades de la plataforma y permitiendo un mejor entendimiento
de su implantacidn, no obstante, el Banco de Espaiia recogid en su documento de conclusiones
consideraciones sobre el proyecto evaluado en relacion con el token ECTE, la frecuencia de las
consultas de las cotizaciones de criptoactivos, el coste del gas, el riesgo de incurrir en una practica
de wash trading, el almacenamiento de informacion, impacto sobre la privacidad, trasparencia y
trazabilidad de las transacciones y conversidn en transacciones con criptoactivos. El resultado de
las pruebas permitiria apreciar un potencial beneficio para los usuarios de servicios financieros
en términos de posible reduccién de los costes si el método ofrecido por el promotor en
produccidn estuviera disponible a precios inferiores a los de las soluciones de pago tradicionales,
lo que no ha sido contrastado en el ambito del Sandbox. Por otro lado, la disponibilidad de un
mecanismo de pago adicional aumentaria el rango de activos disponibles para la ejecucion de
operaciones de pago.

Conclusiones

El promotor realizé un analisis del marco regulatorio que podria aplicar al proyecto y no identifico
barreras regulatorias. El promotor entendié que el Reglamento MiCA aplica a la compaiiia, por lo
gue esta deberia obtener la autorizacién como proveedor de servicios de criptoactivos cuando
MICAR fuera de aplicacidn, pero no se trata de una barrera regulatoria.

A raiz de las pruebas, el Banco de Espafia confirmd que, con la regulacién vigente en ese
momento, a la operativa presentada al espacio de pruebas le aplicaria MICA, pero no la normativa
de servicios de pago. No obstante, si una vez en produccion, la plataforma admitiera junto con el
pago en criptomonedas el pago en cualquier activo incluido en la definicién de “fondos” a efectos
del Real Decreto-ley 19/2018%si seria posible apreciar la prestacion de servicios de pago a través
de la plataforma, y su implementacion requeriria la autorizacion como proveedor de servicios de
pago (PSP).

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

TABLA 8. PROYECTOS DE LA TERCERA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

Proyecto DLT Market Infrastructure for crypto-asset securitize

Objetivo

El proyecto busca probar una plataforma para la emisidn y negociacién de valores negociables
(acciones y deuda) registrados mediante tecnologia TRD, y obtener las autorizaciones necesarias
para operarla dentro del Reglamento para infraestructuras de mercado basadas en esta
tecnologia.

Promotor

Securitize Inc.

Evaluacién
previa y firma
del protocolo

El proyecto DLT Market Infrastructure for crypto-asset securitize superd con éxito la fase de
evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con fecha 27 de octubre de 2022, la CNMV
suscribid con el promotor el protocolo de pruebas en el que se recogian los términos en los que

'3 Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera (BOE num. 284,

de 24/11/2018)
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se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo del 28 de noviembre de 2023 y finalizaron el 5

las pruebas de julio de 2024. Este retraso se produce como consecuencia de la necesidad de contar con el rule
book que establece los requisitos exigidos en el proceso de la autorizacién de infraestructuras de
mercado TRD. De esta forma las pruebas pudieron comenzar una vez se aprobaron la Ley 6/2023
de 17 de marzo, de los Mercados de valores y de los Servicios de Inversidn, y el reglamento
Régimen Piloto TRD

Conclusiones El promotor concluye que las pruebas han permitido demostrar que el uso de la tecnologia TRD
para la creacidn, gestion y administracion de valores negociales genera valor afiadido para el
sistema financiero ya que permite:

e Facilitar el cumplimiento normativo mejorando procesos y reduciendo costes.

o Lavida de los tokens se regula a través de los smart contracts que permiten la ejecucién
automatica de procesos y eventos que tradicionalmente requieren ejecucién y control
manuales.

o La liquidacién de las operaciones puede realizarse en tiempo real, reduciendo la
necesidad de intermediarios en el proceso y eliminando el riesgo de entrega de tokens sin la
recepcion del efectivo o viceversa.

o La titularidad de los valores se registra en tiempo real y existe trazabilidad en todo
momento.

e Suponer un eventual beneficio para los usuarios de servicios financieros reduciendo costes y
mejorando las condiciones de acceso a los inversores minoristas al tiempo que se simplifican los
procesos de registro y custodia.

e Aumentar la eficiencia de entidades o mercados al reducir el nUmero de intermediarios.

e Proporcionar mecanismos de mejora de la supervisién ya que el uso de la tecnologia TRD
permite la trazabilidad y el acceso a la informacidn por parte de los supervisores.

Asimismo, no identifican riesgos potenciales de la puesta en produccién del proyecto mas alla de
los asociados al uso de la tecnologia TRD y de la utilizacidn de wallets personales, que el promotor
entiende que son los riesgos operativos ya tenidos en cuenta en la solicitud de SNL del Régimen
Piloto y para los que existen planes concretos de mitigacion.

En cuanto a las barreras regulatorias, el promotor considera que el proyecto es viable con el
entorno normativo actual, si bien es un entorno normativo incompleto y pendiente de
adaptaciones adicionales o normativa de desarrollo. El promotor considera que estd en
disposicion de poner en marcha el proyecto con el entorno regulatorio actual e irlo adaptando
conforme se desarrolle la regulacion correspondiente.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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CUARTA COHORTE

La cuarta cohorte se convocé mediante resolucion de 27 de julio de 2022, estableciendo
el plazo para la presentacion de proyectos entre el dia 1 de septiembre de 2022 y el 13
de octubre de 2022. A partir de esa fecha se abrid el plazo de evaluacién previa, con una
duracion inicial de un mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 7/2020. De
13 de noviembre. Posteriormente, mediante resolucion de 7 de noviembre de 2022, la
Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional acord6 llevar a cabo una
ampliacién del plazo para la evaluacién previa por parte de las autoridades supervisoras. Asi,
se establecio el dia 13 de diciembre de 2022 como fecha limite para dicha evaluacion previa.

En fecha 20 de diciembre de 2022 se publicé el listado definitivo de proyectos
presentados a la cuarta cohorte que recibieron una evaluacion previa favorable por parte
de las autoridades, mediante resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacién
Internacional y siguiendo lo establecido en el articulo 7.3 de la Ley 7/2020. Un total de cinco
proyectos recibieron esta evaluacién previa favorable, uno en el ambito de competencia del
Banco de Espafia, tres de la CNMV (contando con el Banco de Espafia como observador para
uno de los proyectos), y otro en el ambito de competencia de la DGSFP.

Los cinco proyectos que recibieron una evaluacion previa favorable en esta cuarta
cohorte firmaron los correspondientes protocolos de pruebas. A fecha de cierre de 2025,
tres de los proyectos aun se encontraban en fase de desarrollo de las pruebas.

TABLA 9. PROYECTOS DE LA CUARTA COHORTE SUPERVISADOS POR BANCO DE ESPANA

Proyecto Monei Eurm

Objetivo El proyecto consiste en una solucién de pago que permite realizar operaciones de pago con tokens
estables a la par con el euro (stablecoin de euro). Este proyecto busca conseguir una mayor
escalabilidad respecto de otras soluciones basadas en blockchains publicas, reduciendo el tiempo
de ejecuciony el coste de las transacciones, con el fin de poder rentabilizar aquellas transacciones
de muy bajo importe.

El promotor considera que el principal impacto que su proyecto podria tener en el sistema
financiero espafiol es el aumento de las alternativas de pago de los clientes, introduciendo tokens
denominados EURM como una nueva solucion de pago respecto a las tradicionales basadas en
tarjetas o en transferencias SEPA.

Promotor Monei Digital Payments, S.L.

Evaluacion El proyecto superd con éxito la fase de evaluacién previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
previa y firma fecha 14 de diciembre de 2023, el Banco de Espafia suscribid con el promotor el protocolo de
del protocolo pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas

en el proyecto. No obstante, con fecha 13 de diciembre de 2023, tras cambiar el sistema de
garantias inicialmente previsto, se suscribié entre el promotor y el Banco de Espafia un nuevo
protocolo de pruebas en sustitucion del anterior.

Desarrollo de Las pruebas se iniciaron el 12 de enero de 2024 y finalizaron el 10 de mayo de 2024.
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las pruebas

Conclusiones

El promotor concluyé que el proyecto aporta importantes beneficios conforme a la Ley 7/2020:
reduce procesos y costes y mejora la funcionalidad de pagos; aumenta la eficiencia de entidades
y mercados (especialmente en pagos); facilita la supervisién regulatoria mediante trazabilidad y
certificacién de transacciones si se usa en una blockchain publica; y mejora la inclusién financiera
de colectivos no bancarizados. Ademads, consideréd que una stablecoin como EURM podria
transformar pagos y transferencias internacionales (reduciendo costes y tiempos), fomentar la
inclusién financiera, habilitar contratos inteligentes y aplicaciones descentralizadas, mejorar la
transparencia en cadenas de suministro y comercio, servir de base estable para DeFi, facilitar
micropagos y monetizacion de contenidos, optimizar el comercio electrénico y permitir una
gestion mas eficiente de activos digitales.

Se ha verificado el funcionamiento de la plataforma de acuerdo con la definicién de las pruebas
propuestas por el promotor, aunque su puesta en produccion ha de conllevar una especial
atencion a la adecuada gestidn de riesgos.

El resultado de las pruebas permite apreciar un potencial beneficio para los usuarios de servicios
financieros en términos de posible reduccion de costes, en la medida en que el método ofrecido
por el promotor en produccidn esté disponible a precios inferiores a los de las soluciones de pago
tradicionales. Ello podria ser especialmente asi en lo relativo a micropagos.

Podria apreciarse, asimismo, una potencial mejora en el acceso a los servicios financieros, al
permitir obviar o reducir la necesidad de bancarizacién que, no obstante, quedaria sustituida por
la dependencia de proveedores de servicios de criptoactivos.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

TABLA 10. PROYECTOS DE LA CUARTA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

Proyecto Sistema multilateral de negociacion basado en tecnologia de registros distribuidos

(NEXTGEN)

Objetivo El proyecto consiste en el desarrollo de un sistema multilateral de negociaciéon basado en la
tecnologia de registros distribuidos, en el que se negociaran participaciones de IICs tipo UCITs y
los miembros del mercado seran las comercializadoras.

Promotor Allfunds Bank, S.A.

Evaluacién El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con

previa y firma
del protocolo

fecha 4 de mayo de 2023, la CNMV suscribid con el promotor el protocolo de pruebas en el que
se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Estan previstas pruebas con varias entidades financieras.

Las primeras pruebas dieron comienzo el dia 16 de octubre de 2023 y terminaron el 2 de
diciembre de 2023. En este caso se limitaron Unicamente a suscripciones y reembolsos.

Las pruebas con la segunda entidad comenzaron el 18 de diciembre de 2024 y terminaron en el
afio 2025. Igual que en el caso anterior, también se limitaron a suscripciones y reembolsos.

En el afio 2025 comenzaron pruebas con una tercera entidad financiera que incluird, ademas de
suscripciones y reembolsos operaciones de compra y venta en mercado secundario. Esta previsto
gue durante 2026 se continue probando la plataforma con mas entidades financieras. Por la
naturaleza del proyecto, resulta necesaria una adopcion amplia por parte del sector, razén por la
que se van incorporando las entidades financieras a las pruebas.
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Proyecto Open Brick

Objetivo

El proyecto consiste en el desarrollo de una plataforma basada en tecnologia de registros
distribuidos para la emision, negociacion y liquidacidn de instrumentos financieros enfocados en
el sector inmobiliario. En este mercado, los promotores de proyectos inmobiliarios seran los
emisores de acciones o bonos.

Promotor

Renta 4 Banco

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 4 de mayo de 2023, la CNMV suscribid con el promotor el protocolo de pruebas en el que
se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

El protocolo se firmd con Renta 4 como operador de la plataforma, no obstante, antes del
comienzo de las pruebas, Iberclear entrd en el proyecto con el rol de operador y el protocolo debe
ser, en su caso, huevamente acordado y firmado. A cierre de 2025 no se ha llegado a firmar un
nuevo protocolo de pruebas por lo que éstas aun no se han iniciado.

Proyecto Token City Exchange

Objetivo

El proyecto consiste en el desarrollo de una plataforma basada en tecnologia de registros
distribuidos para la emision, negociacion y liquidacion de instrumentos financieros emitidos por
sociedades vinculadas a cualquier sector, especialmente dirigido a pequefias y medianas
empresas.

Promotor

Token City, S.L.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 4 de mayo de 2023, la CNMV suscribid con el promotor el protocolo de pruebas en el que
se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas dieron comienzo el dia 26 de febrero de 2025. El retraso se debid a que el modelo
propuesto para la liquidacidon de las operaciones (E-money token emitido por una Entidad de
Dinero Electrénico) tuvo que ser discutido en los grupos de trabajo de ESMA, se trasladd a la
Comisién Europea y finalmente se validé y se incluyé en una lista de preguntas frecuentes
publicadas por ESMA. Las pruebas terminaron el 12 de marzo de 2025.

Conclusiones

El promotor concluyd que las pruebas permitieron validar el modelo de infraestructura de
mercado planteado y demostrar:

- El funcionamiento técnico de la infraestructura de mercado en TRD.

- El cumplimiento con el Reglamento de Mercado y otros documentos que regularan la
infraestructura.

Durante las pruebas han sido especialmente relevantes los avances en los siguientes dmbitos:
- Procesos de admisidn de instrumentos financieros y miembros en el mercado.

- La verificacién de la liquidacién instantdnea con EMTs (en concreto, con EUROe) y su ajuste al
Reglamento del Régimen Piloto, incluidos el bloqueo de fondos en un smart contract del mercado
y la operativa de los miembros desde wallets no custodiadas de forma agil y segura.

- Registro de instrumentos financieros de TRD y cumplimiento de las funciones de ERIR.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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TABLA 11. PROYECTOS DE LA CUARTA COHORTE SUPERVISADOS POR LA DGSFP

Proyecto aKura

Objetivo

El proyecto consiste en una aplicacion en la que a través del uso de la inteligencia artificial se
pueden identificar habitos y patrones de comportamiento de manera segura y anonimizada,
permitiendo optimizar los impactos a los usuarios finales, ademas de identificar nuevos tipos de
perfiles que ayudarian a disefiar soluciones mejor adaptadas a esas necesidades.

Promotor

Grupo DKV Seguros

Evaluacién
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 5 de mayo de 2023, la DGSFP suscribié con el promotor el protocolo de pruebas en el que
se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo el dia 1 de septiembre de 2023 y fueron
ampliadas durante el 2024.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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QUINTA COHORTE

La quinta cohorte se convocé mediante resolucion de 20 de enero de 2023, estableciendo el
plazo para la presentacion de proyectos entre el dia 1 de marzo de 2023 y el 12 de abril de
2023. A partir de esa fecha se abrio el plazo de evaluacion previa, con una duracién inicial de
un mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre.
Posteriormente, mediante resolucion de 9 de mayo de 2023, la Secretaria General del Tesoro
y Financiacién Internacional acordé llevar a cabo una ampliacion del plazo para la evaluacion
previa por parte de las autoridades supervisoras. Asi, se establecio el dia 12 de junio de 2023
como fecha limite para dicha evaluacion previa.

En fecha 26 de junio de 2023 se publicé el listado definitivo de proyectos presentados a la
quinta cohorte que recibieron una evaluacion previa favorable por parte de las autoridades,
mediante resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional y
siguiendo lo establecido en el articulo 7.3 de la Ley 7/2020. Un total de siete proyectos
recibieron esta evaluacion previa favorable y pasaron, por tanto, a la siguiente fase del
Sandbox, referida a la negociacién del protocolo de pruebas al que se refiere el articulo 8 de
la Ley 7/2020.

De los siete proyectos que recibieron una evaluacion previa favorable en esta quinta cohorte,
cuatro se enmarcan en el ambito de competencias del Banco de Espaia y tres del ambito de
competencias de la CNMV. De entre los siete proyectos que recibieron una evaluacion previa
favorable, cinco concluyeron las pruebas planteadas en el protocolo.

TABLA 12. PROYECTOS DE LA QUINTA COHORTE SUPERVISADOS POR BANCO DE ESPANA

Proyecto Tarjeta Openbank en DNI Wallet

Objetivo El proyecto consiste en la creacién de una tarjeta de cliente dentro de DNI Wallet para acceder al
area personal. El proyecto permite verificar la identidad de un usuario que desee una Tarjeta
Openbank, como método de verificaciéon de identidad, comprobando ademas que su DNI no esta
revocado, manipulado o caducado apoyandose en la app DNI-Wallet. Verifica en el momento la
integridad y validez del documento nacional de identidad y las firmas digitales de la policia
obtenidas al leer por NFC el documento. Ademas, permite realizar una consulta en tiempo real a
la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre (FNMT) para verificar que el documento no se encuentra

revocado.
Promotor Open Bank, S.A.
Evaluacion El proyecto superd con éxito la fase de evaluacién previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
previa y firma fecha 25 de octubre de 2023, el Banco de Espafia suscribié con el promotor el protocolo de
del protocolo pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas

en el proyecto.

Desarrollo de Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo el dia 13 de noviembre de 2023 y
las pruebas finalizaron el 27 de marzo de 2024.

Conclusiones El promotor consideré demostrada la operatividad de la verificacion de la identificacion del
usuario para la creacion y almacenamiento de una tarjeta de cliente en su DNI Wallet,
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permitiendo ademas el acceso directo mediante DNle a través de la web publica del promotor.
Sefialé ademas la capacidad de esta operativa para replicarse para otros casos de usos
adicionales. El promotor valoré positivamente la capacidad de la solucidén propuesta para facilitar
el cumplimiento normativo, mejorar la eficiencia de las entidades financieras y beneficiar a sus
usuarios al reducir el riesgo de fraude y robo.

El supervisor entendié que el desarrollo de las pruebas valido el caso de uso planteado por el
promotor. Se alcanzaron todos los criterios de éxito planteados en el protocolo de pruebas,
excepto el relativo a las pruebas con un DNI cuyo robo o pérdida se hubiese denunciado, debido
a la dificultad de replicar esta casuistica. Asimismo, se valord positivamente la capacidad del
promotor para afrontar incidencias imprevistas durante las pruebas. El supervisor concluyd que
la solucién podria generar un beneficio para los usuarios de servicios financieros al facilitar la
identificacion y el acceso a informacion, pudiendo ademads generar ganancias de eficiencias para
las entidades financieras.

Proyecto Onboarding financiero con DNI Wallet

Objetivo

El proyecto consiste en el desarrollo del onboarding de cliente utilizando DNI Wallet. El proyecto
permite realizar la identificacion fehaciente de un potencial cliente, utilizando el conjunto de
datos incluidos en el chip del DNI presentado via la app DNI Wallet, verificando, ademas, que su
documento de identidad no ha sido manipulado y que no se encuentra revocado. La solucién
permite tanto la identificacion de su titular (Certificado de Autenticacién) como la firma
electrénica de documentos (Certificado de Firma).

Promotor

Open Bank, S.A.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 25 de octubre de 2023, el Banco de Espafia suscribié con el promotor el protocolo de
pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas
en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo el dia 13 de noviembre de 2023 y
finalizaron el 27 de marzo de 2024.

Conclusiones

El promotor consideré probada la operatividad de la solucién propuesta para el proceso de
identificacion en el entorno digital aportando documentacidn firmada mediante DNIe. Asimismo,
el promotor valoré positivamente la capacidad de replicacion de la solucién probada para otros
casos de uso. El promotor sefialé que se habian logrado los objetivos funcionales definidos en el
protocolo, confirmando la viabilidad operativa y técnica de laimplementacién del proyecto, y que
ésta podria contribuir a la reduccidn de riesgos operativos y a una mayor competitividad en el
mercado financiero. Asimismo, el promotor consideré que la solucién podria facilitar el
cumplimiento normativo, gracias a la verificacion en tiempo real del estado de revocacion del DNI,
la vigencia de los certificados digitales asociados al mismo y la correcta posesion del PIN. Ademas,
considerd que la solucién podria mejorar la experiencia de usuario y generar eficiencias para las
entidades financieras, asi como una mayor proteccién para el consumidor frente al fraude y el
robo de identidad.

El supervisor entendié que el desarrollo de las pruebas valido el caso de uso planteado por el
promotor. Se alcanzaron todos los criterios de éxito planteados en el protocolo de pruebas,
excepto el relativo a las pruebas con un DNI cuyo robo o pérdida se hubiese denunciado, debido
a la dificultad de replicar esta casuistica. Asimismo, se valord positivamente la capacidad del
promotor para afrontar incidencias imprevistas durante las pruebas. El supervisor considerd
probado el potencial de la solucién propuesta para mejorar la seguridad en los procesos de
onboarding en canales digitales, sin que fuesen necesarios cambios normativos para su aplicacion.
Asimismo, considerd que el proyecto mostré potencial para generar beneficios tanto para los
usuarios, al posibilitar la identificacién a distancia mediante DNle, como para las entidades en
términos operativos.
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Proyecto Segundo factor de autenticacion con DNI Wallet

Objetivo

El proyecto consiste en la creacion de un segundo factor de identificacion que consiste en acercar
el DNI fisico a la app DNI Wallet en el mévil. El proyecto permite comprobar en dos instancias la
identidad de un usuario que desea realizar una modificacién de sus datos personales a través de
la web. Por un lado, verificando que su documento de identidad no ha sido manipulado y que no
se encuentra revocado y, por otro lado, verificando que el DNI que se presenta fisicamente para
lectura es aquel que el usuario ha elegido previamente en la app DNI Wallet (Segundo Factor).

Promotor

Open Bank, S.A.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 25 de octubre de 2023, el Banco de Espafia suscribié con el promotor el protocolo de
pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas
en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo el dia 13 de noviembre de 2023 y
finalizaron el 27 de marzo de 2024.

Conclusiones

El promotor concluyé que el caso de uso es operativo, seguro y viable para la identificacion
fehaciente en entornos digitales, permitiendo sustituir métodos menos robustos como claves o
credenciales manuales. Sefiald que se cumplieron los objetivos funcionales y que el sistema podria
mejorar el cumplimiento normativo, al hacer mas preciso y eficiente el proceso de verificacion de
identidad mediante digitalizacién del DNI y verificacion de firmas. También identificaron
beneficios para los usuarios al eliminar la mecanizaciéon de datos y aumentar la seguridad.
Ademas, estimd que la solucién podria reforzar la proteccion del consumidor, prevenir el fraude,
mejorar la eficiencia operativa y contribuir a una mayor competitividad en el mercado financiero.

El supervisor confirmé que se habian cumplido todos los criterios de éxito, salvo el relativo a
pruebas con DNIs denunciados por robo o pérdida, aspecto cuya ausencia considerd razonable.
Destacd que el promotor aportd soluciones alternativas para las incidencias detectadas. En
cuanto al valor afiadido exigido por la Ley 7/2020, el supervisor considerd que la solucién aporta
beneficios claros para los usuarios, al reforzar la seguridad mediante el uso del DNle como
segundo factor y aportar agilidad al eliminar la introduccién manual de datos.

Proyecto Identificacidn fisica en oficina con DNI Wallet

Objetivo

El proyecto consiste en llevar a cabo el proceso de identificacion de clientes en oficina. Se trata
de un proceso que consiste en comprobar la identidad de un usuario en la oficina fisica,
verificando que su documento de identidad no ha sido manipulado y que no se encuentra
revocado, mediante el uso de la app DNI Wallet. Para ello, se utiliza la app DNI Wallet en lugar del
DNI fisico. El promotor solicita al usuario que lea un QR denominado DNI-QR con su dispositivo
para que envie al empleado del banco la demostracion de que el documento no esta falsificado
ni robado.

Promotor

Open Bank, S.A.

Evaluacién
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 25 de octubre de 2023, el Banco de Espafia suscribié con el promotor el protocolo de
pruebas en el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas
en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo el dia 13 de noviembre de 2023 y
finalizaron el 27 de marzo de 2024.
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Conclusiones

El promotor concluyé que el caso de uso es operativo y viable para la identificacién presencial en
oficinas y que la integracion del DNI Wallet permite una replicacién sencilla de nuevos casos de
uso gracias a las sinergias generadas. Sefialé que se habian cumplido los objetivos funcionales,
mejorando el control de errores y confirmando la viabilidad técnica del proyecto. Destacé que la
soluciéon puede mejorar la experiencia del usuario, simplificar el proceso de identificaciéon en
oficina y promover la inclusion digital

El supervisor confirmé que se habian alcanzado los criterios de éxito, salvo las pruebas con DNIs
denunciados como robados o perdidos, cuya ausencia considerd razonable. Reconoce que el
promotor gestiond adecuadamente las incidencias. La solucion permite realizar la identificacion
presencial con comprobaciones reforzadas del DNI (validez, vigencia y no manipulacion) sin
necesidad de cambios normativos. El supervisor concluyd que lainiciativa supone una innovacion
en los mecanismos de identificacién presencial, con potencial para beneficiar a los usuarios y
aumentar la eficiencia y seguridad de las entidades financieras.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

TABLA 13. PROYECTOS DE LA QUINTA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

Proyecto Bit2me Security Tokens Exchange (STX)

Objetivo El proyecto consiste en el desarrollo de una plataforma para la emisidon y negociacion de valores
negociables registrados mediante tecnologia TRD, dirigida a start-ups.

Promotor DEVTEAM, S.L.

Evaluacién El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con

previa y firma
del protocolo

fecha 10 de noviembre de 2023, la CNMV suscribié con el promotor el protocolo de pruebas en
el que se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el
proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo el dia 12 de noviembre de 2024. El
promotor ha comunicado su finalizacién el 24 de febrero de 2025.

Las pruebas se realizaron con la emision real de un bono de deuda y se realizaron tanto en el
mercado primario como en el secundario. Adicionalmente, se llevaron a cabo pruebas sobre el
calculo y distribucidn de intereses a la fecha de vencimiento, la liquidacion del principal mas los
intereses y finalmente la retirada de los fondos y envio por transferencia inmediata.

Conclusiones

El promotor concluyd que las pruebas permitieron evidenciar que:

- La utilizacion de los depdsitos bancarios tokenizados como forma elegida para la liquidaciéon de
las operaciones habia sido satisfactoria, realizdndose las transferencias emitidas y recibidas y los
procesos de creacidon y quemado del efectivo tokenizado de forma automatica.

- La asignacién de los tokens y su distribucién en la fase de primario se produjo en tiempo y forma.

- Se ejecutaron funciones y controles actuando como ERIR sin incidencias relevantes:
identificacion de los titulares, gestidn de la inscripcidn y ejecucion de actos tales como bloqueos
y transmisiones forzosas, acceso a la informacién de las operaciones y la ejecucion del derecho al
cobro de los intereses.

- Los controles de titularidad, de introduccion de drdenes en mercado, de suspension de
cotizacion y del miembro de mercado funcionaron correctamente.

- Las érdenes en la fase de secundario se casaron, ejecutado, liquidado y registrado sin incidencias.
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La liquidacién (entrega contra pago) se realizd en T+0 de forma practicamente instantanea.

- Se garantizé la integridad e inmutabilidad de los registros en la red publica permisionada 2Chain,
habiendo probado un plan de continuidad por simulacién de caida de la blockchain.

De acuerdo con el promotor, durante las pruebas se constaté que la emisidn, suscripcién,
negociacion, liquidacion y registro de instrumentos financieros utilizando la tecnologia de
registros distribuidos mejora la eficiencia de los procesos y reduce los costes tanto para los
inversores como para los emisores. Asimismo, esta tecnologia permite la liquidacién en T+0
elimindndose la fase de compensacién y reduciéndose el riesgo de contrapartida. La modalidad
de liquidacién atémica (entrega contra pago) demostro ser valida y segura.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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SEXTA COHORTE

La sexta cohorte se convocé mediante resolucién de 28 de julio de 2023, estableciendo el plazo
para la presentacion de proyectos entre el dia 1 de septiembre de 2023 y el 13 de octubre de
2023. A partir de esa fecha se abrio el plazo de evaluacion previa, con una duracién inicial de un
mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre.
Posteriormente, mediante resolucion de 13 de noviembre de 2023, la Secretaria General del
Tesoro y Financiacién Internacional acordo llevar a cabo una ampliacién del plazo para la
evaluaciéon previa por parte de las autoridades supervisoras. Asi, se establecié el dia 13 de
diciembre de 2023 como fecha limite para dicha evaluacion previa.

En fecha 16 de enero de 2024 se publico el listado definitivo de proyectos presentados a la sexta
cohorte que recibieron una evaluacion previa favorable por parte de las autoridades, mediante
resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional. Un total de tres
proyectos recibieron una evaluacion previa favorable y pasaron, por tanto, a la siguiente fase del
Sandbox, referida a la negociacion del protocolo de pruebas al que se refiere el articulo 8 de la
Ley 7/2020, de 13 de noviembre.

De los tres proyectos que recibieron una evaluacion previa favorable en la sexta cohorte, dos
pertenecen al ambito de competencias de la CNMV y uno al ambito de competencias de la
DGSFP.

TABLA 14. PROYECTOS DE LA SEXTA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

GPTadvisor

Objetivo El proyecto tiene como finalidad poner a prueba si la tecnologia IA generativa es susceptible de
ser utilizada en las distintas fases de la prestacion de servicios de inversion.

En concreto, se pretende testar la capacidad de la herramienta para interactuar con los clientes
de la entidad financiera de forma totalmente conversacional. Asi, el objetivo del proyecto es
validar si la solucién que han desarrollado, “SaaS Enterprise”, basada en tecnologia IA generativa
es susceptible de ser utilizada por entidades financieras, y en concreto:

e Validar si la herramienta genera informacién suficientemente fiable y puede utilizarse en
determinadas fases de la prestacidn de servicios de inversion.

e Validar si cumple con los requisitos regulatorios establecidos.

Promotor GPT ADVISOR SOCIEDAD LIMITADA

Evaluacion El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
previa y firma fecha 29 de mayo de 2024, la CNMV suscribié con el promotor el protocolo de pruebas en el que
del protocolo se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de Las pruebas previstas en el protocolo dieron comienzo en junio de 2024, extendiéndose a lo largo

las pruebas del afo. En la actualidad se han llevado a cabo tres fases distintas de pruebas, dos que se
establecian en el protocolo de pruebas (Formacion financiera e informaciéon de productos) y una
tercera complementaria (sobre andlisis de carteras de inversion) que se afiadio con el acuerdo de
la CNMV.
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A finales de 2025 se estaba trabajando en la definicién de nuevas pruebas y en la ampliacién del
protocolo mediante una adenda.

DIDIT

Objetivo

El proyecto tiene dos objetivos claramente identificados:

e El primero consiste en probar una solucién tecnoldgica para la identificacion y verificacién
de la identidad digital de clientes en general, y del sistema financiero en particular,
empleando tecnologia NFC (Near Field Communication).

e Elsegundo consiste en demostrar el valor y eficacia de esta solucién avanzada de identidad
digital en registros distribuidos, especificamente en blockchain. En concreto, se pretende
vincular las identidades digitales anteriormente descritas a las wallets digitales, lo que
permitiria establecer y reforzar reglas de autorizacion en sistemas on-chain basados en
las identidades de los usuarios involucrados.

Promotor

MARKETS PROLIVE 360, SL.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa y de firma del protocolo de pruebas. Con
fecha 29 de mayo de 2024, la CNMV suscribié con el promotor el protocolo de pruebas en el que
se recogian los términos en los que se iban a llevar a cabo las pruebas previstas en el proyecto.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas dieron comienzo el 21 de octubre de 2024. Tras la finalizacién de las dos primeras
fases, se mantuvo una reunién con el promotor a la que asistieron también representantes de la
CNMV y del SEPBLAC. Tras analizar las pruebas y los resultados, se considerd necesario ampliarlas
a escenarios mucho mas complejos incorporando técnicas avanzadas de falsificacion de
identidad. A finales de 2025 se terminaron las pruebas y elaboré la memoria por parte del
promotor quedando pendiente la publicacidn del informe de conclusiones del proyecto.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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SEPTIMA COHORTE

La séptima cohorte se convocé mediante resolucién de 16 de enero de 2024, estableciendo el
plazo para la presentacion de proyectos entre el dia 1 de marzo de 2024 y el 15 de abril de
2024. A partir de esa fecha se abrio el plazo de evaluacion previa, con una duracién inicial de
un mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre.
Posteriormente, mediante resolucion de 14 de mayo de 2024, la Secretaria General del Tesoro
y Financiacién Internacional acordé llevar a cabo una ampliacion del plazo para la evaluacion
previa por parte de las autoridades supervisoras. Asi, se establecio el dia 15 de junio de 2024
como fecha limite para dicha evaluacion previa.

En fecha 28 de junio de 2024 se publicé el listado definitivo de proyectos presentados a la
séptima cohorte que recibieron una evaluacion previa favorable por parte de las autoridades,
mediante resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional y
siguiendo lo establecido en el articulo 7.3 de la Ley 7/2020. Un proyecto recibié la evaluacion
previa favorable pasando asi a la siguiente fase del Sandbox, referida a la negociacién del
protocolo de pruebas al que se refiere el articulo 8 de la Ley 7/2020. El proyecto con evaluacion
previa favorable se enmarca en el ambito de supervisién del Banco de Espafia y decayo
durante la fase de negociacién del protocolo.
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OCTAVA COHORTE

La octava cohorte se convocd mediante resolucion de 28 de junio de 2024, estableciendo el
plazo para la presentacién de proyectos entre el dia 2 de septiembre de 2024 y el 11 de octubre
de 2024. A partir de esa fecha se abri6 el plazo de evaluacién previa, con una duracion inicial
de un mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre.
Posteriormente, mediante resolucion de 12 de noviembre de 2024, la Secretaria General del
Tesoro y Financiacion Internacional acordd llevar a cabo una ampliacion del plazo para la
evaluacién previa por parte de las autoridades supervisoras. Asi, se establecié el dia 11 de
diciembre de 2024 como fecha limite para dicha evaluacion previa.

En fecha 19 de diciembre de 2024 se publico el listado definitivo de proyectos presentados a
la octava cohorte que recibieron una evaluacion previa favorable por parte de las autoridades,
mediante resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional y
siguiendo lo establecido en el articulo 7.3 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre. Un total de
dos proyectos recibieron esta evaluacion previa favorable y pasaron, por tanto, a la siguiente
fase del Sandbox, referida a la negociacion del protocolo de pruebas al que se refiere el articulo
8 de la Ley 7/2020.

Respecto a los proyectos con una evaluacion previa favorable en esta octava cohorte uno se
enmarca en el ambito de competencia de la CNMV, mientras que el otro proyecto con
evaluacion previa favorable tiene como autoridad supervisora a la DGSFP.

TABLA 15. PROYECTOS DE LA OCTAVA COHORTE SUPERVISADOS POR CNMV

HyperLender

Objetivo El proyecto HyperLender desarrolla una plataforma de micropréstamos P2P sin intermediarios
financieros tradicionales, utilizando Tecnologias de Registro Distribuido (TRD), Identidad Digital
Autosoberana (SSI) e Inteligencia Artificial Etica. Eurostar gestiona la parte financiera, legal y
administrativa, ademds del disefio e integracion de la plataforma. El AIR Institute lidera la
coordinacion técnica, definiendo la arquitectura, contratos inteligentes y algoritmos para mejorar
la experiencia.

Promotor EUROSTAR MEDIAGROUP SL

Evaluacion El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa. El protocolo de pruebas se firmé el 30
previa y firma de abril de 2025.
del protocolo

Desarrollo de Durante el afio 2025 el promotor ha estado preparando las pruebasy realizando pruebas internas
las pruebas antes de dar comienzo a las que van a realizar en el entorno del Sandbox. A cierre de 2025 aun no
han comenzado las pruebas.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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TABLA 16. PROYECTOS DE LA OCTAVA COHORTE SUPERVISADOS POR LA DGSFP

EMBEDDED INSURANCE BY CHUBB

Objetivo

El proyecto ofrece la integracién de productos y servicios de seguros en plataformas o
aplicaciones que no pertenecen al dmbito tradicional de las aseguradoras. Esta integracion se
realiza mediante APIs (Application Programming Interface) que permiten la conexién directa
entre la plataforma del promotor, que comercializa el microseguro, y la pagina web o App a cuyo
producto o servicio se asocia el microseguro. De esta forma, el proyecto aborda la incorporacion
de ofertas de seguros dentro de otros servicios que el consumidor utiliza en su vida diaria.

Promotor

CHUBB EUROPEAN GROUP SE.

Evaluacion
previa y firma
del protocolo

El proyecto superd con éxito la fase de evaluacidn previa. El protocolo de pruebas se firmé el 17
de marzo de 2025.

Desarrollo de
las pruebas

Las pruebas contempladas en el protocolo finalizaron el 30 de septiembre de 2025.

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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NOVENA COHORTE

La novena cohorte se convocé mediante resolucion de 19 de diciembre de 2024, estableciendo
el plazo para la presentacion de proyectos entre el dia 3 de marzo de 2025 y el 11 de abril de
2025. A partir de esa fecha se abri6 el plazo de evaluacién previa, con una duracion inicial de
un mes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre.
Posteriormente, mediante resolucion de 9 de mayo de 2025, la Secretaria General del Tesoro
y Financiacién Internacional acordé llevar a cabo una ampliacion del plazo para la evaluacion
previa por parte de las autoridades supervisoras. Asi, se establecio el dia 11 de junio de 2025
como fecha limite para dicha evaluacion previa.

En fecha 19 de junio de 2025 se publicé el listado definitivo de proyectos presentados a la
novena cohorte que recibieron una evaluacion previa favorable por parte de las autoridades,
mediante resolucion de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional y
siguiendo lo establecido en el articulo 7.3 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre. Un proyecto
recibié esta evaluacion previa favorable y paso, por tanto, a la siguiente fase del Sandbox,
referida a la negociacion del protocolo de pruebas al que se refiere el articulo 8 de la Ley
7/2020.

El proyecto con evaluacion previa favorable en esta novena cohorte se enmarca en el ambito
de competencias de la DGSFP.

TABLA 17. PROYECTOS DE LA NOVENA COHORTE SUPERVISADOS POR LA DGSFP

DECESOSIA

Objetivo El proyecto DECESOSIA propone un sistema multiagente (IA agéntica) de inteligencia artificial
auténomo y regulado, disefiado especificamente para gestionar de forma integral pdlizas de
seguro de decesos, abarcando todo el ciclo de vida del producto, e integrando distintos aspectos:
contratacion inteligente y multimarca, optimizacion dindmica de cartera, gestion integral
humanizada y comunicacion omnicanal y empatica.

Promotor COBERIO SL.

Evaluacion El proyecto superd con éxito la fase de evaluacion previa. El protocolo de pruebas se firmé el 28
previa y firma de octubre 2025.
del protocolo

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.
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DECIMA COHORTE

La décima cohorte se convocd mediante resolucion de 19 de junio de 2025, estableciendo el
plazo para la presentacién de proyectos entre el dia 1 de septiembre de 2025y el 10 de octubre
de 2025. A 10 de octubre se dio por finalizada la décima cohorte del Sandbox financiero, no
habiéndose recibido solicitudes de acceso al mismo.

56



