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EDITORIAL

Editorial

Bernardo de Sicart Escoda
Embajador de Espana en el
Gran Ducado de Luxemburgo

Quiero aprovechar la redaccion de este editorial para cele-
brar las excelentes relaciones econémicas y comerciales que
unen a Espana y Luxemburgo, relaciones que son el resultado
de la labor que dia a dia realizan miles de emprendedores
y profesionales de uno y otro lado y a las que contribuyen y
coadyuvan tanto la Embajada como una tupida red de insti-
tuciones entre las que destaca la Cdmara Oficial de Comercio
de Espana en Bélgica y Luxemburgo.

Cuando empezdbamos a vislumbrar el final de la crisis provo-
cada por el Covid-19, durante la cual Europa ha dado mues-
fras de una unidn y determinacién excepcionales, estable-
ciendo mecanismos de respuesta comunes sin precedentes,
la incertidumbre ha resurgido debido a la guerra de Ucrania,
cuya duracidon y efectos son aun dificiles de prever.

En estos tiempos convulsos, Espana y Luxemburgo han demos-
trado que son dos socios con puntos de vista concordantes en
un muy amplio nUmero de asuntos que conforman la agenda

europea e internacional.

Las relaciones bilaterales de Espana y Luxemburgo se han ca-
racterizado a lo largo del fiempo por la voluntad y la determi-
nacion de establecer un marco de cooperacion, estabilidad
y transparencia. Esta determinacion ha permitido en concreto
gue las relaciones comerciales entre ambos paises gocen en
la actualidad de una salud excelente. En este sentido, destaca
el notable incremento de las exportaciones de bienes espa-
noles al Gran Ducado en la Ultima década. Si en el ano 2010
la cifra de exportaciones fue de 165 millones de euros, diez
anos después, en 2020, éstas ascendieron a 415 millones y a
371 millones en 2021. Hoy, Espaia exporta mds, de forma mds
diversificada y con mayor valor anadido hacia Luxemburgo.

Igualmente, en los Ultimos anos se observa una tendencia
creciente en las exportaciones espanolas de servicios a Lu-
xemburgo, alcanzando los 1.790 millones de euros en 2020.
Las importaciones espanolas de servicios de Luxemburgo han
aumentado también, aungque de forma menos sostenida, lo
que ha permitido que la balanza de servicios sea superavitaria
para Espana. Esto no sélo se explica por las exportaciones en
turismo, sino también por el crecimiento en la exportaciéon de
servicios financieros.
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También se han registrado importantes flujos de inversidon en
ambos sentidos en los Ultimos anos. Actualmente, Luxemburgo
es el decimoséptimo pais extranjero que mas invierte en nues-
tro pais. Del mismo modo, la inversidon espanola en Luxembur-
go ha aumentado de forma extraordinaria en el Ultimo dece-
nio, pasando de 373 millones de euros en 2010 a 5.702 millones
en 2020. En este sentido, destaca la creciente presencia de
empresas financieras espanolas en el Gran Ducado.

Sin dnimo de pecar de exhaustividad en la exposicién de los
datos, creo que resulta necesario tenerlos presentes, pues
demuestran que los esfuerzos de la administracion publica
y del sector privado por impulsar la internacionalizacién de
la economia espainola no han caido en saco roto. A dia de
hoy, la empresa espanola se encuentra mds abierta a la in-
ternacionalizacién, mds preparada y con una capacidad su-
ficientemente amplia para la generacién de un mayor valor
anadido. No sélo la gran empresa, sino también, y especial-
mente, la pequena y mediana empresa. Es precisamente la
empresa de pequeno y mediano tamano la que se situa en el
centro de la estrategia del Gobierno de Espana, que presenta
la internacionalizacién, el emprendimiento, la innovacién, la
digitalizacion y la sostenibilidad como algunas de las palan-
cas o dmbitos estratégicos en torno a los que se articulan las
actuaciones.

Y se reconoce a Luxemburgo como un mercado que ofrece
numerosas ventajas. Aparte de contar con una posicidén geo-
grdfica privilegiada que permite el acceso a ofros destinos
del centro de Europa y al Benelux, el Gran Ducado ofrece un
clima de negocios inmejorable, un inexistente riesgo pais, es-
tabilidad institucional y politicas econémicas moderadas, asi
como un elevado poder adquisitivo.

En definitiva, el mercado luxemburgués representa una gran
oportunidad para las PYMEs y el emprendedor espanol. Y esto
se constata, no sélo por los beneficios econdmicos potencia-
les, sino también por las sinergias que se pueden generar al
entrar en contacto con la empresa luxemburguesa. Las rela-
ciones entre las empresas espanolas y las luxemburguesas de-
ben basarse en la confianza y el aprendizaje mutuo: con estos
objetivos bien instalados en la prdctica cotidiana, lograremos
gue sean cada vez mds provechosas. Por todo ello, agradez-
co muy especialmente a la Cdmara Oficial de Comercio de
Espana en Bélgica y Luxemburgo la oportunidad de compartir
este editorial junto con nuestros esfuerzos constantes por al-
canzar un objetivo comun: la mejora de la competitividad de
las empresas espanolas apostando por un modelo sostenible
e inclusivo.
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Sobre el SFF

El Spanish Financial Forum in Luxembourg (SFF) es
una Comisidon 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 informacioén sobre el proceso de adhesién 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.


mailto:publicacioneslux.ext%40e-camara.com?subject=SFF%20Newsletter
https://e-camara.com/web/suscripcion-sff-magazine/
https://e-camara.com/web/en/sff-magazine-2/
https://e-camara.com/web/suscripcion-sff-magazine/
https://e-camara.com/web/suscripcion-sff-magazine/
https://e-camara.com/web/en/sff-magazine-2/
https://e-camara.com/web/suscripcion-sff-magazine/
https://e-camara.com/web/en/sff-magazine-2/
https://e-camara.com/web/en/sff-magazine-2/
https://e-camara.com/web/en/sff-magazine-2/

VANDENBULKE

CORPORATE, FINANCE & TAX

VANDENBULKE keeps watering your startup’s
success from seed to IPO

European Specialist Law Firm of the Year. The Lawyer European Awards 2020

www.vdblaw.com




Opinion

Criptoactivos:

stendencia a corto plazo o
cambio de paradigma®e

El sector financiero estd en plena transformacidén, no solo como conse-
cuencia de la digitalizacién y los nuevos hdbitos de consumo, sino tam-
bién ligado a un elemento disruptivo que se presenta como alternativa
al sistema financiero convencional: los criptoactivos.

El mercado de criptoactivos ha experimentado una evolucién expo-
nencial en los Ultimos anos, y ya no se limita a un colectivo especiali-
zado, sino que alcanza al publico en general. Asi, de acuerdo con el
“Ill Informe sobre conocimiento y hdbitos de Fintech”, publicado por
Asufin en noviembre de 2021, se estima que alrededor de 4,4 millones
de espanoles, un 11,2% del total de la poblacién, ha invertido o invierte
directamente en criptoactivos, de los cuales el 70,6% invierte mds de
1.000 euros. Esta tendencia se observa a nivel internacional.

Al tiempo que se generaliza su uso, aumenta el impacto en el sector
financiero, abriendo un abanico de nuevas oportunidades y desafios.
En este contexto, los reguladores advierten de la importancia de acor-
dar un marco global regulatorio para su control, que aporte la seguri-
dad juridica necesaria.

sEstamos anfe una tendencia a corto plazo o un cambio de paradig-
ma?

En esta seccién contamos con la opinién de varios expertos especiali-
zados en la materia.



Arnaud Delestienne

Member of the Executive Committee
Luxembourg Stock Exchange

A pesar de estar todavia en sus primeras etapas, los criptoactivos - un término que engloba los tokens de
utilidad, las criptomonedas, los tokens no fungibles, las monedas estables y los valores digitales - estdn
despertando un creciente interés dentro y fuera de los mercados financieros. Tanto es asi, que algunos
tipos de activos digitales han pasado a considerarse fundamentales para el proceso de digitalizacion y
modernizacién de los mercados de capitales.

El sector financiero luxemburgués toma impulso

11
Segun unalencuestalde PwC realizada en todo el sector financiero luxemburgués a principios de este ano,
- casi la mitad (43%) de los participantes manifesté que esperaba que los criptoactivos se convertirdn en
una prioridad estratégica en los proximos dos anos, mientras que el 18% ya los consideraba una prioridad
Z estratégica.
% La evoluciéon del marco normativo: un indicio de la generalizacién de los criptoactivos
O

La creciente popularidad de los criptoactivos -y de los valores digitales en particular- se refleja también en
la aceleracién de la digitalizacién del mercado mediante la tecnologia blockchain, asi como en la evolu-
cién del marco regulador. Algunos Estados miembros de la Unién Europea (UE) han tomado medidas para
modificar sus legislaciones locales o promulgar nuevas leyes especificas que alcancen los valores digitales.

Luxemburgo ha jugado un rol de liderazgo en ese sentido mediante la adopcidén de dos leyes Blockchain
en 2019 y 2021, respectivamente. El regulador del sector financiero del pais, la CSSF, también ha sido proac-
tivo a través de la publicaciéon de documentos de preguntas frecuentes (FAQ) sobre este tema 'y, mds re-
cientemente, la publicaciéon de unllibro blance sobre la Distributed Ledger Technology (DLT) y blockchain,
compartiendo sus consejos sobre la evaluacion de los riesgos al disefiar o implementar un proyecto utili-
zando DLT.

A nivel de la UE, se espera que la propuesta de reglamento sobre un régimen piloto de las infraestructu-
ras del mercado basadas en la tecnologia de registro distribuido (EU Pilot Regime) entre en vigor en 2023
y tenga una duracién de entre tres y seis anos, permitiendo el procesamiento de tokens de seguridad a
tfravés de las infraestructuras de mercado en aplicacion de un régimen “sandbox” que permita ciertas
adaptaciones requeridas por la nueva tecnologia a la normativa aplicable de la UE.

Este Pilot Regime marcard un paso importante en las ambiciones de la UE de modernizar y preparar los
mercados de capitales para un futuro digital y, lo que es mds importante, proporcionard un marco juridico
que apoye y refuerce la innovacion digital, protegiendo al mismo tiempo los intereses de los inversores.


https://www.pwc.lu/en/blockchain-and-crypto-assets/crypto-assets-2022.html
https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/DLT_WP.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0594
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Mayor transparencia en los mercados pUblicos

Si bien los mercados publicos ya se benefician de infraestructuras de mercado bien establecidas y auto-
matizadas, se espera que la adopcidn gradual de la fecnologia blockchain ayude a aumentar ain mds la
transparencia, la flexibilidad y ofrezca importantes ganancias de eficiencia a los agentes, Io que en Ultima
instancia conduce a una reduccion de los riesgos y de los costes operativos.

Una oportunidad para modernizar y automatizar los mercados privados

En cambio, los mercados privados no suelen beneficiarse de las infraestructuras existentes, y estdn muy
fragmentados y limitados por procesos operativos manuales y propensos a cometer errores. En este sen-
tido, la tecnologia blockchain puede ayudar a proporcionar una infraestructura comun que ofrezca la
flexibilidad, la automatizacion y los procesos de digitalizaciéon necesarios para administrar eficazmente
estos complejos instfrumentos.

Los gobiernos y las empresas ayudardn a determinar la viabilidad de los criptoactivos

Para demostrar su viabilidad, los criptoactivos tendrdn que ser adoptados y convertirse en referencia en
todo el sector, respetando en el proceso la evolucidén del marco normativo.

Si bien el despliegue del Régimen Piloto de la UE facilitard sobre el papel la adopcién gradual de la DLT
en los mercados de capitales, y a su vez ayudard a otras industrias a seguir su ejemplo, las instituciones
de referencia y los agentes del sector tendrdn que poner en marcha esta transicién, con el apoyo de las
autoridades y reguladores locales cuando sea necesario.

Marcando nuevas tendencias en los mercados de capitales

A principios de este aino, la Bolsa de Luxemburgo (LuxSE) anuncié la admisién de los primeros instrumentos
financieros registrados en una DLT puUblica en su Securities Official List (LuxSE SOL).

Esto constituye un paso importante hacia la transformacién digital de LUXSE, y un primer paso en la contri-
bucidén de la bolsa hacia la difusion de precios, datos y transparencia de los instrumentos financieros emi-
tidos utilizando DLT — algo que puede estimular a otros a capitalizar esta tecnologia disruptiva, y ayudar a
satisfacer sus necesidades comerciales en evolucidén con la economia digital del manana.
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Gastén Aguirre Draghi
Senior Legal and Regulatory Consultant
Now Partners

Infroduccion

Raro es el dia en que los profesionales del sector financiero, los reguladores o los tecndlogos, no discuten
en los principales periddicos y redes sociales a nivel internacional sobre los aspectos positivos y negativos
de los distintos criptoactivos. Y los debates suelen ser intensos. Para algunos, los criptoactivos se acercan a
la panacea tecnoldgica. Criptodivisas como el bitcoin, o los smart contracts de la plataforma Ethereum,
prometen desterrar rdpidamente las finanzas tradicionales, para dar paso a una revolucidn tecnoldgica
comparable al auge de Internet. Mientras tanto, para otros los criptoactivos son, en el mejor de los casos,
fraudulentos y, en el peor, fuentes de inestabilidad financiera.

Las diferencias, en mi opinidén, comienzan con el propio nombre con el que denominamos a estos nuevos
productos financieros. Si pensamos que los criptoactivos son un producto de inversién, una utility o un ins-
tfrumento de pago, en funcién de cémo llamemos al instrumento puede llevar necesaricamente a conclu-
siones sobre si se debe regular (y cdmo). Si es un activo, los analistas opinan inmediatamente, sdeberia ser
fiscalizado como una propiedad? O si se le llama moneda (como “criptomoneda” o "moneda virtual”),
entonces, conceptualmente, se piensa en ella como tal, y con todas las consecuencias econdmicas, fis-
cales y normativas que conlleva para los ministerios de finanzas u ofros organismos.

Y silo llamamos de otra manera - digamos “derivado” en la medida en que cualquier tfransaccion requiere
tiempo para la entrega de un criptoactivo debido a la extraccién o al procesamiento de datos - se nos
puede ocurrir otro régimen o marco normativo. En definitiva, si no se tiene cuidado, la pregunta que uno
se plantea sobre los criptoactivos se convierte rdpidamente en la respuesta, incluso cuando sélo se trata
de definir lo que se intenta estudiar.

Lo que tienen en comun todos los criptoactivos es que dependen principalmente de la criptografia y de
las tecnologias de Contabilidad Distribuida (DLT) para registrar y rastrear las transacciones. La criptografia
se refiere a las técnicas algoritmicas que se utilizan para proteger la informacién encriptédndola en forma-
tos a los que sélo pueden acceder las personas que poseen una clave especial. Los DLT, por su parte, son
bases de datos que almacenan registros a través de una red de ordenadores no ejecutada por una sola
entidad y que es gestionada por multiples participantes.

En primer lugar, debemos destacar algunos conceptos. En este senfido, las cripfomonedas se utilizan de
muchas maneras y generalmente se catalogan como un medio de intercambio (“dinero digital” o “cripto-
moneda”), dispositivos para acceder a un servicio en linea (“utility token”), o inversiones - o las tres cosas a
la vez. Como medio de intercambio, los criptoactivos pueden adoptar la forma de dinero digital y, como
tal, pueden ser aceptados por las personas y los participantes del mercado en actividades comerciales.
Por el contrario, como utility, los criptoactivos son como las fichas de una mdquina de pinball en un saldn
recreativo: se utilizan para acceder a algo que se desea utilizar, ya sea un juego en linea o una instalacién
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de almacenamiento en la nube. Los criptoactivos también pueden considerarse inversiones e incluso se
utilizan para recaudar capital a través de, por ejemplo, ofertas iniciales de monedas (“ICO"). Por Ultimo, los
criptoactivos tienen un sistema operativo que impulsa la forma en que se transfieren los mismos y se alma-
cenan los registros. Se trata de un tipo especial de DLT llamado blockchain, que vincula las transacciones
a medida que pasa el tiempo y pueden realizarse mds transacciones.

Normativa a nivel de la UE

En septiembre de 2020, la Comisidon Europea (la “Comisidn”) adoptd una propuesta legislativa de Regla-
mentos relativo alos mercados de criptoactivos' y sobre un régimen piloto de las infraestructuras de merca-
do basadas en la tecnologia de registro descentralizado? (los “Reglamentos”). Los Reglamentos propuestos
forman parte de un paguete mds amplio de finanzas digitales introducido por la Comisidn para permitir y
apoyar el potencial de las finanzas digitales para impulsar la innovacién y la competencia, al tiempo que
se mitigan los riesgos derivados de las mismas. Esta propuesta fiene en cuenta el asesoramiento recibido
por parte de la Autoridad Bancaria Europea (ABE) y de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM). Tanto para las infraestructuras de mercado de criptoactivos como para las DLT, el Reglamento
fiene cuatro objetivos generales:

* Crear seguridad juridica: se requiere un marco juridico sélido que defina claramente el tratamiento
normativo de todos los criptoactivos no contemplados en la legislacion actual.

e Apoyar la innovacién: se necesita un marco seguro y equilibrado que apoye la innovacién y la com-
petencia equitativa para promover el desarrollo de los criptoactivos y el uso de las DLT.

* Garantizar los niveles adecuados de proteccion de los consumidores e inversores y la integridad del
mercado: dado que la mayoria de los criptoactivos no estdn regulados, esto resulta especialmente
importante.

e Garantizar la estabilidad financiera: algunos criptoactivos tienen el potencial de llegar a ser amplia-
mente aceptados e infegrados en el sistema financiero. En consecuencia, se requieren salvaguardias
para hacer frente a los riesgos para la estabilidad financiera y la normativa que podrian derivarse del
uso de estos criptoactivos.

El Reglamento abarcard todos los criptoactivos que actualmente no estdn incluidos en la normativa vigen-
te sobre servicios financieros. El Reglamento los enumera como sigue:

* Criptoactivos.

* Tokens de utilidad (“Utility Tokens™): un tipo de criptoactivo que pretende proporcionar acceso digital
a un bien o servicio, disponible en DLT, y que sdlo es aceptado por el emisor de dicho token.

* Tokens referenciados a activos (“Asset-Referenced Tokens™): un tipo de criptoactivo que pretende
mantener un valor estable refiriéndose al valor de varias monedas fiduciarias de curso legal, una o
varias materias primas o uno o varios criptoactivos, o una combinacién de dichos activos.

* Fichas de dinero electrénico (“E-Money Tokens"): un tipo de criptoactivo cuyo objetivo principal es ser
utilizado como medio de intercambio y que pretende mantener un valor estable al referirse al valor de
una moneda fiduciaria de curso legal. Serdn tratados y regulados como dinero electréonico en virtud
de la Directiva sobre el dinero electrénico de 2009.

Tras la publicacion de dicho Reglamento por parte de la Comisién, Luxemburgo y la mayoria de los esta-
dos miembros de la UE han optado por autorregularse con diferentes propuestas administrativas por parte
de sus autoridades publicas, antes de que se apruebe cualquier directiva para su transposicién obligatoria
por parte de la Comisién. La autorregulacién ha sido muy cautelosa y conservadora (la mayoria para las
criptomonedas y tokens) y para el caso de Luxemburgo, orientada a los activos virtuales y a los fondos de
inversién®, por ser una plataforma de distribucion de fondos internacional nUmero uno de Europa y que
cuenta con alcance internacional.

"https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2020/EN/COM-2020-593-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF
2https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2020/EN/COM-2020-594-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF
Swww.cssf.lu/wp-content/uploads/FAQ_Virtual_Assets_UCI.pdf



Conclusiones

Los criptoactivos son, cuando menos, controvertidos. Plantean riesgos considerables en relacién con la
volatilidad y su integridad en el mercado, asi como una preocupacién comun por parte de los mds es-
cépticos.

Desde mi punto de vista, los defensores de los criptoactivos citan varios beneficios potenciales asociados
a los criptoactivos que, si se convierten en realidad, podrian resultar transformadores para el sector de los
pagos. Las blockchains, por ejemplo, se describen a menudo como inmutables, es decir, incapaces de ser
editadas o borradas, lo que permite en algunos casos (aunque no en todos) una mayor seguridad que los
sistemas bancarios tradicionales. Ademds, como los criptoactivos aprovechan la infraestructura peer to
peer, permiten aplicaciones transfronterizas a bajo coste y estdn preparados para transformar las transfe-
rencias internacionales.

Las criptomonedas también se apoyan en tecnologia blockchain y procesos operativos altamente des-
centralizados, lo que permite puntos de acceso abiertos y transparentes para las partes interesadas; al
mismo tiempo, las criptomonedas no gubernamentales y privadas operan independientemente de los
bancos centrales y, como tales, estdn sujetas, segun sus defensores, a una menor manipulacién politica.

El puzzle se hace aun mds dificil dada la naturaleza virtual de estos activos, y el hecho de que son ins-
tfrumentos digitales, comercializables y transferibles en linea. Los criptoactivos se liberan y se negocian
de forma habitual en todo el mundo y se puede acceder a ellos en ferminales repartfidas por todas las
jurisdicciones y en lugares lejanos del mundo. Los distintos paises pueden, ademds, tener concepciones
15 muy diferentes, como hemos visto, para acabar de definir qué es una criptomoneda y cémo debe ser
categorizada y regulada. Impulsar una estrategia global y coordinada es dificil, si no imposible, ya que las
partes interesadas e incluso los paises inician el proceso de regulacién con puntos de vista muy diferentes.

Por Ultimo, considero que los criptoactivos tienen un gran potencial para eliminar el oligopolio de interme-
diarios que domina el conjunto del sistema financiero, desafiando asi a los modelos econdémicos y alas es-
trategias regulatorias tradicionales, con el fin de alcanzar un cambio de paradigma en un futuro proximo.
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Vivimos una época caracterizada por cambios acelerados y globales. La crisis de la
COVID-19, la revolucion digital y amenazas como el cambio climdatico, estdn trans-
formando nuestra manera de vivir. La industria del Wealth Management no es ajena
a este contexto. La gestién de patrimonios ha tenido que comprender y adaptarse
a las nuevas circunstancias con la mayor rapidez posible, adoptando nuevas ten-
dencias que marcardn su evolucion en las préoximas décadas.

La crisis financiera mundial de 2008 cambid las reglas del juego e introdujo un nue-
vo paradigma en el sector de la gestion de patrimonios. Como consecuencia de
la misma, se consiguié desarrollar una regulacién mas sélida, implementar el buen
gobierno corporativo y potenciar la transparencia en el sector. Actualmente, to-
davia seguimos enfrentdndonos a las consecuencias sociales y econdmicas de la
pandemia de la COVID-19. Aunque no estd claro el alcance de los ajustes que se
deberdn llevar a cabo a corto y medio plazo, sin duda dejard también una huella
importante en la industria financiera.

Asi, se observa una mayor dependencia de los canales digitales como medio de
interaccién con los clientes. La transformacién digital, el asesoramiento hibrido v el
desarrollo del sector Fintech han acelerado su desarrollo, mejorando las interfaces
hacia el cliente y los asesores para garantizar una calidad de experiencia superior.
Este desarrollo va estrechamente ligado a la prioridad que las empresas de gestion
de patrimonios dan a la ciberseguridad. A medida que aumenta la recopilacién de
datos de los usuarios para respaldar la digitalizacion y los servicios hiperpersonaliza-
dos, disponer de una infraestructura de ciberseguridad se considera un elemento
fundamental.

Por otro lado, el sector de la gestion patrimonial

TENDENCI q s debe enfrentarse al cambio generacional en su
cartera de clientes. Esta realidad implica una

adaptacién continua en la forma de comunicar
con los mds jévenes (Generacion X, los millen-

N uevdas generOCioneS nials, Generacion Z...), cuyos intereses y priorida-

des difieren sustancialmente respecto a los clien-
tes de generaciones precedentes.

Family Offices

La inversion en activos digitales y las inversiones

ACﬂVOS dlngGleS sostenibles basadas en criterios ESG (medioam-

bientales, sociales y de gobernanza) son ofras de
las tendencias que marcardn sin duda el futuro

Ciberseguridgd del sector.

En este dossier abordamos estas y ofras tenden-
Digifc“zgcién cias que afectan a la gestién patrimonial, con-
tando con la colaboracién de profesionales ba-
sados en la plaza financiera de Luxemburgo con

Asesora mienTO hllbrldO experiencia en la gestion de carteras de clientes

internacionales.

Sostenibilidad

Fintechs
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“Nos estamos alejando de los productos

y acercandonos a los servicios en
donde la funcion de planificacion
financiera estd tomando una
participacién central en la relacién con
el cliente/banquero.”

En estos Ultimos anos, el sector Wealth Manage-
ment ha tenido que vivir importantes retos, no
solamente financieros sino también regulatorios,
sanitarios, digitales, etc... y donde los “jugadores”
que mejor se hayan ido adaptando durante este
tiempo van a ser los ganadores.

En un entorno econdémico en donde la protago-
nista principal es la incertidumbre, la bisqueda de
rentabilidad para los clientes es un auténtico reto
para cualguier banguero privado. A raiz de la pan-
demia causada por el Covid19, la recesién, el debi-
litamiento de las economias, la baja confianza de
los consumidores, el desempleo, el aumento de la
deuda global y el bajo crecimiento, ha revelado la
importancia de tener carteras muy diversificadas,
conforme al perfil de los clientes y con planes de
inversion de contencidn. Asimismo, el entorno de
bajos tipos de interés de los Ultimos anos ha lleva-
do a los inversores a buscar rentabilidad en ofras
clases de activos, como los alternativos o los crip-
toactivos, asi como una tendencia a las inversio-
nes en cuestiones sociales y en activos basados
en la igualdad, la inclusién, la sostenibilidad y la
economia circular.

Los reguladores son cada vez mds intervencionistas
con el objetivo, en principio, de aumentar la com-
petencia, mejorar la ciberseguridad, proteger los
datos, apoyar y defender a los clientes y mejorar
la confianza en el sector. No obstante, esta imple-
mentacién es un reto de costes para los departa-
mento de Compliance en la correcta aplicacién
de la Directiva sobre Mercados Financieros (MiFID
Il) en donde las entidades deben prepararse tam-
bién para aplicar los nuevos requisitos de incorpo-
racién de factores de sostenibilidad en la gestidn
de sus productos.

A raiz también de la pandemia y del aumento del
teletrabajo, la digitalizaciéon se estd convirtiendo
en la norma para unos clientes con mayores ex-
pectativas tanto de operatividad como de perso-
nalizacién. La atencion al cliente es en estos mo-
mentos clave, en donde, a través de aplicaciones

moviles, y un asesoramiento multicanal siempre

Carlos Tejerizo Gonzdlez
Head of Wealth Management Spain
CA Indosuez Wealth (Europe)

activo, se unan capacidades de autoservicio co-
modas, seguras y con un contenido continuamen-
te actualizado.

Estdn surgiendo nuevos segmentos, sobre todo de
jévenes ambiciosos y emprendedores cuyos pa-
dres HNWI estdn envejeciendo y no es de extraiar
que las entidades estén comenzando a adaptar
sus ofertas digitales y financieras a esta genera-
cion.

Nuestra industria se encuentra aln en las prime-
ras etapas de transformacion digital, pero todas
las entidades son sumamente conscientes de la
importancia de adquirir todas las capacidades
digitales necesarias para garantizar un correcto
servicio.

Estas nuevas regulaciones bancarias y la actual
digitalizacién nos estd obligando a transformar el
modelo de negocio de gestion patrimonial. Nos
estamos alejando de los productos y acercdndo-
nos a los servicios en donde la funcidn de planifi-
cacién financiera estd tomando una participaciéon
central en la relacidn con el cliente/banquero. Los
asesores dejan de ser especialistas a ser generalis-
tas (ya que no se puede esperar que sean expertos
en todas las dreas) y donde deben estar asistidos
por especialistas en productos (Capital Markets,
Private Equity, Forex, Mercados, Tax Planning,
etc...). En consecuencia, las entidades de Wealth
Management estdn implementando procesos efi-
caces que posibiliten la interaccidon entre banque-
ros, especialistas y plataformas simplificadas que
garanticen una correcta operatividad ala hora de
dar servicio a los clientes HNWI.
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Invertir en activos digitales

La integracion de la digitalizacion en nuestras vidas se ha incrementado de forma exponencial en los Ultimos
anos. Este proceso estd cambiando constantemente la forma en la que gestionamos ciertos aspectos de
nuestra vida privada o profesional, y también pretende revolucionar la forma en la que invertimos.

Blockchain y los activos digitales han demostrado ser herramientas tecnoldgicas con mucho potencial y con
infinidad de usos y oportunidades de las cuales nos podemos beneficiar fodos. Aunque es evidente que la
tecnologia evoluciona mds rédpido que la regulacién, el mercado ha podido anticipar la relevancia de los
activos digitales y por eso se han integrado a los distintos portafolios de inversiones y patrimonio.

Reconocido como principal centro de fondos de inversidn, Luxemburgo se estd convirtiendo en el lider de
desarrollo de activos digitales en el mercado financiero. Los promotores y sponsors pueden ahora financiar
sus proyectos mediante la emisién de titulos directamente en la blockchain (los llamados tokens nativos) gra-
cias a que la ley luxemburguesa otorga a esos activos digitales todas las protecciones brindadas a los va-
lores mobiliarios. Este es un cambio revolucionario en el sector financiero y un claro indicador que nos hace
creer que la presencia de los activos digitales en los portafolios de inversion aumentara significativamente
en los proximos afos.

En este contexto, el concepto de activos digitales es amplio y abarca diferentes categorias. No todas las
categorias estdn en el mismo nivel de progreso en lo que respecta a la regulacién. Mientras que los ‘security
tokens' han sido el nUcleo de muchos cambios legislativos recientes, otros activos digitales como los ‘utili-
ty tokens’, las criptomonedas o los ‘NFTs’ (tokens no fungibles) estdn menos regulados. Sin embargo, estd
previsto que esta situacidon cambie pronto debido al enorme progreso realizado por la Unién Europea con
respecto a ciertas propuestas legislativas como la conocida propuesta de Reglamento de Mercados en
Criptoactivos o ‘MICAR’.

Desde una perspectiva fiscal, las autoridades fiscales luxemburguesas ya han clarificado el tratamiento im-
positivo de monedas virtuales, mientras que otras categorias de activos digitales no han sido tratadas espe-
cificamente. En el contexto de la Unidn Europea, existen ya intentos de armonizacién, como en la reciente
propuesta de directiva focalizada en entidades ficticias, la cual se refiere de forma inédita especificamente
a ‘criptoactivos’ segun definidos en MICAR.

Todos estos desarrollos y novedades son fundamentales para la evolucidon del mercado de activos digitales,
de manera que se recomienda a gestores de inversién, promotores e inversores una especial atencion a este
respecto.

1 1
José Juan Ocaiia Castilla Alejandro Dominguez
Senior Associate Counsel

CMS Luxembourg CMS Luxembourg
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Seguros de vida vnit-linked:

Una puerta de entrada privilegiada para iniciar una estrategia ESG

2Como estdn adaptando los servicios financieros su oferta y
operaciones a los desarrollos recientes en el marco regulatorio ESG2

Hilario Caballero

Product Development Specialist
Wealth Structuring Solutions

Lombard International Assurance S.A.

Dos tercios de los particulares con elevado pa-
frimonio en todo el mundo ya ven las inversiones
sostenibles como un aspecto muy relevante de sus
carteras de inversién', ESG (Environment, Social,
Governance) es la opcidn que mds ha crecido en
importancia en los Ultimos anos en consecuencia.
Los proveedores de servicios financieros estén re-
considerando sus ofertas para ayudar a sus clien-
tes a crear carteras de inversidon mds sostenibles y
cumplir con estos requerimientos. A medida que
la regulacién continda evolucionando, necesitan
también articular de manera proactiva cémo es
su camino hacia la sostenibilidad, con una hoja
de ruta clara que considere los criterios ESG tanto
dentro de sus operaciones como en sus produc-
tos.

La Comisién Europea ha instado a la implemen-
tacion de criterios ESG en el sector de servicios fi-
nancieros a través de un marco regulatorio y legal
integral. El primer frimestre de 2022 ya ha visto la
implementaciéon del reglamento de divulgacién
de finanzas sostenibles (SFDR) y el reglamento de
taxonomia adjunto a este. El préximo hito clave

! https://finance.yahoo.com/news/ubs-wealthy-warm-to-sustainability-aim-to-protect-as-
sets-from-biden-tax-changes-112802711.htmlgmc_cid=96f?14a36c&mc_eid=ebf70d311b&-
guccounter=1

llegard en agosto de 2022, cuando entrardn en
vigor las disposiciones de sostenibilidad bajo las
regulaciones UCITS, AIFMD, MIFID y IDD. Concre-
tamente, esto significard que los proveedores de
servicios financieros deberdn recopilar las prefe-
rencias ESG de sus clientes. Ademds, a finales del
ano 2022, la Comisién Europea realizard una eva-
luacién sobre el estado de dicha regulaciény para
enero de 2023, finalmente entrardn en vigor los es-
t&ndares técnicos de regulacion (RTS) de Nivel 2 de
la regulacion SFDR (a través del siguiente ENLACE
puede acceder a la tabla oficial). Mientras tanto,
la ausencia de un marco regulatorio y legal cla-
ro genera confusidn en torno a la clasificacién de
productos financieros bajo los articulos 6, 8y 9.

El unit link es una solucién de inversion bien esta-
blecida y reconocida internacionalmente, comun-
mente utilizada por individuos con grandes patri-
monios para estructurar estos y garantizar que se
fransmitan de manera eficiente a generaciones
futuras. Estas familias a menudo tienen requisitos
complejos y necesidades sofisticadas de planifica-
cién patrimonial que deben abordarse y que este
producto cubre.

Si bien los objetivos no financieros son cada vez
mds prioritarios cuando se trata de desarrollar una
estrategia de planificacién patrimonial, los unit link
estan bien posicionados para facilitar la inversiéon
ESG, gracias a su naturaleza y flexibilidad a largo
plazo. Es una solucién ideal para integrar de ma-
nera eficiente inversiones sostenibles denfro de
una cartera. Por esto, es un producto que jugard
un papel clave para que este tipo de cliente cana-
lice sus inversiones y consiga tener un impacto en
términos de sostenibilidad.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sustainable_finance_-_implementation_timeline.pdf
https://finance.yahoo.com/news/ubs-wealthy-warm-to-sustainability-aim-to-protect-assets-from-biden-t
https://finance.yahoo.com/news/ubs-wealthy-warm-to-sustainability-aim-to-protect-assets-from-biden-t
https://finance.yahoo.com/news/ubs-wealthy-warm-to-sustainability-aim-to-protect-assets-from-biden-t
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“La evaluacion de nuestros clientes y la fransparencia fiscal es muy
importante para mantener una buena reputacioén y, por ello, los
equipos de cumplimiento y regulacion deben estar capacitados y
entender el funcionamiento del negocio en su totalidad.”

Hoy en dia, el modelo con el que trabajamos para
invertir nuestro tiempo y patrimonio est&d cambian-
do rdpidamente para todos los actores del merca-
do financiero.

Numerosos cambios estdn ocurriendo al mismo
tiempo. En primer lugar, vemos una creciente pre-
ocupacion por el cambio climdtico, un proceso
de digitalizacion sofisticado y una transforma-
cién virtual de todos los proveedores de servicios.
El uso de la infeligencia artificial es un tfema que
no podemos subestimar y que todo el mundo de-
beria implementar en los procesos de toma de
decisiones para analizar todas las posibilidades y
riesgos relacionados con el negocio y la gestidn
patrimonial.

Nos damos cuenta de que la forma de gestionar
las inversiones de la "vieja escuela” se va quedan-
do obsoleta de cara a garantizar una buena con-
tinuidad de las empresas familiares y el fraspaso
de este patrimonio a proximas generaciones, las
cuales nacen en un entorno virtual con acceso
a cualquier informacidn de confianza en tiempo
real. Estas generaciones demandan activos sofisti-
cados como Private Equity, Cripfomonedas, NFTs,
efc. No les preocupan tanto los riesgos y son me-
nos pacientes a la hora de obtener rendimientos
mientras invierten en activos que cumplen con los
estdndares ESG. Quieren tener un impacto positi-
vo y un rendimiento al mismo tiempo que esperan
un seguimiento y un asesoramiento continvos de
cara a sus inversiones.

Las nuevas generaciones ya estdn bien informa-
das antes de venir a buscar nuestro asesoramiento
y siguen mds de cerca su estrategia de inversion
gue las generaciones anteriores, y no dudardn en
cambiar de proveedor si consideran que no estdn
consiguiendo sus objetivos esperados.

A dia de hoy vemos mucha transparencia en todos
los aspectos, donde todos los servicios deben estar
bien justificados con un valor anadido. Los sistemas
informdaticos deben estar totalmente protegidos
para garantizar la privacidad de los clientes. El
riesgo reputacional y la protecciéon de la empresa
es clave, ya que cualquier noticia negativa podria
tener un gran impacto negativo para la empresa.
La evaluacién de nuestros clientes y la transparen-
cia fiscal es muy importante para mantener una
buena reputacién vy, por ello, los equipos de cum-
plimiento y regulacién deben estar capacitados y
entender el funcionamiento del negocio en su to-
talidad.

Octogone Europe SA, como gestores patrimonia-
les independientes, nos estamos adaptando a las
solicitudes e intereses de nuestros clientes, sus fa-
miliares y sus asesores para poder ofrecerles solu-
ciones a su medida. Siempre estamos abiertos a
nuevos desafios y oportunidades, conservando
nuestros principios para proteger a largo plazo el
patrimonio de nuestros clientes, enfocando nues-
tra atencidn en productos duraderos y seguros que
cumplan con el perfil de riesgo del cliente.

Manvuel Arteaga Jorge Madridejos
CEO, Luxembourg Portfolio Manager,
Octogone Europe S.A. Luxembourg

Octogone Europe S.A.
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Juan Carlos Durdn
Senior Private Banker
Banque de Luxembourg

El papel del asesor bancario
en la fransmision patrimonial

En un entorno de crisis recurrentes que sacuden la economia y el poder adquisitivo, zes posible heredar
con tranquilidad? 3Qué funcién pueden desempeiar los bancos para facilitar el proceso? Mds alld de su
valor social y simbdlico, la herencia puede convertirse en una carga pesada si se retrasa demasiado. La

fransmisidén es un tema prohibido en muchas familias y las instituciones bancarias pueden ayudar a superarlo

asumiendo el papel de facilitadores y mediadores.

El concepto de transmision estd ligado al de civili-
zaciony, en su origen latino, la tfransmision («trans-
missioy) designa el trayecto. Porlo tanto, la fransmi-
sion es lo que permite al patrimonio o a la cultura
atravesar el fiempo y las generaciones. Toda la co-
munidad cientifica coincide en que la distincion
entre el hombre y las demds especies inteligentes
del planeta no reside esencialmente en las capa-
cidades cognifivas, sino en la memoria. El pulpo,
por ejemplo, estd dotado de una inteligencia ex-
fraordinaria y, durante toda su vida, aprende vy
registra nueva informacién que no transmite en el
momento de su muerte, lo que obliga a las nuevas
generaciones a comenzar de cero. Nietzsche de-
cia que el hombre del futuro serd aquel que tenga
la mejor memoria.

La transmisién, un elemento central de la sociedad,
denota la capacidad muy humana de proyectar-
se mds alld de su propia muerte. Segun el fildsofo
Peter Sloterdijk, la transmisidon es: « lo que permite
a los ninos pasar del mundo de los antepasados
al mundo de los descendientes ». La transmision
garantiza la continuacion de una estirpe, de una
actividad profesional o de una marca. Asi pues, a
la filiacion bioldgica se suma una filiacidon subjetiva
que favorece la identificacién y el reconocimiento
mutuo en el seno de la familia. Md&s que un acto
pasivo de recepcidn, la herencia se percibe como

la responsabilidad de lograr los planes esbozados
por las generaciones precedentes.

La trasmisidn no es algo que se solucione
con rapidez: debemos saber qué deseamos
transmitir y cémo transmitirlo.

Un tema a menudo sensible e impopular, la trans-
misién ha sido ampliamente analizada desde su
dngulo filoséfico, también impregna sin duda la
vida econdmica vy facilita el relevo o la reactiva-
cién de una empresa. En la interseccion entre las
consideraciones financieras y simbdlicas, la trans-
misién confiere al capital una funcién altruista
pero también puede convertirse en una carga
pesada. En un entorno de crisis recurrentes que
sacuden la economia y el poder adquisitivo, ¢es
posible todavia heredar con tranquilidad? ;Qué
funcién pueden desempenar los bancos para fa-
cilitar este acontecimiento de cardcter intimo?

Fisuras en la transmision

Las nuevas dindmicas sociales y demogrdficas
hacen mella en la transmisién. La mayor longevi-
dad de la poblacién, la evolucién de los mode-
los familiares y la complejidad fiscal ejercen pre-
sion sobre los hogares. Sobre todo, el momento
de recibir la herencia se estd retrasando, al igual
que las conversaciones previas e indispensables.


https://www.banquedeluxembourg.com/fr/bank/bl/homepage-es
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En 2020, la herencia se recibia de media a los 54
anos, mientras que en 1984 se heredaba a los 42
anos. En consecuencia, las herencias son mds sus-
tanciales, pero ahondan aun mds las desigualda-
des sociales y las brechas patrimoniales entre ma-
yores y jovenes, quienes heredan cada vez mds
tarde. Los bienes patrimoniales se acumulan: las
préoximas generaciones podrian convertirse en los
herederos mds ricos de todos los tiempos.

Conforme aumenta la esperanza de vida, las per-
sonas mayores relegan el tema de la herencia a
un segundo plano e invierten en su propia felici-
dad. Asi, se observa que la transmisién es algo
que se prefiere dejar para mds tarde y que se de-
sea solucionar rdpidamente. Ahora bien, la trans-
mision no es algo que se solucione con rapidez:
debemos saber qué deseamos transmitir y cémo
transmitirlo.

Otras configuraciones sociales, como la estructura
familiar, también influyen en el correcto desarrollo
de la transmisién. Las familias numerosas y/o vin-
culadas mediante un contrato matrimonial deben
mostrar una mayor previsién que las personas so-
las. El individualismo y el «auge de la solteriay (au-
mento previsto del nUmero de solteros en los proxi-
mos anos) podrian provocar un retraso ain mayor
de las sucesiones y, sin preparacioén testamentaria,
su aplicacién obligatoria.

A menudo, las familias no logran abordar el tema
con la suficiente antelacién principalmente por-
que suele ser motivo de fuertes tensiones. La tipica
imagen de una comida familiar que acaba en ba-
tallay el riesgo de conflicto entre herederos contri-
buyen a convertir el asunto de la transmisién en un
tabu familiar porque a menudo conlleva evocar
el fallecimiento o la falta de capacidades de una
persona.

Los efectos combinados de las crisis econdmicas y
los nuevos datos demogrdficos (mayor esperanza
de vida, auge de la solteria, etc.) retrasan por lo
fanto el momento de abordar temas relacionados
con la herencia y dificultan la anticipaciéon. Una
herencia puede suscitar inquietud en los hijos o en
los nietos. Nuestro enfoque consiste en animarlos
a que hablen con la generacién que lleva las rien-
das con el fin de velar por la continuidad del patri-
monio y también de la armonia familiar.

El asesor bancario como mediador

Si bien la transmisién sigue siendo un tema « pro-
hibido » en muchas familias, descubriendo asun-
tos delicados e intimos, las instituciones bancarias
pueden asumir el papel de facilitadores de la li-
bertad de expresidon a través de medios IUdicos o
circulos de discusién.

Cuando los bancos abordan la cuestién con las
familias, cruzan las fronteras de la infimidad de los
hogares y se fopan con asuntos en los que impera
la ley del silencio o con obstdculos psicoldgicos.
En este contexto, las enfidades bancarias ofrecen
servicios de mediacidn para el buen fin del proce-

so de transmisidn intrafamiliar.

Siguiendo este principio, con los anos, los bancos
podrian ir aln mds lejos e intervenir en conflictos
familiares o ayudar a los descendientes a expresar
sus opiniones ante sus progeniftores. Por ejemplo,
se podrian organizar periddicamente mesas re-
dondas o sesiones de libre expresion con el fin de
dar voz a todos los miembros de la familia y supe-
rar los femores de cada uno.

En un mundo que se acelera y deshumaniza, los
bancos podrian representar un refugio de humani-
dad con circulos de debate familiares. Encuentros
periddicos en los que todos los miembros de la fa-
milia podrian turnarse para expresarse lioremente,
sinriesgo de ser interrumpidos o juzgados. En cada
ocasiéon, el banquero escucharia y responderia
ofreciendo la informacién mds conveniente, por
lo que estaria anadiendo una funcidén psicolégi-
ca a sus competencias de asesoramiento. Con la
informacién disponible, las familias estarian mejor
formadas, mds informadas y preparadas para la
sucesion. Mejor que recibir pasivamente una trans-
misién cuyas condiciones han sido bloqueadas
por la generacion anterior, los hijos y los beneficia-
rios podrian tomar la iniciativa en los debates, lo
que podria precipitar las donaciones «inter vivosy
o ayudaria a aceptar mas facilmente la hipdtesis
de rechazo.

Mediante una mejor preparacién y unas conver-
saciones mds libres y fdciles impulsadas por los
banqueros, la transmision dejaria de ser un objeto
sagrado para convertirse en una simple maniobra
informdtica. Una vez realizado todo esto, los pa-
dres podrian concentrarse en lo que realmente
importa: los valores y el patrimonio cultural y emo-
cional que legardn al futuro.
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José Tailhan
Director
ASEAFI

Las empresas de asesoramiento
financiero (EAFs)

Las primeras empresas de asesoramiento financiero EAFs espanolas, fueron autorizadas porla CNMYV en el
ano 2009, sufriendo todavia las consecuencias de la terrible crisis global que supuso Lheman Brothers. Visto
en perspectiva, quizd la quiebra del mayor banco de inversién del mundo fuera un acicate para que al-
gunos profesionales espanoles del mundo de la inversién, tomaran la decision de emprender sus negocios
financieros, y asumir los riesgos de un terreno inexplorado, convencidos de que otro modelo de asesora-
miento y relacién con los clientes era y es posible.

Un matizimportante para entender bien la historia de las EAFs, es que en Espana se decidid que las empre-
sas de asesoramiento financiero debian tener la consideracién de empresas de servicios de inversién (ESI),
y por tanto estar sometidas a un régimen juridico especifico definido en la ley del mercado de valores LMV.
Se puede encontrar toda la informacidén, y es muy recomendable la lectura de la guia dirigida al inversor
sobre empresas de servicios de inversion de la CNMV. Esto, al fin y al cabo, supone el tener que cumplir con
un importante nimero de obligaciones y una fuerte exigencia regulatoria, que con la experiencia que nos
dan estos doce anos de historia, y conjuntamente con otros factores destacables como la fuerte bancari-
zacion de los clientes, poca educacién financiera, han presionado mucho a las EAFs espafolas, limitando
mucho su desarrollo.

El nUmero de EAFs ha ido variando a lo largo de sus aios de historia, alcanzando su pico mdximo en los
afos 2016 y 2017, con un nUmero de aproximadamente 200 entidades, cifra que después de la frasposicion
de la directiva europea MIFID I, empezd a menguar hasta las aproximadamente 140 licencias operativas,
gue tenemos a dia de hoy. Estas cifras contrastan enormemente con nuestros paises vecinos europeos,
en el caso de Francia, se estima que operan alrededor de unos 3200 asesores, en Suiza unos 2200, y en el
Reino Unido que es el mdximo exponente, existen alrededor de 5.500 firmas. Son varios los motivos de estas
fuertes discrepancias, siendo el principal el diferente nivel de educacién financiera de los ciudadanos. Es-
pana es un pais casi totalmente bancarizado, con escasa cultura de ahorro, y con predominio absoluto de
inversiones de tipo inmobiliario, cuentas corrientes y depdsitos. Si bien la coyuntura actual, de rendimientos
de inversiones sin riesgo préximos a cero, inviabilidad del actual sistema de pensiones, inflacion y aumento
notable de la esperanza de vida, nos demuestra de forma apabullante, la necesidad de que los ciudada-
nos espanoles nos eduquemos financieramente, nos asesoremos profesionalmente, y realicemos cuanto
antes una planificacién financiera profesional. Y para que este cambio se produzca cuanto antes y con las
mayores garantias, la evolucion y crecimiento de la industria del asesoramiento financiero es clave.
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Continuando con el tema sobre Ia historia de las EAFs espanolas, las primeras entidades que empezaron
a operar rdpidamente se plantearon la necesidad de crear una asociacidén que pudiera representarlas
de forma conjunta y velar por la defensa de sus intereses, y asi crearon a mediados de 2010 la Asociacién
Espanola de Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI), la cual tengo el honor de dirigir. ASEAFI
empezdé integrando como asociados exclusivamente EAFs, y en el verano de 2018 tomamos la decisién de
aperturar los estatutos de la asociacion para ademds de EAFs poder integrar todo tipo de ESIS (empresas
de servicios de inversién) siempre y cuando dentro de su programa de actividades presten asesoramiento
financiero a cliente final, ya sea este de tipo institucional o retail. Hoy en dia, contamos con 47 asociados
entre los que se encuentran algunas de las principales EAFs, agencias de valores (A.V), sociedades de
valores (8.V) y gestoras espanolas (SGIC).

Como asociacién nacional del asesoramiento financiero, jugamos un papel determinante, a la hora de
favorecer el desarrollo, concienciar a los inversores de las bondades del asesoramiento financiero y poten-
ciar el crecimiento de la industria.

El principal valor afadido de ASEAFI, estd dirigido a nuestros asociados, y es el de servir de punto de
encuentro para ellos, y a su vez con el resto de entidades participantes de la industria favoreciendo la
difusion del conocimiento. Y a partir de este punto, desarrollamos todas nuestras actividades, que por
enumerar algunas: representacion a nivel institucional del sector ante los diferentes organismos publicos
y todo tipo de entidades, relacién con proveedores de bienes y servicios con los que colaboramos en el
desarrollo de su oferta de sus servicios, promocién de eventos profesionales en los que exponer y debatir
temas profesionales de mdaxima actualidad, organizamos eventos en los que compartimos y difundimos
actualidad y contenido financiero, orientamos a entidades extranjeras interesadas en instalarse en el mer-
cado espanol. Actividades todas ellas que contribuyen de forma directa al desarrollo de la industria.

La forma de prestar sus servicios por la EAF a sus clientes, es de un gran valor anadido, y muy diferencia-
dor. En primer lugar se trata de un servicio mas artesanal, frente al modelo industrializado de las grandes
entidades, las EAFs tienen que trabajar cada alta de nuevo cliente y retenerlos con la prestacion de un
servicio cercano y de calidad. Es por ello que no reciben reclamaciones por mala praxis ante el regulador
CNMYV, en cambio son muy comunes las interpuestas a las bancas privadas (entre otras razones debido
a la industrializacién de un servicio que por definicion debe prestarse a medida). Otra diferencia es que
las EAFs al no comercializar producto propio, reducen los conflictos de interés frente a otros grupos finan-
cieros o entidades bancarias que, si disponen de producto propio, y que venden estos productos que les
reportan un mayor retorno en muchas de las ocasiones en detrimento de ofros de mayor calidad. Para los
clientes de las EAFs , acceden a una calidad de servicio desde un volumen de patrimonio asesorado mu-
cho menor y a un menor coste que en la comparativa con las entidades bancarias. Por Ultimo, cada EAF
dispone de su propia especializacion y modelo de negocio, “su forma de hacer las cosas”, lo que aporta
diversidad a la industria.

Me gustaria finalizar concluyendo que desde ASEAFI pensamos que los actuales niveles de EAFs operativas
se encuentra fuertemente limitado y que esto obedece principalmente a un exceso de regulacién. Hemos
podido contrastar, que todas las partes coincidimos en las bondades que esta figura aporta a la presta-
cién de asesoramiento financiero de calidad y a la salud financiera. Y que por tanto que todos debemos
trabajar en fortalecer su desarrollo. Por ponerlo en cifras, sila industria se duplicase hasta 2055 y alcanzase
la cifra de 500 entidades en 2030, seria un potente indicador de mejora en la salud financiera en nuestro
pais, y de los ahorradores.
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Almuerzo debate con José Manuel Campa,
Presidente de la Autoridad Bancaria Europea (ABE)

El miércoles 15 de junio de 2022, la Cdmara Oficial de
Comercio de Espana en Bélgica y Luxemburgo orga-
niza en Luxemburgo un almuerzo debate con José
Manuel Campa, Presidente de la Autoridad Bancaria
Europea (ABE).

El evento tendrd lugar en el Cercle MUnster (5-7 Rue
MuUnster, 1-2160 Luxemburgo) entre las 12:30 y las 14:30
horas y se desarrollard en inglés. El aforo es limitado
y se requiere solicitar previamente la inscripcién (ver
mds abajo).

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 Administracién, 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 Campa fue Secretario de Estado de
Economia en el Ministerio de Economia y Hacienda de Espaia. Fue miembro del Consejo
de Estabilidad Financiera, del consejo de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera, del
Comité Econdmico y Financiero y gobernador suplente en instituciones financieras multilate-
rales. Ha formado parte del Grupo de Expertos, presidido por el Sr. Erkki Liikanen, que evalUa
las recomendaciones politicas sobre las reformas estructurales del sector bancario europeo.

José Manuel Campa tiene un doctorado y un mdster en economia por la Universidad de
Harvard y una licenciatura en derecho y en economia por la Universidad de Oviedo.

La ABE es una autoridad independiente de la UE que trabaja para garantizar un nivel efecti-
vo y coherente de regulacioén y supervision prudencial en todo el sector bancario europeo.
Sus objetivos generales son mantener la estabilidad financiera en la Unién Europea y velar
por la integridad, la eficiencia y el correcto funcionamiento del sector bancario.

Mdés informacidn e inscripciones: Evento patrocinado por:

- luxemburgo@e-camara.com
_|| WWww.e-camara.com


https://www.bankinter.lu/es/home.html
mailto:luxemburgo%40e-camara.com?subject=Almuerzo%20debate%20con%20Jos%C3%A9%20Manuel%20Campa
http://www.e-camara.com 
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icios para inversores

Nueva division de serv

ADEPA anuncia el lanzamiento de una nueva division de Servicios para Inversores. En relacion
con esta iniciativa, el grupo recientemente recibié la aprobacién para actuar como agente
de registro y transferencia, concedida por el regulador luxemburgués CSSF (Commission de
Surveillance du Secteur Financier).

Mds alld de la oferta tradicional de servicios que ofrece un agente de transferencias, han
desarrollado un sistema que combina soluciones digitales end-to-end para proporcionar a los
fondos de inversion todas las herramientas necesarias apoyando a los inversores en cada paso
de su viaje: un proceso de incorporacion totalmente digital y remoto, una plataforma dedica-
da alos inversores y una aplicacién innovadora.

“Con laincorporacién de esta linea de servicios, nos enorgullece ser un proveedor global y dis-
ruptivo de servicios de fondos digitales para macro y micro inversiones utilizando ecosistemas
B2B, B2C y B2B2C", Alireza Sahraei, director de la nueva unidad.

“La nueva division de negocio es un hito para nuestro grupo como proveedor global de ser-
vicios de fondos y un “game changer” en el alcance de nuestros servicios”, Carlos Alberto
Morales, CEO de ADEPA Group.

“Esto refuerza aun mds nuestra posicion como proveedor global de servicios financieros “one-
stop-shop™ y nos permite apoyar a nuestros clientes completamente en Luxemburgo, Espana,
ltalia, Chile y mas alla”.

SOBRE ADEPA

ADEPA es un proveedor independiente de servicios de activos especializados. Desarrolla so-
luciones a medida para los gestores de activos que operan en todo el mundo. Tiene su sede
en Luxemburgo, pero también ofrece sus servicios en ltalia, Espaia y Chile. Durante mds de
40 anos, ADEPA se ha distinguido por su enfoque empresarial, su innovacién en el servicio y un
enfoqgue Unico hacia el cliente.

Para mds informacion, visite su pdgina web y su perfil en Linkedin.


http://www.adepa.com
http://www.adepa.com/
https:/www.linkedin.com/company/adepa-global-services__Blocked

Con la colaboracion de nuestros socios patrocinadores

y miembros del SFF:
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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
https://www.bankinter.lu/es/home.html
https://www.banquedeluxembourg.com/fr/bank/bl/homepage-es
https://www.baloise-international.lu/
https://www.caixabankwealthmanagement.lu/home_en.html?gclid=Cj0KCQjw5uWGBhCTARIsAL70sLLGaLmyzDHdV0iPwbuE4-U0mqvUb4oA-ralaLtUhMSAZAm4qHd3uZYaAk6TEALw_wcB#
https://www.vdblaw.com

33

Cdmara Oficial de Comercio de
Espana en Belgica y Luxemburgo ASBL

+352 661 404 399 luxemburgo@e-camara.com
Www.e-camara.com

Colaboraciones

. Bernardo de Sicart Escoda, Embajador de Espana en el Gran Ducado de Luxemburgo.

. Arnaud Delestienne, Member of the Executive Committee, Luxembourg Stock Exchange.

. Gastén Aguirre Draghi, Senior Legal and Regulatory Consultant, Now Partners

. Carlos Tejerizo Gonzdlez, Head of Wealth Management Spain, CA Indosuez Wealth (Europe).

. José Juan Ocaiia Castilla, Senior Associate, CMS Luxembourg.

. Alejandro Dominguez, Counsel, CMS Luxembourg.

. Hilario Caballero, Product Development Specialist - Wealth Structuring Solutions, Lombard International Assurance S.A.
. Manuel Arteaga, CEO - Luxembourg, Octogone Europe S.A.

. Jorge Madrilejos, Portfolio Manager - Luxembourg, Octogone Europe S.A.

. Juan Carlos Durdn, Asesor de banca privada, Bangue de Luxembourg.

. José Tailhan, Director, ASEAFI.
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