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Sobre el SFF

El Spanish Financial Forum in Luxembourg (SFF) es
una Comisidn de Trabajo de la Cdmara Oficial de
Comercio de Espana en Bélgica y Luxemburgo que
fue creada en el ano 2019 por iniciativa de profesio-
nales vinculados a la industria de servicios financieros
en Luxemburgo.

Con el SFF, la Cdmara aspira a crear en Luxembur-
go y Espana un espacio de opinién y debate sobre
asuntos econdmicos y financieros, donde los pro-
fesionales que trabajan en empresas relacionadas
con la prestacidon de servicios financieros, puedan
compartir experiencias, establecer colaboracio-
nes, intercambiar informacién sobre tendencias del
sectory, en defintiva, generar oportunidades de ne-
gocio.

a*a,
Estructura
Mds de 50 sociedades y un centenar de profesiona-
les forman parte del SFF. Su estructura funcional se

compone de un Presidente y cuatro coordinadores,
que lideran respectivamente las dreas de:

* Banking

* Asset Management
 Tox

* Insurance

R

Adhesion al SFF

Pueden solicitar su adhesion al SFF todos los socios de la Cdmara Oficial de Comercio de Espana en Bél-
gica y Luxemburgo cuya actividad esté vinculada a la prestacion de servicios financieros y/o de asesora-
miento en el sector.

Acceda AQUI|a mds informacién sobre el proceso de adhesion y los beneficios que la Cdmara ofrece a
SUS SOCIOS.


https://e-camara.com/web/socios/tipos-de-socios/

SFF Magazine

LA PUBLICACION OFICIAL DEL SPANISH
FINANCIAL FORUM IN LUXEMBOURG

Suscribirse al
SFF Magazine

Visualice la versién en
inglés del SFF Magazine

El SFF Magazine se publica con periodicidad trimestral en espanol e inglés. Se distribuye gratuitamente en for-
mato digital, y estd dirigida a todos aquellos profesionales que trabajan en la industria de servicios financieros y

mantienen un vinculo con Espaia, Luxemburgo y/o los mercados latinoamericanos.

Los contenidos son elaborados por expertos miembros del SFF y colaboradores de reconocidas entidades del
sector. Si desea contribuir en préximas ediciones, no dude en ponerse en contacto con nosotros enviando un
email a publicacioneslux.ext@e-camara.com. También, la Cdmara ofrece la posibilidad de contratar publicidad

y patrocinar contenidos.
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CONVERSACION - JOSE MANUEL CAMPA

Conversacion José Manuel Campa

“La pandemia del COVID-19 y, mds recientemente, la invasion
rusa de Ucrania, demuestran que los acontecimientos pueden
desarrollarse muy rapidamente — asi, el principal desafio al que
se enfrentan los bancos europeos es algo que no podemos
predecir hoy. Por lo tanto, es importante que el sector bancario
esté sdlidamente capitalizado y pueda resistir los shocks externos”

Tras el almuerzo debate organizado en junio por la Cdmara Oficial de Comercio de Espana en Bélgica y
Luxemburgo con José Manuel Campa, el actual Presidente de la Autoridad Bancaria Europea (ABE) compar-
te con nosotros sus reflexiones sobre los desafios, oportunidades y tendencias que afectan al sector bancario

europeo. Acontecimientos imprevisibles como el COVID-19 y la guerra en Ucrania, asi como los nuevos mar-
cos regulatorios en torno a la sostenibilidad y a la digitalizacion del sector, son algunos de los elementos que
marcardn la evolucion de los bancos europeos en los proximos anos.

Vivimos una época de cambios répidos y globales. Justo cuando
pensdbamos que la crisis provocada por el COVID-19 estaba lle-
gando asu fin, la incerfidumbre ha resurgido como consecuencia
de la guerra en Ucrania. sCémo han respondido los bancos euro-
peos a los problemas derivados del COVID-19¢

En general, hasta ahora los bancos de la UE han afrontado bien los
retos derivados de la pandemia. Se puede decir que los bancos
han sido parte de la solucién para afrontar estos retos econdémicos,
y no del problema.

Los bancos entraron en la pandemia bien capitalizados y con sufi-
ciente liquidez para capear el temporal.

Desde el comienzo de la pandemia, los ratios de capital y liquidez de los bancos de la UE han seguido
mejorando. El ratio de capital CET1 medio de la UE (fully loaded) se situd en el 15,4% en el cuarto trimestre
de 2021, lo que supone un aumento de unos 40 puntos porcentuales respecto a los niveles anteriores a la
pandemia. Los bancos europeos han mantenido ratios de capital estables en el Ultimo ano, que se situan
cémodamente por encima de sus requisitos minimos reglamentarios. Este resultado positivo se debe, entre
otfras cosas, a las firmes politicas fiscales y monetarias puestas en marcha por las autoridades, asi como a
las distintas medidas de regulacidn y supervisién aplicadas.

Los resultados de la prueba de resistencia de la ABE para 2021 en toda la UE, también confirmaron que los
bancos estan bien capacitados para soportar una fuerte recesién macroecondémica. Tras una esperada
caida acumulada del 3,6% del PIB de la UE en el horizonte de tres aflos 2021-2023 (que se suma a la caida
del 6% del PIB registrada en 2020), el ratio CETI fully loaded de los bancos caeria 485 puntos bdsicos, hasta
el 10,2% de media. Ademds, el 90% de los bancos de la muestra de la prueba de resistencia seguirian es-

tando bien capitalizados en relacién a los requisitos minimos.

En los Ultimos meses, la incertidumbre en torno a las perspectivas macroecondémicas ha aumentado con-
siderablemente, al igual que lo han hecho los riesgos a medio y largo plazo para el sector bancario. La
invasién rusa de Ucrania es el principal factor causante de esta incertidumbre.
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CONVERSACION - JOSE MANUEL CAMPA

3Cudles son las principales consecuencias de la guerra en Ucrania para el sector bancario europeo?

s2Supone esta guerra un riesgo sistémico para los bancos europeos?

La guerra de Rusia contra Ucrania y las consiguientes inquietudes sobre el suministro de gas y petréleo,
aumentan la incertidumbre. Estos factores constituyen un contexto adverso para el comportamiento ac-
tual del mercado y las perspectivas del sector bancario europeo. Las previsiones de crecimiento del PIB se
revisan aun mds a la baja (Ultimo ejemplo: previsiones de la Comisién de la UE para la primavera de 2022,
previsiones del Banco Mundial y de la OCDE a principios de junio). Junto con el aumento de la inflacién,
pesan sobre la confianza de los consumidores y las empresas. Las expectativas sobre el endurecimiento
de la politica monetaria se reflejan en la volatilidad de los mercados y en las valoraciones de los activos.
Nuestra evaluacion inicial del riesgo muestra que los efectos de la primera ronda son pequeios y am-
pliamente manejables para los bancos de la UE, ya que las exposiciones directas agregadas hacia las
contrapartes rusas y ucranianas son bastante limitadas, y no suponen una amenaza fundamental para la
estabilidad financiera.

Los efectos de segunda ronda podrian ser mds importantes desde el punto de vista de la estabilidad finan-
ciera. Los atascos en las cadenas de suministro y el aumento de los precios de la energia y de las materias
primas estdn impulsando la inflacién y suscitando inquietud sobre su persistencia. Los riesgos relacionados
con la estanflacidn y las implicaciones para los bancos de la UE son también cada vez mds evidentes.

El alto nivel de incertidumbre actual sobre el resultado de la guerra y el impacto potencialmente elevado
sobre la economia de la UE, y del mundo en general, son un factor clave de preocupaciéon. Las repercu-
siones podrian incluir las consecuencias econdmicas directas de la guerra, incluido el impacto fiscal, el
impacto de las sanciones de todos los actores implicados, los riesgos cibernéticos, y el impacto a mas
largo plazo en las cadenas de suministro de la economia mundial.

Los bancos de la UE han presentado unos resultados globalmente sdlidos en el primer trimestre de 2022. Los
datos preliminares de la ABE indican una rentabilidad ligeramente inferior en términos interanuales, con
un RoE del 6,6% (7.7% en el primer trimestre de 21 y 7,3% en el cuarto trimestre de 21). Sin embargo, esto se
debid principalmente a varios efectos puntuales y a un aumento de las contribuciones a los sistemas de
garantia de depdsitos y al Fondo de Resolucion.

Los ratios de capital de los bancos de la UE se redujeron en términos interanuales. El CET1 (fully loaded) se
situd en el 15,0% (15,5% en el cuarto trimestre de 21). El descenso de las ratios de capital fue consecuencia
de un aumento de los APR (en torno al +3% intertrimestral) y de una ligera disminucion del capital.

La calidad de los activos en el primer trimestre del ano 22 sigue mejorando, con una tasa de morosidad
del 1,9% y un volumen de morosidad que sigue disminuyendo (tasa de morosidad del 2,0% en el cuarto
frimestre del ano 21). Sin embargo, hay algunas senales de alerta sobre el deterioro de la calidad de los
activos. La asignacién de la fase 2 aumentd ligeramente hasta el 9,1% (8,9% en el cuarto trimestre de 21),
aunque con una variaciéon bastante significativa entre paises.

La liguidez de los bancos de la UE se ha deteriorado ligeramente. No obstante, la liquidez se mantiene cé6-
modamente por encima de los requisitos minimos de la UE y del Espacio Econdémico Europeo.

Los riesgos operativos de interrupcion de la infraestructura financiera debido a ciberataques, aplicacién
de sanciones, etc., siguen siendo elevados. Aunque no se han registrado ciberataques en el sistema desde
el inicio de la invasién rusa, el riesgo sigue siendo alto, y las autoridades competentes en el dmbito de la
ciberseguridad recomiendan mantenerse muy alerta.
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El sector financiero europeo se enfrenta actualmente a grandes retos. Entre ofros asuntos, Europa ha lide-
rado el desarrollo de un marco normativo para incorporar los criterios ESG a la gestion de riesgos y las ope-
raciones comerciales. 3Como ve usted la evolucion de este marco normativo2 3Considera que es posible

adoptar un enfoque coordinado a nivel mundial?

La UE es muy activa en cuanto a la evolucion de la normativa relacionada con el clima y los criterios ESG.
El dinamismo sigue ahi, como lo demuestra la renovada Estrategia de Finanzas Sostenibles de la Comision
Europea publicada en julio del ano pasado, y el paquete bancario propuesto (CRR3/CRDé) - que actual-
mente estd siendo debatido por los colegisladores de la UE - que incluye varias disposiciones con respecto
a los riesgos ESG, a su gestidon por parte de las instituciones y a la supervision por parte de las autoridades
competentes. A nivel de la ABE, también estamos complementando progresivamente el single rule book
en los dmbitos de la divulgacion, la supervision, las pruebas de resistencia y el tratamiento preventivo.

En lo que respecta ala incorporaciéon de los criterios ESG en la gestién de riesgos y en las operaciones co-
merciales de forma mds especifica, ya hemos empezado a actualizar algunas directrices de la ABE para
incluir los riesgos ESG en los requisitos que se aplican a las enfidades en lo que respecta a los acuerdos de
gobernanzainterna, las politicas de remuneracién y los procesos de concesidn y supervisidon de préstamos.
Estos aspectos también deberdn tenerse en cuenta en la supervisiéon. La ABE ofrecerd mds orientacién,
especialmente sobre la evaluacién y la gestidén de los riesgos ESG, incluso con posibles requisitos sobre los
planes de transicién de las entidades y las pruebas de resistencia. También tenemos en marcha una con-
sulta publica sobre un documento de debate que trata de la integracién de los riesgos medioambientales
en el marco prudencial, el llamado “Pillar one”, es decir, la supervisién prudencial de los riesgos.

A nivel de la ABE, también estamos completando
progresivamente el single rule book en los Gmbitos
de la divulgacion, la supervision, las pruebas de
resistencia y el tfratamiento preventivo.

Aungue conseguir un enfoque totalmente coordinado es un desafio, los impactos del cambio climdtico
y otros riesgos ESG se reconocen comUnmente como un reto global que tiene que ser abordado global-
mente a través de una respuesta regulatoria coordinada. El trabajo de las autoridades de la UE, incluida
la ABE, estd estrechamente interrelacionado con otras iniciativas a nivel internacional, y estamos contri-
buyendo a promover la colaboracién internacional en este dmbito. Esto incluye el trabajo realizado por el
Network for Greening the Financial System (NGFS) y el Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). A
este respecto, el creciente nUmero de miembros del NGFS (actualmente mds de 110 en todo el mundo) y la
reciente publicacién por parte del BCBS de los “Principles for the effective management and supervision
of climate-related financial risks" son pasos prometedores hacia el desarrollo de un enfoque de supervision

coordinado en materia de riesgos climdticos a nivel mundial.
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El sector también estd experimentando una transformacion ligada a un elemento disruptivo
que se presenta como una alternativa al sistema financiero convencional: las criptomone-
das. 3Cudles son lasimplicaciones de este cambio de paradigma para la industria bancaria,
y coémo pueden los bancos adaptarse a esta nueva tendencia?

El término criptoactivo se utiliza para para referirse a un nuevo conjunto de productos y ser-
vicios gque utilizan una innovacién tecnoldgica comun. Esta nueva tecnologia, cuando se re-
gula eficazmente, puede complementar los productos y servicios financieros existentes, por
ejemplo, como medio alternativo de obtencién de capital. Y, de hecho, aunque la exposi-
cién del sector bancario de la UE a los criptoactivos sigue siendo muy baja, observamos una
experimentacion y un interés crecientes en las aplicaciones basadas en la DLT, por ejemplo,
en el contexto de la financiacién del comercio, la liquidacion interbancaria y la liquidacién
de valores.

Para facilitar el uso responsable de los criptoactivos, es absolutamente necesario que conte-
mos con un marco regulador sélido y coherente en toda la UE y, en la medida de lo posible,
a nivel mundial. La propuesta de la Comisidon Europea de un reglamento sobre los mercados
de criptoactivos (MICA), que actualmente estd completando su camino a través del proceso
colegislativo, creard un marco que atenue los principales riesgos identificados previamente
en los informes y el asesoramiento de la ABE a la Comisidn Europeaq, facilitando al mismo
tiempo su ampliacién mediante el establecimiento de un conjunto comuin de requisitos re-
glamentarios para la emisién de criptoactivos y la prestacidn de servicios de criptoactivos.
Los proveedores de servicios de criptoactivos también entrardin en el dmbito de aplicacién
del Digital Operational Resilience Act, que garantizard los mds altos niveles de resiliencia
para protegerse de la importante amenaza de los ciberataques y las interrupciones operati-
vas. Y el paguete AML de la Comisién Europea, una vez acordado, dard lugar a extensiones
muy importantes de la definicidén de “entidad obligada” para asegurar que todos los provee-
dores de servicios de criptoactivos tengan establecidas politicas y procedimientos sélidos de
AML/CFT.

Para facilitar el uso responsable de los criptoactivos,
es absolutamente necesario que contemos con un
marco regulatorio sélido y coherente en toda la UE,
y en la medida de lo posible, a nivel mundial.

A nivel mundial se estd trabajando en una linea similar y en la ABE estamos participando en
varios grupos de trabajo de organismos de normalizacién internacionales, entre ellos:

e el seguimiento del Financial Stability Board of crypto-assets y las aplicaciones DeFi;

* el trabajo del BCBS sobre el tratamiento prudencial de las exposiciones de los bancos a
los criptoactivos, sobre el que esperamos una inminente nueva consulta;

* vy los trabajos en curso del Financial Action Task Force (FATF) para supervisar la aplica-
cién de las normas y orientaciones alos denominados activos virtuales y a los proveedo-

res de servicios de activos virtuales.

Los debates en estos foros son absolutamente clave para garantizar una mitigacién eficaz
de los riesgos en el contexto de las tecnologias sin fronteras y de los mercados globales, en
particular para hacer frente al riesgo de “forum shopping” y arbitraje regulatorio.
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En su opinién, gcudles son los principales retos a los que tendrdn que enfrentarse los bancos
europeos en los préoximos 5 anos?e

La pandemia del COVID-19 y, mds recientemente, la invasion rusa de Ucrania, demuestran
que los acontecimientos pueden desarrollarse muy rapidamente, por lo que es probable
que el principal desafio provenga de algo que no podemos predecir hoy. Por lo tanto, es
importante que el sector bancario esté sélidamente capitalizado y pueda resistir los shocks
externos. Dicho esto, si tuviera que aventurarme a dar una opinidn, me fijaria en primer lugar
en el escenario macroecondmico, en el que parece probable que se produzca una desace-
leracidn macroecondmica o incluso una recesidn en los proximos 5 afos: los bancos fienen
que estar preparados para hacer frente a esto, algo de lo que somos muy conscientes como
reguladores.

Si miramos mds ampliamente el riesgo para los modelos de negocio de los bancos, estd claro
que la sostenibilidad y la creciente digitalizaciéon de la economia son dreas en las que los
bancos tienen que adaptarse. La transicidon de la economia hacia una senda mds sostenible
es algo que nos afectard a todos, pero los bancos tienen que estar preparados para finan-
ciar la economia y eso requerird invertir en la gestion del riesgo derivado de dicha transicion.
Al mismo tiempo, el mayor uso de las tecnologias sigue transformando nuestra sociedad: el
uso de las tecnologias de inteligencia artificial también da lugar a nuevos retos, pero proba-
blemente también nos exponga mds a los ciberriesgos. Por ejemplo, lo mds probable es que
los bancos puedan automatizar mds procesos, lo que dard lugar a reducciones de costes
que, en Ultima instancia, pueden beneficiar a los clientes, pero también nos enfrentaremos a
una contrapartida en cuanto al uso de los datos personales. Los bancos tendrdn que hacer
frente a todos estos importantes desafios.

José Manuel Campa fue nombrado presidente de la ABE

en marzo de 2019 por un periodo de cinco anos renovable.
Representa a la Autoridad vy, al presidir las reuniones de la
Junta de Supervisores y del Consejo de Administracion, dirige
la direccién estratégica de dicha institucion.

Desde 2015 y con anterioridad a este nombramiento, Campa
ocupd el cargo de Director Global de Asuntos Regulatorios
del Grupo Santander. Previamente, fue profesor de Finanzas
y Economia en el IESE Business School. Entre 2009 y 2011 Cam-
pa fue Secretario de Estado de Economia en el Ministerio de
Economia y Hacienda de Espafia. Fue miembro del Con-
sejo de Estabilidad Financiera, del consejo de la Facilidad
Europea de Estabilidad Financiera, del Comité Econdémico y
Financiero y gobernador suplente en instifuciones financie-
ras multilaterales. Ha formado parte del Grupo de Expertos,
presidido por el Sr. Erkki Liikanen, que evalua las recomen-
daciones politicas sobre las reformas estructurales del sector
bancario europeo.

Sobre la ABE

La EBA esuna autoridad independien-
te de la UE que trabaja para garanti-
zar un nivel efectivo y coherente de
regulacién y supervisién prudencial
en todo el sector bancario europeo.
Sus objetivos generales son mantener
la estabilidad financiera en la Unidn
Europea vy velar por la integridad, la
eficienciay el correcto funcionamien-
to del sector bancario.
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Opinion

ESG en el punto de mira -
sEstan los gestores de activos
preparados para afrontar

los nuevos desafios?

La sostenibilidad ocupa en la actualidad una posicién destacada en la industria financiera. En |os Ultimos
anos, el creciente interés por las cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) por parte de
inversores, empleados, clientes y ofros grupos de interés ha presionado a las empresas para que actden. Sin
embargo, los requisitos y el nivel de complejidad han aumentado considerablemente con la Ultima oleada
normativa. El Plan de Accidén de la UE, junto con la Taxonomia de la UE y el Reglamento de Divulgacién de
las Finanzas Sostenibles (SFDR), forman parte de un ambicioso marco legislativo que configurard de manera
significativa la inversion sostenible.

En este contexto, ¢estan los gestores de activos preparados para afrontar estos nuevos desafios?

En esta edicién del SFF Magazine, expertos en la materia comparten sus opiniones sobre este asunto.
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OPINION

Gestores de activos: el vehiculo principal de la transicidon ecolégica

Los gestores de activos juegan un papel importante en la consecucion de los ambiciosos objetivos para una
transicién ecoldgica, ya que gestionan gran parte del capital necesario para ello. Su importancia se refleja
muy claramente en la rapida evolucién de los requisitos normativos para la aplicacién de los criterios ESG.
Sin embargo, también la sociedad civil exige normas mds estrictas en materia de ESG, y espera que los ges-
tores de activos hagan de las consideraciones ESG parte de sus obligaciones.

Una senal igualmente significativa del importante papel que desempenan los gestores de activos es la gran
afluencia en los Ultimos afos de los productos de inversion verdes. Los gestores de activos han reaccionado
al aumento de la demanda por la inversidon ESG, ampliando el mercado de productos de financiacién soste-
nible. Sin embargo, también se espera que, en general, el capital se gestione de acuerdo con el creciente
deseo de los inversores de una mayor sostenibilidad. La gestién de las inversiones desempeiia un papel fun-
damental, ya que permite a los gestores de activos comunicar los intereses de los accionistas e impulsar el
cambio hacia un modelo empresarial mds sostenible.

Por lo tanto, los gestores de activos son intfermediarios fundamentales para el objetfivo de la sociedad de
alcanzar la neutralidad del carbono y la transicion de las empresas hacia la economia de emisiones netas
cero. Se trata de jugar un rol responsable que requiere una orientacién clara por parte de los legisladores
para que el sector asuma su papel. Los productos financieros exclusivos no son la solucién, porgue se requie-
re la contribucién de todas las empresas para alcanzar una verdadera transicidon. No podemos permitirnos el
lujo de dejar atrds a las empresas sélo por tener una mayor huella medioambiental en la actualidad. Por el
contrario, estas empresas necesitan un tiempo considerable, pero sobre todo capital, para facilitar su tran-
sicion. Asi, es imprudente abandonar a algunas empresas que no son capaces de satisfacer los crecientes
intereses de sostenibilidad de inmediato. En cambio, las inversiones deberian estar vinculadas a una transi-
cion medible y fiable.

Los equipos de gestidn de invesiones pueden comunicar esos requisitos y, posteriormente, supervisar el pro-
greso de su aplicacion. Esta funcidn es la que, en Ultima instancia, convierte a los gestores de activos en el
vehiculo principal de la fransicién ecoldgica.

Joel Kuenzer Thea Utoft Hgj Jensen
Senior Consultant, Head of Financial Services Brussels
ESG & Sustainable FTI Consulting

FTI Consulting


https://www.fticonsulting.com

Stephanie Maier
Global Head of Sustainable and Impact

Investment
GAM Investments

La pandemia mundial acelerd la atencidén a los criterios ESG y, segun Bloomberg, los activos ESG bajo
gestidon podrian alcanzar mds de un tercio del total mundial previsto de 140,5 billones de ddlares en 2025.

Esta aceleracion conlleva una serie de retos para los gestores de activos, entre los que se incluyen la
adaptacion a la nueva normativa, la naturaleza cambiante de las expectativas de la sociedad en torno
alas definiciones ESG y el monumental reto de la transicidén hacia una economia de cero emisiones netas,
teniendo en cuenta el triple reto energético de la seguridad, la asequibilidad y el cambio climdtico, todo

15 ello puesto de manifiesto por la guerra en Ucrania.
- Podria decirse que la calidad de los datos es uno de los mayores retos, pero también una herramienta fun-
damental para afrontarlos, ya que, segin Bloomberg, uno de cada tres délares invertidos se verd influido
zZ de alguna manera por los dafos ESG.
% A medida que aumenta esta dependencia, si los datos no son correctos, tampoco o son los resultados.
O Como resultado, estamos viendo, con razén, un mayor escrutinio de esos datos, asi como la regulacién

para ayudar a disponer de mejores datos, como la obligacién de divulgacién relacionada con el clima
por parte de las empresas, la reciente consulta de la UE sobre las calificaciones ESG y la introducciéon de la
taxonomia de la UE para definir lo que se considera “verde” con un enfoque mds claro.

La consistencia de los datos es vital, pero también lo es la interpretacion y el reporting. Las calificaciones
ESG varian notablemente segun la forma de elaborar las evaluaciones de acuerdo a las politicas de la
empresa, los sistemas de gestion y la informacion. Los datos cuantitativos comparables siguen siendo li-
mitados, y el cambio de prioridades en cuanto a los riesgos ESG para la empresa significa que hay una
necesidad urgente de comprender y evaluar plenamente los datos disponibles asi como de desarrollar
indicadores mds adecuados.

El reglamento SFDR de la UE representa un paso firme hacia la imposicién de obligaciones de divulgacién
de los llamados “principales indicadores de impacto adverso”, cuyo objetivo es centrarse en el impacto
de las empresas en cartera.

Para que seamos realmente eficaces como sector, es imprescindible que examinemos y hagamos evolu-
cionar los datos y las métricas adecuadas para fundamentar nuestras decisiones de inversion, a la vez que
comunicamos de forma clara y eficaz para que los clientes comprendan el impacto de sus inversiones en
nuestro entorno y sociedad futura.
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Moénica Hortelano Lopez
Director - Senior Business Developer (FIM)
Quintet Private Bank, Luxembourg

“Regulaciones, Cero Emisiones, Movilidad Limpia, Privacidad, Progreso Tecnoldgico, Big Data, Inteligencia
Artificial, Economia de Plataforma, Nube y Comercio Electrénico, Sostenibilidad, Cambio Climdtico, Re-
cursos Sostenibles, ESG, Cambios Sociales, Diversidad, Inclusién, Ciudadanos, Tendencias de Largo Plazo
..efc.”

Y entre todas estas palabras, una palabra clave, “transparencia”, y un elemento clave ,“regulacién”.

No pretendo entrar en demasiados detalles regulatorios, ya se ha escrito y se sigue escribiendo mucho
sobre ESG, con informacién técnica de alta calidad, pero si trato de plantear algunas preguntas-respues-
tas que nos ayuden a resaltar el impacto de lo que el Pacto Verde Europeo, presentado por la Comision
Europea, representan para el sector financiero. Es decir, el impacto de implementar una estrategia de
crecimiento para Europa con el objetivo de convertirlo en el primer continente climaticamente neutro en
2050, y esto significa, entre ofras cosas, que las inversiones deben reorientarse hacia inversiones a largo
plazo, hacia tecnologias y negocios mds sostenibles.

Aungue 2050 nos parece lejano, los acuerdos de la UE sobre los primeros plazos a cumplir estdn muy cer-
ca. Esto incluye los plazos a cumplir en el Plan de Finanzas Sostenibles de la UE, un plan ambicioso con un
impacto considerable en el sector financiero, por lo que basado en definiciones comunes (taxonomia) de
lo que son las actividades sostenibles, el plan tiene como objetivo anclar creencias y acciones tanto en el
sector financiero como entre los inversionistas.

Asi que, vayamos con algunas de las preguntas:
s5Cudles son los requisitos normativos, de forma general, para las finanzas sostenibles?

Con respecto a MIiFID I ESG v IDD

* Integracién de Riesgos de Sostenibilidad en politicas y procedimientos.

e Consideracion de preferencias de sostenibilidad: proceso de seleccidn, asesoramiento de inversion,
determinacién de conflictos de interés.

* Inclusién de factores de sostenibilidad en la descripcion del proceso de seleccién de productos finan-
cieros ofrecidos en el proceso de asesoramiento de inversiéon.

e Integraciéon de factores de sostenibilidad en la obligacién de gobierno del producto.

* |dentificacion del mercado objetivo potencial para el cual los instrumentos. financieros son compati-
bles en base a las preferencias de sostenibilidad de los clientes.

¢ Coherencia con el mercado objetivo.

e Transparencia de los factores de sostenibilidad en los instrumentos financieros.


https://www.fticonsulting.com

7

OPINION

Con respecto a SFDR (Reglamento de divulgacién de finanzas sostenibles

* Clasificacién de productos: Articulo 6, Articulo 8, Articulo 9: Politica de Riesgos de Sostenibilidad, De-
claracidén PASI (cumplir o explicar), Integracion de Riesgos de Sostenibilidad en la Politica de Remune-
raciéon

En cuanto a la taxonomia de la UE

e Producto sin alineacion de taxonomia de la UE, divulgaciones en informes precontractuales y perid-
dicos.
* Para productos que invierten en inversiones alineadas con la taxonomia de la UE, a partir del 1 de
enero de 2022:
- Informacidn sobre los objetivos ambientales y descripcion de cédmo y en qué medida las
inversiones se califican como taxonomia alineada de la UE.
- Desglose de la proporcion de actividades alineadas con la taxonomia de la UE por actividades
habilitadoras y de transicion.
- Aplicacion de la declaracion (Art. é), el principio de *no causar danos significativos” se aplica
solo a aquellas inversiones subyacentes al producto financiero que tengan en cuenta los criterios
de la UE para actividades econémicas ambientalmente sostenibles.
e Para productos que invierten en inversiones alineadas con la taxonomia de la UE, a partir del 1 de
enero de 2023:
- Requisitos especificos integrados en las plantillas RTS.

sQué significa preferencias de sostenibilidad?

Las preferencias estdn alineadas con la taxonomia, un instrumento financiero por el cual el cliente o poten-
cial cliente determina que proporcién minima debe invertirse en inversiones ambientalmente sostenibles
(cumplimiento minimo de taxonomia).

5Qué incluye el plan de financiacién sostenible de la UE y el impacto en los Gestores de Activose

Las empresas de inversion deben considerar los riesgos de sostenibilidad asociados con sus inversiones
y divulgar cémo se integran en las decisiones de inversién que tengan al menos algunas caracteristicas
ambientales o sociales.

El plan incluye:

e Definiciones comunes (reglamento de taxonomia).

e Transparencia.

e Consideracioén del riesgo de Sostenibilidad.

e Fortalecer la participacién de inversionistas.

* Estdndares y mercados de referencia.

sQuiénes son las principales partes interesadas que han estado impulsando el crecimiento
de lainversion ESG?

e Empresas, conciencia del riesgo relacionado con ESG en la ventaja competitiva, menor costo de ca-
pital si estd alineado con ESG y mds orientado a un propdsito.

e Gobierno, Mayor reconocimiento de la necesidad de estandarizacion de definiciones/procesos, enfo-
gue en compromisos climdticos, enfoque post-COVID en desigualdades sociales.

»  Gestores, mayor disponibilidad y transparencia de los datos ESG, entrega mds centrada en el cliente,
mds orientada a un propdsito.

e Inversores, cambio generacional en los valores, beneficios de rendimiento percibidos, mayor capaci-
dad para evaluar una auténtica integracién ESG

¢ Comunidad, mayor escrutinio sobre el capitalismo, paradigma posterior a COVID, creciente compro-
miso de interlocucidén con las empresas.

e Losreguladores europeosimpulsan el ritmo regulatorio global, la regulaciéon involucra a las partes inte-
resadas para credr una accidén colectiva.
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3Cudles son los desafios que enfrentan los Gestores de Activos y las Instituciones Financieras
para adaptarse?

e Adoptar un enfoque de inversién responsable.

e Adoptar estdndares internacionales.

e Aplicar alas efiquetas.

* Adaptar el modelo de gobernanza.

¢ Seguimiento de Indicadores claves de rendimiento,( KPIs Jno financieros.
e Elaborarinformes de impacto sostenible.

5Cudl es clave pare Gestor de activose

Es clave que los Gestor de activos fengan acceso a una base de datos ESG fiable, para que puedan inte-
grar estos datos ESG, indices, riesgos y oportunidades de sostenibilidad, datos histéricos de cartera, andlisis
a nivel de emisor y andlisis en sus procesos de inversién existentes.

indices ESG integrados (mercados amplios y temdticos) disefados para alinear los objetivos ESG y de in-
versién, al tiempo que garantizan un error de seguimiento bajo frente al indice “estdndar” comparable.

3Cudl es una de las principales aportaciones en todo este proceso de algunos actores clave
como el Gestor de Activose

Los Gestores de Activos se comprometen a incorporar factores ESG en su estrategia y a implementar la
agenda ONU 2030 para el desarrollo sostenible.

Los UHNWI y los gestores se implican cada vez mds en la consecucidn de 2025, y se considera que al menos
un tercio de las carteras se invertirdn en Medio Ambiente.

e Porello es necesario un aporte critico del Gestor de Activos sobre la informacién de los datos, la trans-
parencia de los datos y el alineamiento de la taxonomia, y esta serd una de sus mayores contribucio-
nes al éxito de esta estrategia.

Seguiremos leyendo y aprendiendo con estas breves preguntas- respuestas y con muchas otras, pero espe-
ro que al menos estas nos hayan hecho pensar en elimpacto que representa esta estrategia de crecimien-
to, que no es solo responsabilidad de los principales partes interesadas, como si no formdbamos parte de
ellos, sino de fodos nosotros como individuos, y por supuesto de todos los que juegan un papel relevante
en el sector financiero como custodios, bangueros privados, gestores de activos y companias de seguros,
que incorporan una politica ESG en sus estrategias comerciales.

Y ahora si, por Ultimo y no menos importante, como el afo pasado por estas fechas, aprovecho para de-
searos a todos junas felices vacaciones de verano!

Fuentes: Quintet, UN, WHO, Knowledge4policy, IPCC, BNEF, CB Insights, Cybersecurity Ventures, Statista, McKinsey EFA, Deloitte
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Muchas cosas han cambiado en los Ultimos tiempos en el sector de los recursos hu-
manos, ya gque tanto las empresas como los empleados han tenido que adaptarse
a una nueva forma de trabajar derivada de multiples tendencias que afectan al
sector.

Asi, por ejemplo el COVID ha cambiado la actitud de los empleados en su manera
de desarrollar su carrera profesional. Ahora las personas parecen menos interesadas
en encontrar un sueldo acorde con su experiencia, y mds en encontrar una opor-
tunidad laboral que les proporcione mayor flexibilidad, buscando un sentido y un
propdsito a su vida laboral. El resultado de todo esto es una *“guerra por el talento™.

Luxemburgo ha sido histéricamente un lugar ideal para encontrar trabajo en la in-
dustria de servicios financieros. El pais ha creado un sector financiero especializo-
do en actividades transfronterizas, y ha expandido rdpidamente sus actividades en
esta industria. De esta forma, atrae a profesionales que buscan trabajar en cual-
quiera de los sectores de las finanzas: desde la gestion de fondos y la contabilidad
hasta los seguros o la banca, entre otros. El pais estd posicionado como el primero
a nivel mundial en la atraccion de talento (INSEAD 2021), y la poblacién no luxem-
burguesa representa el 47,2 % de la poblacién total (STATEC 2021).

Sin embargo, el mercado laboral luxemburgués estd sufriendo actualmente mu-
chas dificultades. Aunque la tasa de desempleo no ha dejado de disminuir en los
Ultimos meses, las empresas tienen cada vez mds dificultades para contratar los
perfiles adecuados.

En este contexto, se observa una tendencia al alza en la llegada de profesionales
procedentes de Espana para incorporarse al mercado laboral luxemburgués, y mds
en concreto en el sector financiero. Aungue no existen cifras concretas del niUmero
de espanoles que se han incorporado recientemente al sector financiero luxembur-
gués, segun datos de STATEC, la poblacién espaiola residente en Luxemburgo ha
aumentado en mds de un 35% en los Ultimos cinco anos (periodo 2017 - 2022). El
talento espanol cuenta con un importante reconocimiento fuera de sus fronteras, y
las oportunidades de desarrollo profesional que ofrece el pais en este sector atrae
a perfiles cualificados que buscan una experiencia internacional en uno de los cen-
tros financieros mds importantes de Europa.

sCudles son las tendencias que afectan al sector de los recursos humanos en Lu-
xemburgo? 3Qué ofrece el mercado luxemburgués para atraer y retener talento
extranjero? 3Qué tipo de perfiles y qué competencias se requieren para desarrollar
una carrera en su sector financiero? 3Qué iniciativas estdn llevando a cabo las enti-
dades para retener el talento? 3Qué cambios legislativos afectan al sectore

En este dossier fratamos de responder a estas y otras cuestiones, contando con la
colaboracién de profesionales en materia de recursos humanos.
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El ecosistema de RRHH en Luxemburgo

Los 10 empleos mas demandados en el sector financiero (2015 - 2020) Certificaciones mas solicitadas en
Fuente: ADEM el area de la contabilidad

. IFRS

. ACCA

. CIMA

. CFA

. CAIA

. CPA

La diversidad, 1a equidad y la inclusién (DEI)
se esta convirtiendo en una prioridad
absoluta, ya que las empresas, cada vez mas:

. Desarrollan programas para garantizar que
sus empleados sean fratados con respeto y

empatia.

. Ofrecen transparencia en sus procesos de
confratacioén.

. Consideran la DEI como parte de su cultura
corporativa.

. Midenlos esfuerzos en materia de DEly co-
munican sus objetivos.

Tendencias en materia de Salarios iniciales* en finanzas y contabilidad

ventajas y beneficios en el mercado laboral luxemburgués
Fuente: Robert Half, 2022 Salary Guide

Beneficios adicional ofrecidos
frecuentemente:

. Cheques comida

. Bonificacién de fin de afo

. Plan de ahorro para la jubilacion

. Seguro médico

. Coche de empresa y tarjeta de com-
bustible

o Plaza de aparcamiento

Nuevos beneficios:

o Descuentos por desplazamientos
. Afiliacién a un gimnasio

. Seguro médico

. Teléfono maovil y/o suscripcion

. Seguro dental . . . . . . o
9 *El candidato tiene poca o ninguna experiencia previa en el puesto. Los salarios indicados no

incluyen primas, beneficios y ofras formas de compensacién.
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Competencias clave

Fuente: Luxembourg for finance

Las finanzas estédn cambiando. Cada vez son mds digitalizadas, sostenibles y trans-
parentes, y una nueva cultura profesional se estd convirtiendo en la norma. Debido
a esto, un amplio abanico de nuevas competencias resultan fundamentales para un
futuro profesional en este sector. Estas competencias van desde la comunicacion, la
gestion de relaciones, el marketing y las ventas, hasta el andlisis de datos, las finan-

zas sostenibles, la programacién y la modelizacion financiera.

Luxemburgo se ha convertido en un centro financiero importante en materia de
regulacién, gestion de riesgos y reporting. Muchas empresas internacionales han
constituido sus equipos en Luxemburgo y desde alli actdan como eje central del
grupo en materia de regulacién. Desde la crisis financiera, las funciones de riesgo y
cumplimiento han pasado a desempenar un papel central en las operaciones glo-
bales de las instituciones financieras. En consecuencia, las funciones desempenadas
en Luxemburgo se estdn convirtiendo en un elemento clave para las operaciones
globales de estos grupos, que cada vez asignan a estas funciones un papel mds
destacado en el middle-office.

También, cada vez son mds las funciones de front-office, asi como un nUmero cre-
ciente de puestos clave de toma de decisiones, que operan desde Luxemburgo. Se
trata de gestores de relacién con el cliente que atienden a los grandes bancos des-
de sus instalaciones de Luxemburgo, o de asesores de inversidon y equipos de ventas
para las empresas de gestion de activos, o que desarrollan funciones de negocia-
cién para las empresas de capital riesgo.

En definitiva, el sector estd cambiando, y los profesionales tienen la necesidad de
adaptarse y de adquirir las competencias necesarias para satisfacer las exigencias
de una industria cada vez mds competitiva y exigente.
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La Camara, a través del SFF, lanza un

nuevo programa de formaciones en

Luxemburgo focalizado en el sector
financiero

La Cdmara Oficial de Comercio de Espana en
Bélgica y Luxemburgo lleva desde hace anos ofre-
ciendo soluciones de formacién, con el objetivo
de contribuir a la promocidén del aprendizaje con-
finuo y la mejora de competencias profesionales
de sus asociados.

Asi, con el fin de atender las necesidades de las
empresas miembro del SFF, en el Ultimo trimestre
del afo 2022 ampliard su oferta formativa con un
programa especifico focalizado en el sector finan-
ciero.

La secretaria general de la Cdmara, Marta Gonzd-
lez, nos cuenta mds detalle sobre el proyecto, que
se desarrollard bajo la denominacién “SFF Lear-

Marta Gonzdlez ning Solutions".

Secretaria General

Cdmara Oficial de Comercio de Espana

en Bélgica y Luxemburgo

5Qué objetivos persigue la Cdmara con esta nueva propuesta formativa?

La idea de lanzar esta oferta formativa focalizada en el sector financiero fue propuesta por varios miem-
bros del SFF. Muchas de nuestras empresas asociadas tienen dificultad para captar y retener talento para
sus companias en el Gran Ducado. Este problema no es exclusivo de nuestros socios, sino de la mayoria de
las empresas de este sector, hecho que se ha visto agravado fras la pandemia.

En paralelo, desde la Cdmara hemos identificado en los Ultimos afios una mayor presencia de jovenes
espanoles en Luxemburgo que llegan buscando una oportunidad laboral. Muchos de ellos tienen estudios
pertenecientes al dmbito financiero, pero les falta especializarse en temas especificos que afectan a la
plaza financiera de Luxemburgo para poder mejorar su empleabilidad en el pais.

Por esa razén, y aprovechando el expertise de nuestros socios, hemos decidido lanzar estas pildoras for-
mativas. Por un lado, queremos contribuir a que los jovenes adquieran nuevas competencias profesionales
gue mejoren su empleabilidad y, por el ofro, ayudar a nuestras empresas asociadas a cubrir sus necesida-
des de personal. Asimismo, estas actividades ayudardn a mejorar la visibilidad y el posicionamiento de la
Cdmara ante un nuevo publico objetivo, que son nuestro futuro, y nos permite diversificar las actividades
que desarrollamos en el Gran Ducado.



2Qué contenidos se abordardn en este primer ciclo de formaciones?

En esta primera etapa, vamos a abordar tres dreas clave para el sector financiero de Luxemburgo: Cor-
porate and Governance, Compliance y Private Equity. Serdn mddulos impartidos en inglés, y cada uno de
los mdédulos tendrd una duracién de dos o tres horas en funcién de los contenidos a abordar. Se llevardn a
cabo en formato hibrido, y los participantes podrdn elegir entre apuntarse a una sola formacién o a varias,
pudiendo beneficiarse de un descuento en funcidon del nUmero de formaciones a las que quiera asistir
una misma persona. Para aquellos que participen en las sesiones en modalidad presencial, se ofrecerd un
céctel al finalizar con el objetivo de promover el networking.

Corporate and Governance

Compliance

Private Equity

3A quién estd dirigida?

26 Estd dirigida a todos los jovenes espanoles que han llegado recientemente a Luxemburgo y que necesitan
afianzar sus conocimientos en determinados dreas del sector financiero para mejorar su empleabilidad.
o 5Qué valor afadido aporta a los miembros del SFF2
==
m . . .7
8 Por un lado, queremos responder a las necesidades de nuestras empresas asociadas, formando a jovenes
a) falentos espanoles que inician su carrera profesional en Luxemburgo en sectores en los que existe una

necesidad de personal cualificado adaptado a las exigencias del sector financiero en el Gran Ducado.
Asimismo, este proyecto servird para ampliar la red de contactos de la Cédmara y potenciar el networking
de los profesionales que frabajan en la industria de los servicios financieros.

5En qué se diferencia de la oferta ya existente?

Se trata de una oferta formativa de calidad, impartida por profesionales que cuentan con una sélida tra-
yectoria en el sector financiero en Luxemburgo y estd destinada a los jévenes espanoles que han llegado
en los Ultimos tiempos al Gran Ducado. Actualmente, no existe nada similar, y es un verdadero privilegio

contar con nuestros asociados para impartir estas formaciones.

Proximamente se publicard mds informacién sobre
SFF Learning Solutions en la web de la Cdmara:
Www.e-camara.com
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Esperanza Lépez
Talent Acquisition Partner - Human Resources
Lombard International Assurance S.A.

Afraccion del Talento:
Un cambio de perspectiva

Es un hecho que durante el Ultimo aio el mercado profesional estd mds activo que nunca, y como conse-
cuencia directa, las empresas tienen que reinventarse para encontrar, atraer y mantener el mejor talento.

En un mercado internacional que se forna no solo extremadamente activo sino también exigente, ya no
es suficiente con ser el nUmero uno del sector o con tener una marca bien reconocida, sino que hay que
reinventarse y adaptarse a las nuevas sinergias del mercado laboral.

Lombard International Assurance, al igual que muchas ofras empresas ha tenido que reaccionar rdpida-
mente, identificando las tfendencias tanto en las expectativas de sus empleados como de los candidatos
para conquistar el mejor talento.

Sin lugar a dudas, la pandemia del Covid-19 ha supuesto un precedente en nuestro modo de construir
nuestras expectativas tanto en lo personal como en lo profesional y Lombard International Assurance, en
tanto que empresa ha decidido evolucionar en la linea de este nuevo contexto.

Tras escuchar a nuestros empleados, asi como mantenernos atentos a lo que ocurre en el mercado exter-
no, en Lombard International Assurance estamos trabajando en la implementacién de una estrategia de
Recursos Humanos que mantiene el foco en tres pilares, para nosotros, fundamentales: contratacién; for-
macidn y desarrollo profesional, y definicidon de la trayectoria laboral de nuestros empleados.

Cuando hablamos de contratacidn, existe una serie de factores que hacen que este proceso sea todo un
reto, sin embargo, son esos mismos factores los que favorecen que nuestra oferta laboral sea tan interesante
para los candidatos.

Wealth Assurance compite por talento en el mismo espacio que muchas otras instituciones financieras y a
menudo enfrentamos el reto de desarrollar una actividad de negocio que no es tan familiar entre los can-
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didatos como pueden serlo muchas otras dreas tales como banca, consultoria o gestién de fondos, por
ejemplo.

En cualquier caso, si que estamos ante un segmento de la industria de servicios financieros bien asentado
y de muy rdpido crecimiento, que resulta muy atractivo en la medida que se identifica como un acelera-
dor del talento para mentes ambiciosas a las que les gusta sentirse desafiadas en un ambiente de trabajo
enriquecedor e innovador, teniendo asi mismo la oportunidad de aprender nuevas y valiosas habilidades
al tfrabajar rodeados de un gran equipo de profesionales.

Lombard International Assurance opera en un contexto internacional que implica una gran interconexiéon
y exposicién multicultural. Teniendo siempre como objetivo el poder brindar un servicio de excelencia a
nuestros clientes, mds alld de los conocimientos técnicos y la trayectoria profesional de nuestros emplea-
dos, a menudo buscamos nuevos compafieros con habilidades lingUisticas especificas para conectar y
trabajar con nuestros clientes alrededor del mundo: Espana, América Latina, Portugal, Italia, Francia, Bél-
gica, Suecia, Finlandia, Noruega, Alemania, Suiza, Asia...

En este sentido, estamos estableciendo relaciones de colaboracién con las principales Universidades y
Escuelas de Negocios en Espaina, con el objetivo de generar una cooperaciéon bidireccional que ayude a
sus estudiantes a encontrar oportunidades internacionales para el desarrollo de sus prdcticas universitarias
en el principio de sus carreras, asi como conectar con su Alumni para ayudarles en la bUsqueda de las
primeras oportunidades laborales que mejor se adaptan a sus perfiles una vez graduados.

Entre las mds de cuarenta distintas nacionalidades que integran Lombard International Group, contamos
con nuestros companeros espanoles para desarrollar dreas de negocio especificas, tales como Wealth
Planning, Sales or Accounting Management.

La formacion y el desarrollo profesional son bdsicos fundamentales para asegurar que nuestros emplea-
dos tienen acceso a todas las herramientas que les garantizardn el éxito en un contexto muy dindmico que
requiere de excelentes habilidades de comunicacion interpersonal, ambicién y tenacidad.

Durante el pasado afo 2021, nuestros empleados dedicaron mds de 13,000 horas al desarrollo de forma-
cién en diferentes temdticas que van desde el aprendizaje de un nuevo idioma extranjero hasta la ges-
tiébn de equipos y otras competencias sociales, asi como otras habilidades técnicas y profesionales que
impulsardn su desarrollo y ambicidn para seguir evolucionando hacia el siguiente paso en sus carreras
profesionales.

En lo que respecta al presente ano 2022, de momento estamos trabajando en las mds de 5,000 horas de
formacidén que se han solicitado, las cuales se tfraducen en 625 dias de formaciones que son especificas y
personalizadas para cada equipo / empleado, dependiendo de su actividad concreta dentro de la em-
presa, linea de negocio y preferencias individuales.

Mdas alld de estas formaciones personalizadas, nuestros empleados cuentan con acceso a diferentes pla-
taformas, como por ejemplo LinkedIn Learning, donde pueden encontrar un variado catdlogo de cursos
gue pueden disfrutar en funcidn de sus preferencias profesionales o incluso intereses personales.

Finalmente, en conexidon con el desarrollo profesional de nuestros companeros, ponemos todo nuestro
empeno en ofrecerles la oportunidad de evolucionar tanto como sea posible en la empresa, a través de
una estrategia de carrera laboral que les permita considerar las progresiones naturales dentro de su mismo
equipo y departamento, pero también potenciando las oportunidades de seguir creciendo en ofras dreas
de negocio de la empresa gracias a nuestro programa de movilidad interna.
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Cathrine Foldberg Mgller
Partner
Simmons & Simmons Luxembourg LLP

Pablo Lopez Romero
Supervising Associate
Simmons & Simmons Luxembourg LLP

La CSSF introduce normas
sobre el teletrabaqjo

Debido a la pandemia de COVID-19 y a las restric-
ciones de movimiento y contacto entre personas,
el mercado financiero tuvo que adaptar rapida-
mente su forma de trabajar. Durante la pande-
mia, la CSSF permitié cierto grado de flexibilidad
e indulgencia. Cuando el mundo todavia se estd
recuperando de los efectos de la pandemia, la
mayoria de las instituciones financieras han adop-
tado el teletrabajo como la nueva normalidad. Los
empleados se han acostumbrado a la flexibilidad,
y muchos directivos se han mostrado muy satis-
fechos por la facilidad de la transicion, en cierto
modo forzada.

Al observar esta tendencia en el sector, la Com-
mission de Surveillance du Secteur Financier (la
“CSSE") tomé la iniciativa y decidid hacer frente a

los posibles abusos y otras carencias o deficiencias
del trabajo a distancia, y asi publicé una Circular
con normas aplicables en todo el sector financiero
luxemburgués. Las nuevas normas son de aplica-
cion desde el 1 de julio de 2022.

La Circular proporciona el marco de los requisitos
de gobernanza y seguridad para las entidades
supervisadas en relaciéon con la implementaciéon
y el uso de procedimientos de trabajo basados
en soluciones de teletrabajo. Se dirige a todas las
entidades supervisadas por la CSSF, incluidas sus
sucursales en Luxemburgo o en el extranjero. El ob-

jetivo de estos requisitos es ayudar a las entidades
supervisadas a adaptarse alas nuevas tendencias
de frabajo, manteniendo una gestion prudente y
una gobernanza adecuada, y preservando la se-
guridad de la informacién, que es crucial para el
sector vy sus clientes.

Por lo tanto, las instituciones financieras concer-
nidas que deseen recurrir al tfrabajo a distancia
tendrdn que asegurarse de que cuentan con una
politica especifica antes de finales de junio. No es
necesaria la aprobacién previa de la CSSF para
implementar, mantener o ampliar las soluciones
de teletrabajo para el personal de una enfidad
supervisada.

sQué es el teletrabajo?

El teletrabajo se define en la Circular como “una
forma de organizar y/o desarrollar el trabajo, ufi-
lizando las tecnologias de la informacidén y la co-
municacién en el marco de un contrato de traba-
jo que autoriza a realizar fuera de las instalaciones
del empleador un trabajo que normalmente se
llevaria a cabo en dichas instalaciones”.

Como puntos clave incluidos en la definicion de
este concepto, la CSSF aclara que el teletrabajo
puede realizarse tanto de forma regular como
ocasional y debe ser voluntario, siempre dentro
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delnUmero de horas de trabajo acordado entre la
entidad supervisada y el empleado, y en un lugar
predeterminado que sea diferente de las instala-
ciones del empleador. Por lo tanto, el empleado
deberd indicar a su empleador la direccion pre-
cisa desde la que pretende hacer uso de esta fle-
xibilidad.

Ademds, se explica enla Circular que otras formas
de trabajo a distancia como, por ejemplo, durante
un viaje de negocios o cuando se asiste a confe-
rencias o a una formacién profesional, no entran
en su dmbito de aplicacion.

Administracion central

La Circular subraya el hecho de que la aplicaciéon
del régimen de teletrabajo no debe poner en pe-
ligro el funcionamiento operativo regular de una
entidad supervisada, debiendo mantener, en todo
momento, una administracion central sélida en Lu-
xemburgo y disponer de la estructura suficiente en
sus instalaciones. Esto significa garantizar el man-
tenimiento del “centro de toma de decisiones”,
que debe incluir suficiente personal con las habi-
lidades, conocimientos y experiencia necesarios,
asi como la infraestructura técnica y administrati-
va, para ejercer la funcién o actividad. También se
requiere que los empleados puedan trasladarse a
las instalaciones de la entidad supervisada con
poca antelacion en caso de necesidad. Este es
un factorimportante a tener en cuenta cuando el
empleado elige su lugar de frabajo a distancia. Se
aplican normas mds estrictas a los directivos au-
torizados y a los empleados con funciones clave.

Marco de organizacién y control intferno

La politica de teletrabajo es responsabilidad del
Consejo de Administraciéon, que se encarga de
prestar especial atencién a la gestién de riesgos
y de identificar los riesgos inherentes, como los
riesgos operativos, legales, de tecnologias de la
informacién y la comunicacién (TIC), de cumpli-
miento y de reputacién. El Consejo también debe-
rd desarrollar controles y medidas de mitigacion
para mantener los riesgos derivados denfro de los
limites aceptables, de acuerdo con la tolerancia
establecida por las entidades.

La supervisiéon continua del uso del teletrabajo y
del cumplimiento de la politica interna se converti-
ré en un punto adicional para la auditoria interna.

Cumplimiento de ofras disposiciones legales

La CSSF aclara que se espera que las entidades
supervisadas no intenten eludir las disposiciones
del Cédigo Laboral de Luxemburgo, y que tengan
en cuenta las disposiciones legales pertinentes, es-
pecialmente las leyes y reglamentos relativos a la
fiscalidad (nacional, extranjera e internacional), a
las empresas, al secreto profesional, a la protec-
cién de datos y a la seguridad social al aplicar la
politica de teletrabajo. También habrd que tener
en cuenta la legislacion local para las sucursales
situadas fuera del Gran Ducado.

Nuevas oportunidades:
scomo afectard la Circular alos empleados y alos

empleadores?

La flexibilidad que seguird permitiendo la Circular
muestra el compromiso de la CSSF y del sector fi-
nanciero luxemburgués de crear un ecosistema
laboral mds eficiente y atractivo en Luxemburgo,
gue esté alineado con las expectativas actuales
de los trabajadores considerando el momento de
auge tecnoldgico que estamos viviendo.

Muchas instituciones financieras ya han puesto en
marcha politicas en torno al trabajo a distancia y
tendrdn que verificar que cumplen las normas de
la CSSF. Para las empresas con una presencia glo-
bal serd importante verificar las normas locales en
las que el personal puede ser empleado por las
sucursales. Los empleados de las entidades super-
visadas podrdn beneficiarse de la flexibilidad de
tfrabajar desde casa y la iniciativa puede consi-
derarse un punto de partfida de la adaptacién de
las politicas de trabajo, a un escenario de traba-
jo mds remoto, que probablemente evolucionard
con rapidez en los préximos anos.
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RBC NextGen

“Nuestra vision es preparar a la proxima
generacion para el mundo profesional,

y tfransmifir una imagen positiva del
frabajo en el sector financiero/bancario”

La Diversidad y la Inclusién representan uno de los cinco Valores de RBC y, como tal, un elemento funda-
mental de la denominada "Collective Ambition” del grupo. RBC tiene una tradicional vocacién en promo-
ver la Diversidad y la Inclusidn en todos los dmbitos de sus actividades, tal y como se define en nuestro “Di-
versity & Inclusion Blueprint”, que establece la direccidn de nuestras prioridades, objetivos y compromisos
alo largo del aio. Este plan se alinea con nuestro propésito organizativo, y se centra en atraer y promover
el mejor talento, proporcionar asesoramiento y soluciones para diversos mercados y permitir el desarrollo
social y econdmico de nuestras comunidades a través de asociaciones, investigacién, voluntariado y ciu-

dadania corporativa.
Diversidad en RBC IS Bank Luxembourg

RBC IS Bank Luxembourg invierte en la promocién de la diversidad para educar, inspirar y capacitar a
nuestros empleados, asi como para ofrecerles valiosas vias de desarrollo profesional. Nuestros objetivos de
diversidad son:

e Serun liderreconocido en materia de diversidad del personal;

e Serlainstituciéon financiera elegida por los clientes que apuestan por la diversidad, y;

e Aprovechar la diversidad para el crecimiento de RBC, y el éxito de los clientes y las comunidades don-

de prestamos servicios.

RBC IS Bank Luxembourg es miembro activo de Inspiring More Sustainability (IMS) Luxembourg y socio pre-
ferente de la Diversity Charter Létzebuerg. Esta carta supone el compromiso de promover la diversidad mds
alld de las obligaciones legales y reglamentarias de no discriminacién.
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En 2014, RBC IS Bank Luxembourg cred el Diversity Leadership Council (DLC), ahora conocido como Citi-

zenship & Diversity Committee (CDC), cuyo cometido consisten en:

e Promover la concienciacién y la comprension de la diversidad.

e Acelerar el cambio cultural en toda la organizacién para aprovechar el valor de la diversidad y la
inclusion de RBC.

e Promover la diversidad dentro de la organizacién para crear un entorno de trabajo gratificante e in-
clusivo para todos los empleados.

Cuando se cred, el DLC estaba basado en tres pilares: Gender Diversity, Active Leaders, y Multicultural
Workforce. En 2020, el CDC inicid¢ un rediseno de su estructura y gobernanza, y amplié su enfoque estraté-
gico de Diversidad e Inclusidon a cinco pilares:

Pride: Contribuir a crear un entorno de trabajo favorable, inclusivo y sostenible para los empleados lesbia-
nas, gays, bisexuales y transexuales (LGBT+).

Mosaic: Promover un enforno que reconozca los intereses multiculturales de sus empleados, clientes y ofros
grupos de interés, y que acepte la inclusidon de diferentes opiniones, origenes y experiencias de todos los
empleados.

RWomen: Fomentar el desarrollo y las aspiraciones profesionales de las mujeres. Crear un enforno en el que
los empleados tengan las mismas oportunidades de crecer, prosperar y alcanzar todo su potencial.

RBC Green: Generar, como empresd, un impacto positivo para el medio ambiente a través de las acciones
de sus empleados.

RBC NextGen: Permitir a los empleados de entre 20 y 30 anos establecer conexiones con otfros colegas y
directivos creando asi un impacto positivo dentro de RBC y en la comunidad. Conectar con escuelas y
universidades de Luxemburgo y de la Gran Regidn para crear asociaciones y permitir la orientacién pro-
fesional.

El Ultimo pilar, RBC NextGen, es el que promuevo.

Nuestra vision es preparar a la proxima generacion para el mun-
do profesional, y transmitir una imagen positiva del trabajo en el
sector financiero/bancario. Hemos colaborado con entidades
externas, como escuelas y la Universidad de Luxemburgo, para
involucrar a los jévenes locales y crear un didlogo que pueda be-
neficiar a ambas partes.

Recientemente hemos patrocinado el Scienteens Lab, un centro
de aprendizaje extracurricular de la Universidad de Luxemburgo.
La sociedad estd experimentando una rdpida transformacién
digital y las tecnologias inteligentes se han convertido en parte
de nuestra vida cotidiana, por lo que es crucial familiarizar a las
jévenes generaciones con la tecnologia. El patrocinio permitié
al Scienteens Lab desarrollar un nuevo taller, titulado “Art and IA
“*, que actualmente se ofrece a jévenes de entre 12y 19 anos -jy
una oportunidad que también se ofrecid a 40 ninos cuyos padres
frabajan en RBC!


https://wwwen.uni.lu/lcsb/scienteens_lab
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También hemos colaborado con el Lycée des Gargcons d’Esch y

hemos impartido varios talleres sobre CV y habilidades para la

preparacién de entrevistas de trabajo. Participamos en el progra-

ma benéfico dayCare.lu con cuatro estudiantes que pasaron un

dia en RBC para aprender mds sobre lo que hacemos, y cémo

RBC y el personal se comprometen con las iniciativas sociales y

de gobernanza ambiental. Este evento se renovard en octubre

de 2022, y se combinard con el nuevo programa #DigitalChallen-

ge apoyado por el IMS. El objetivo principal del Digital Challenge

es crear una cooperacién duradera entre estudiantes, profesores, unidades de orientacién de los institutos
y departamentos de recursos humanos de las empresas. Se trata de comprender juntos los nuevos retos vin-
culados al futuro del empleo y de acompanar a los jévenes en la busqueda de su camino, especialmente
en el mercado laboral.

Recientemente, hemos acogido a 14 estudiantes del IAE de Paris - Sorbonne Business School para un inte-
resante debate sobre la gestién de los recursos humanos y la responsabilidad social de las empresas, en el
que los estudiantes pudieron conocer el mundo de la banca de inversidén y cémo el sector estd incorpo-
rando iniciativas RSE.

RBC NextGen sigue comprometiéndose con la comunidad joven, en 2022 y mds alld. El objetivo de RBC es
dar a conocer a los jévenes una empresa internacional del sector financiero y reforzar el mensaje de que
RBC es también una empresa tecnoldgica innovadora.

Este compromiso se reforzard mediante:

* Nuevas colaboraciones, incluyendo escuelas, Cadmaras de Comercio, etc;

e Apoyarlos programas de prdcticas y aprendizaje para atraer jbvenes talentos;

e Apoyar el programa Digital Girls lanzado por la Universidad de Luxemburgo (centrado en la promocion
de las ciencias informdticas entre las ninas) e involucrar a “RBC Role Models” dentro de nuestra orga-
nizacién (una iniciativa conjunta con la corriente RWomen);

e Por Ultimo, involucrar a nuestra comunidad principal (los hijos y estudiantes de nuestros empleados de
RBC) a través de seminarios web y sesiones de “PregUntame lo que quieras” sobre el sector financiero,
los empleos actuales y futuros, la tecnologia, la ciberseguridad, etc.

*Los participantes descubrieron como la inteligencia artificial puede utilizarse para crear obras de arte. Aprenden a disenar una |A no
conectada y a utilizar la programacién informatica para producir dibujos. Trabajar con imdagenes facilita la comprensidon del poder de

los métodos informdticos y los adolescentes -de todas las edades y géneros- se divierten mucho explorando las infinitas posibilidades.
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Teletrabajo: sEstd preparado
para el fin de las excepciones
soclales y fiscales relacionadas
con la crisis sanitaria?

Aunque la prdactica del teletrabajo no estaba muy extendida en Luxemburgo, se ha intensificado enorme-

mente en 2020 en el contexto del Covid. En este dmbito, la legislacion podria cambiar pronto para adap-

tarse mejor a la evolucién de los modos de frabajo actuales. Desde el punto de vista de la adquisicion y

retencién de talento, se frata de una cuestion importante para que los empleadores luxemburgueses sean

capaces de atraer talento y garanticen el equilibrio entre la vida laboral y la personal. Esta cuestidén estd

mds que nunca de actualidad, ya que las excepciones legales vy fiscales de Covid-19 acaban de finalizar el

30 de junio.

En Luxemburgo, casi todos los empleados han
practicado el teletrabajo al menos una vez. Si para
la mayoria de nosotros esta prdctica consiste en
frabajar en casa (homeworking), existen otras for-
mas menos conocidas. “Por ejemplo, existe el tele-
frabajo, que consiste en trabajar fuera de las insta-
laciones habituales de la empresa, en un espacio
alguilado por la empresa o por otra organizaciéon”,
explica Joél de Marneffe, responsable de Tax & Le-
gal y experto juridico de SD Worx. También, el em-
pleado puede ir a las instalaciones de un cliente
para una cita y seguir trabajando alli, en lugar de
volver a casa o a la empresa (teletrabajo movil).

Una prdctica basada en el didlogo

Desde marzo de 2020, el teletrabajo se ha dispa-
rado. Para los empleadores que quieren convertir
esta prdctica en algo permanente en su empresa,
ahora se trata de decidir si el teletrabajo en casa
se implanta de forma regular u ocasional.

El teletrabagjo debe seguir siendo una prdctica
voluntaria, es decir, de mutuo acuerdo entre el
empresario y el empleado. “Creo que lo mejor es
informar bien a los empleados y estar bien infor-
mado uno mismo antes de poner en marcha una
politica de este tipo”, explica Joél de Marneffe,

responsable de fiscalidad y asesoria juridica de SD
Worx.

En este contexto, los directivos tienen la oportuni-
dad de establecer un marco dentro de la empresa
qgue garantice la confianza hacia los empleados
y mantenga los vinculos con ellos, asegurando al
mismo tiempo que las funciones que no estdn pre-
dispuestas al teletrabajo se adapten lo maximo
posible.

Adoptar una normativa mds flexible y favorable

En este contexto, el antiguo y relativamente estric-
to marco legal deberia evolucionar pronto para
aplicarse a la situacién actual y permitir que los
empleados trabajen mds desde casa. Otro obs-
tdculo para los directivos es el de los empleados
transfronterizos. Para ellos existen varios obstdcu-
los al teletrabajo: la dfiliaciéon a la seguridad so-
cial, pero también los dias de excepcidén fiscal.
"Para que el teletrabajo sea sostenible, hay que
preguntarse qué tipo de reglamentacién hay que
aplicar, si no es necesario imponer un tope a los
trabajadores fronterizos ( limite del 25%) y asegu-
rarse de informarles de que existen unos dias de
excepcioén fiscal en materia de impuestos, pero
que es posible y a veces interesante superarlos”.
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El marco juridico luxemburgués y transfronterizo

Seguridad Social:

Luxemburgo vy sus tres paises vecinos Alemania,
Francia y Bélgica, han acordado mantener la dis-
posicidon excepcional de no tener en cuenta los
dias de teletrabajo vinculados a la crisis COVID-19
para determinar la legislacion de seguridad social
aplicable a los trabajadores fronterizos hasta el 30
de junio de 2022.

En concreto, esto significa que un trabajador fron-
terizo que realiza su trabajo desde casa seguird
estando afiliado al sistema de seguridad social lu-
xemburgués hasta esa fecha, aunque se supere el
umbral del 25% previsto en la legislacién europea
para los trabajadores afectados.

Pero a partirdel 1 de julio de 2022, y en el momen-
to de escribir estas lineas, esta excepcién deberia
dejar de existir y los dias de teletrabajo en el pais
de residencia se incluirdn para determinar el um-
bral del 25%.

Sin embargo, parece que las cosas van muy depri-
sa en este asunto y la Administrative Commission
for the Coordination of Social Security Systems,
compuesta por un representante gubernamental
de cada Estado miembro, se reunid el 17 de junio
para proponer un periodo transitorio del 1 de julio
al 31 de diciembre de 2022 durante el cual:

* no es necesario solicitar el formulario Al para
el teletrabajo transfronterizo y

¢ los dias de teletrabajo no se tienen en cuenta
en el cdlculo del 25%.

No obstante, esta informacion no ha sido confir-
mada oficialmente por las instifuciones de seguri-
dad social de los paises fronterizos en el momento
de redactar este articulo.

Fiscalidad:

Los dias trabajados en casa sélo por las medidas
adoptadas para luchar contra la pandemia de
Covid-19 se excluirdn del cdlculo de los dias de to-
lerancia previstos en los acuerdos fiscales hasta el
30 de junio de 2022.

*Datos para un empleado a tiempo completo que
tfrabaja todo el ano en Luxemburgo

Los expertos juridicos de SD Worx le ayudan a estructurar y validar el cumplimiento legal de su politica re-

lativa al teletrabajo.
¢ Formaciones en linea:

- “Télétravail post-Covid: Conformité légale et impact social” (Francés)

En septiembre — informacion complete en nuestra pdgina web : www.sdworx.com/fr-Iu
Organizacion de sesiones de formacion personalizadas para sus empleados:
- Organizamos sesiones de 2 horas en francés y/o inglés para informar a sus empleados sobre
las repercusiones legales, sociales y fiscales del teletrabajo, una vez finalizadas las medidas
sanitarias. Todo ello de acuerdo con la politica de RRHH que haya puesto en marcha.
Apoyo especifico para estructurar y validar su propuesta:
- Workshops de apoyo a tu equipo de RRHH.
- Redaccién de una nota personalizada con las normas aplicables al teletrabajo y sugerencias
para el cumplimiento en su empresa
sHa revisado sus politicas internas?
3Ha actualizado en consecuencia los confratos de trabajo de sus empleados?
sPuede estimar el impacto de la superacion de las excepciones sociales y fiscales en los
desplazamientos fransfronterizos?

Descubra las soluciones de consultoria de SD Worx en nuestro sitio web: www.sdworx.com/Iu-fr.


http:// www.sdworx.com/fr-lu
http://www.sdworx.com/lu-fr 

iNueva seccion!

Cambios en
el sector

Esta nueva seccion incluird
informacion sobre cambios y
nuevos nombramientos en la
industria de servicios

¢Interesado/a
en participar?

Contacte con nosotros
para mas informacion:

financieros, con el objetivo de
presentar a los profesionales
Vinculados Con Ios mercados publicacioneslux.ext@e-camara.com
Iberia y/o latinoamericanos wwwe-camara com

de las empresas del SFF.




Articulos

- Estructuracion de fondos en
Luxemburgo: cuando el atractivo
se une a la eficiencia
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Estructuracion de fondos en
Luxemburgo: cuando el atractivo
se une a la eficiencia

Beneficios para los inversores y promotores
espanoles

Luxemburgo cuenta con una gran cantidad de
inversores, incluidos los espanoles, que se sienten
coémodos con su legislacién, la cual evoluciona
constantemente para satisfacer las necesidades
de los agentes del mercado financiero. A estos in-
versores les anima la ubicacién de Luxemburgo en
el corazén de la Unidn Europea (UE) y su acceso a
los derechos de pasaporte de la UE. Asimismo, su
legislaciéon ofrece una completa variedad de tipos
de fondos, en funcién del tamano, la geografia,
los requisitos reglamentarios o el sector de activi-
dad, lo que proporciona una total flexibilidad y
atrae alos promotores/gestores espanoles que de-
sean crear un fondo y captar capital de inversores
situados o no en Espana.

La alta concentraciéon de expertos en fondos de
inversion de Luxemburgo, especializados en todos
los aspectos del desarrollo de productos, legales,
fiscales, contables, administrativos y de distribu-
cién, ha posicionado su ecosistema de fondos
como uno de los mds atractivos del mundo, y lo ha
situado como lider mundial en la distribucién de
fondos fransfronterizos, con fondos distribuidos en
mds de 80 paises de todo el mundo. Esta amplia
experiencia y capacidad garantiza una asistencia
de alta calidad a lo largo de todo el proceso de
creacién de un fondo.

Estructuracién de fondos en Luxemburgo
Regimenes juridicos

Los fondos de inversidon luxemburgueses pueden
dividirse en tres grandes categorias, a saber: (i) los
fondos regulados, supervisados por el regulador
luxemburgués (la CSSF), como los organismos de
inversiéon colectiva en valores mobiliarios (UCITS,
en su denominacién en inglés), los fondos de in-

versidon especializados (SIF) o las sociedades de
inversion en capital riesgo (SICAR), (ii) los fondos
semirregulados, como los fondos de inversion al-
ternafivos reservados (RAIF), que son supervisados
indirectamente a través de la supervisién pruden-
cial de su gestor de fondos de inversion alternati-
vos (AIFM, en su denominacién en inglés) autoriza-
do porla CSSF, y (iii) los fondos no regulados puros,
como los fondos de inversion alternativos (AIF, en
su denominaciéon en inglés), que son gestionados
por AlFMs registrados (o de minimis).

Los AIFM autorizados pueden comercializar tanto
fondos regulados como no regulados a inversores
profesionales dentro de la UE a través del pasa-
porte de distribucién, siempre y cuando el fondo
cumpla con los requisitos para ser considerado un
FIA segun la Directiva Europea 2011/61/UE sobre
AIFM (AIFMD).

Formas legales

Un fondo puede adoptar varias formas societa-
rias, como una sociedad comanditaria por accio-
nes (SCA) o una sociedad andénima (SA). También
puede adoptar una de las dos formas de socie-
dad limitada inspiradas en el modelo anglosajén
de sociedad limitada: una sociedad limitada co-
mun (société en commandite simple - SCS) con
personalidad juridica, o una sociedad limitada
especial (société en commandite spéciale - SCSp)
sin personalidad juridica.

Opciones de estructuracion

Los fondos luxemburgueses pueden estructurarse
como fondos abiertos o cerrados - permitiendo o
no que los inversores soliciten el reembolso de sus
intereses/participaciones/acciones - en funcion
de si el fondo invierte en activos mds bien liquidos
o iliquidos.


https://www.banquedeluxembourg.com/fr/bank/bl/homepage-es
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Luxemburgo también ofrece una amplia variedad
de opciones de estructuracién en funcién de la
estrategia adoptada, como por ejemplo infraes-
fructuras, capital privado, capital riesgo, inmobi-
liario o deuda.

En cuanto al control del proceso de inversién, los
fondos luxemburgueses pueden ser gestionados
por un AIFM espanol o por un AIFM tercero. En este
Ultimo caso, el promotor espanol del fondo pue-
de seguir participando en el proceso de inversion
actuando como gestor de la cartera que toma
las decisiones de inversidon bajo la supervision del
AIFM, siempre que esté debidamente autorizado
para realizar dicha actividad en Espana, o como
asesor de inversiones del AIFM, que puede no ne-
cesitar autorizacién en Espafia si no realiza ningu-
na actividad de asesoramiento de inversiones en
Espana y sélo asesora al AIFM tercero.

Aspectos fiscales

Los fondos luxemburgueses no suelen estar sujetos
a impuestos (salvo una tasa de suscripcion anual),
o se benefician de una amplia exencién en fun-
cion de su forma juridica y su régimen reglamen-
tario. En algunos casos, también tienen derecho a
los beneficios de los tratados de doble imposicion
(DTTs, en su denominacion en inglés) firmados por
Luxemburgo. Este es el caso del DTT con Espana,
en el que, bajo condiciones, algunos fondos pue-
den tener acceso directo a dicho DTT.

Cuando los fondos no se benefician de estos tra-
tados, es habitual crear entidades con fines espe-
ciales (SPV) para mantener los activos, por distin-
tas razones, entre ellas una mejor gestion de los
activos, la segregacién de los riesgos y la diversi-
ficacién cuando sea necesario. Estos SPV suelen
adoptar la forma juridica de una entfidad opaca
que estd plenamente sujeta a impuestos y, como
tal, se benefician de la amplia red de fratados y
de las directivas fiscales de la UE aplicables en Lu-
xemburgo (siempre que haya razones de fondo y
comerciales adecuadas).

Desde el punto de vista fiscal espanol, las rentas
obtenidas porlosinversores espanoles (es decir, los
dividendos vy los intereses) podrian tributar en Es-
pana por el Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas (del 19% al 26%) y por el Impuesto sobre
Sociedades (25%).

Dichas rentas también podrian tributar en Luxem-
burgo, pero si el fondo vy los inversores espanoles
pueden acogerse a las disposiciones del DTT, po-

drian aplicarse tipos impositivos reducidos (15% en
el caso de los dividendos y 10% en el de los intere-
ses).

En caso de una eventual desinversion, la eventual
ganancia tributaria en Espana por el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas o por el Im-
puesto sobre Sociedades a los tipos mencionados
anteriormente. Ademds, dicha ganancia no tribu-
taria en Luxemburgo si (i) se aplican las disposicio-
nes de la DTT y (ii) el activo subyacente del fondo
no estd compuesto principalmente por activos in-
mobiliarios situados en Luxemburgo.

En el caso de las personas fisicas, la Ley del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas pre-
vé un régimen fiscal especial para determinadas
plusvalias derivadas de la venta de participacio-
nes de UCITS cuando, entre otros requisitos, dichas
plusvalias se reinviertan totalmente en otros UCITS.

Conclusion

Con cerca de 6 billones de euros en activos gestio-
nados y cerca de 14.500 fondos domiciliados a 31
de diciembre de 2021, Luxemburgo se erige hoy en
dia como el mayor centro de fondos de inversién
de Europay el segundo del mundo después de Es-
tados Unidos. Su economia con calificacion AAA,
sus favorables regimenes regulatorios y fiscales, sus
solidas finanzas publicas, asi como su estabilidad
politica y social, lo convierten en un lugar ideal
para los inversores y promotores espanoles.
Luxemburgo ofrece una amplia gama de regime-
nes normativos, formas juridicas y opciones de es-
tructuracion, que permiten la méxima flexibilidad
para establecer un fondo de inversion. Todo ello,
teniendo en cuenta su estrategia de inversion, los
inversores a los que va dirigido y los requisitos fis-
cales y reglamentarios aplicables. Por lo tanto, es
la jurisdiccion idonea para establecer un fondo de
inversiéon con el fin de recaudar capital y canali-
zar la inversién dentro del Espacio Econdmico Eu-
ropeo y fuera de él.

El articulo ha sido preparado por "CMS Luxembourgish and
Spanish Fund Platform”, con la colaboracion de:
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. Benjamin Bada (Partner, Investment Fund)

. Frédéric Feyten (Managing Partner, Head of Tax in Luxem-
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. Diego de Miguel (Partner, Tax)

. Ricardo Héctor (Counsel, Tax)

. Ricardo Plasencia (Partner, Financial Services Regulatory)

. Alejandro Dominguez (Counsel, Tax)

. José Ocana (Senior Associate, Capital Markets)
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Almuerzo-debate

Almuerzo-debate con Mairead McGuinness,
Comisaria europea de Servicios Financieros, Estabilidad
Financiera y Unidon de los Mercados de Capitales

“Unidn de Servicios Financieros y Mercados de Capitales:
las prioridades de la Comision en la segunda mitad
de su mandato”

El proximo martes 19 de julio entre las 12:30 y las 14:30 horas, la Cdmara Oficial de Comercio
de Espana en Bélgica y Luxemburgo organiza un almuerzo-debate en Bruselas con Mairead
McGuinness, Comisaria de Servicios Financieros, Estabilidad Financiera y Unidn de los Merca-
dos de Capitales.

El evento tendrd lugar en el Radisson Collection Hotel Grand Place (Rue du Fossé aux Loups
47, 1000 Bruselas).

El evento tratard sobre la “Unidn de Servicios Financieros y Mercados de Capitales: Las priori-
dades de la Comisidn en la segunda mitad de su mandato”. La ponencia se desarrollard en
inglés.

-=t Md&s informacién y registro : Evento patrocinado por:

info@e-camara.com
J WWW.e-camara.com


https://www.bankinter.lu/es/home.html
https://www.mastercard.be/nl-be.html
mailto:luxemburgo%40e-camara.com?subject=Almuerzo%20debate%20con%20Jos%C3%A9%20Manuel%20Campa
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https://www.bil.com/
https://www.caixabankassetmanagement.com/es/soluciones-de-inversion/internacional/luxemburgo
https://www.fticonsulting.com
http://www.adepa.com
https://www.onelife.eu.com
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https://www.baloise-international.lu/
https://www.caixabankwealthmanagement.lu/home_en.html?gclid=Cj0KCQjw5uWGBhCTARIsAL70sLLGaLmyzDHdV0iPwbuE4-U0mqvUb4oA-ralaLtUhMSAZAm4qHd3uZYaAk6TEALw_wcB#
https://www.vdblaw.com
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