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Resumen

Este documento tiene como objetivo identificar, mediante
una revision documental de textos legales y un analisis critico
de textos legales, los efectos de la normativa legal vigente ante
la aplicacién del Reglamento 2021/1253 en la prestacion de
servicios financieros de Copy trading y Mirror trading en los
brokeres en Espaiia en 2023. El deber de proteccién del
inversor que se aplica por parte de los brokeres en la
prestacion de sus servicios de Copy trading y Mirror trading
en base a la Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros II (MiFID II) se enfrenta a desafios en su
cumplimiento ante el reciente Reglamento 2021/1253 en la que
se establece que las entidades financieras a la hora de aplicar
el test de idoneidad y el test de conveniencia se debe de
consultar sobre las preferencias de inversion sostenible. Esta
revision de las disposiciones legales brinda a los investigadores
y profesionales en los sectores de financieros una vision
general clara de los conflictos que generan en la aplicacion de
la nueva directiva legal e incorporarla al marco normativo
vigente.

Indice de Términos - Reglamento 2021/1253; Bréker,
Copy trading; Mirror trading, Asesoria financiera

L INTRODUCCION

La proteccion de los inversores es una de las claves de la
regulacion legal Europea. [5]

No obstante, el marco normativo sigue en desarrollo
constante adaptandose al entorno y ello ha dado lugar a
fomentar el desarrollo sostenible a través de la inversion
financiera. Esta situacion ha dado lugar a una serie de
conflictos dentro de la asesoria financiera.

Este trabajo explora los retos a los que se enfrentan los
brokeres que operan en Espafia para implantar las
novedades legislativas relacionadas con las finanzas
sostenibles recogidas en MIFID II mediante una
investigacion documental.
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No obstante, la implantacion de Reglamento (UE)
2021/1253 de 22 de abril de 2021 que modifica el
Reglamento Delegado (UE) 2017/565, el 2 de agosto
supone un incremento en la complejidad técnica en el
sistema financiero espafiol y conlleva multitud de
problematicas regulatorias y de conflictos de intereses en su
aplicacion. [40]

Este proceso requiere que al prestar servicios de
asesoramiento o de gestion discrecional de carteras
correspondientes a las cuentas de Copy trading y Mirror
trading por los brokeres se deba de ofrecer a los clientes o
inversores copiadores la preferencia sostenible de inversion.
[9]

Esta normativa involucra a los agentes del sistema
financiero, inversores, asesores financieros y las entidades
financieras - en este caso los brokeres -, ya que se
incorporan criterios y preferencias de sostenibilidad y con
ello la necesidad de practicar cambios al evaluar la
idoneidad y conveniencia del inversor.

La importancia de este trabajo de investigacion se basa en la
aparicion de conflictos de intereses entre los Brokeres y los
inversores, derivados al aplicar el Reglamento 2021/1253,
ya que se encuentran vacios legales que dificultaran la
proteccion del inversor y el fomento de la inversion
sostenible. La identificacion de los problemas al aplicar en
las empresas financieras de Reglamento 2021/1253 por
parte de los Brokeres, debido a vacios legales que
dificultaran su correcta aplicacion y provocara que se aleje
del objetivo inicial de fomentar las inversiones sostenibles y
proteger a los inversores.

Como aportacion se encuentra la de identificar los
conflictos de intereses que puedan derivarse al prestar el
servicio de la actividad de Copy Trading y Mirror trading
por los brokeres en Espafia estando en vigencia el
Reglamento 2021/1253, los cuales puedan desprenderse de
textos académicos y legales.

El resto del documento se encuentra formado por la seccion
Il en la que se presenta la revision de Literatura. En la
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seccion III, se presenta la metodologia seguida. En el
apartado IV se presentan los resultados encontrados en la
investigacion documental y finalmente en la Seccion V, se
presentan la discusién y las conclusiones de la investigacion.

IL. REVISION DE LITERATURA

En esta seccidn se presenta la legislacion aplicable en
Espafia en cuanto a la Regulacion financiera, la regulacion
de los intermediarios financieros, Legislacion aplicable a
los asesores financieros que prestan servicios de Mirror
Trading y Copy trading, Legislacion relativa a la proteccion
del inversor.

A. Regulacion financiera en Esparia

En primer lugar, se va a analizar las normas legales relativas
a los brokeres y el Reglamento 2021/1253. Especialmente
se centrara en identificar los vacios legales que pueden
originar un conflicto entre la proteccion del inversor, el
fomento de las inversiones sostenibles y los servicios de
copy trading y mirror trading ofrecido por los brokeres.

1) Fomento de las Finanzas sostenibles y la regulacion
financiera
Las finanzas sostenibles son una rama de las finanzas que
tiene como objetivo integrar consideraciones ambientales,
sociales y de gobernanza en la toma de decisiones
financieras y de inversion. El objetivo principal de las
finanzas sostenibles es promover un desarrollo econdmico y
financiero sostenible a largo plazo, que tenga en cuenta los
impactos econdmicos, sociales y ambientales de las
inversiones y las actividades financieras debido a la
concienciacion de los investigadores para que las
organizaciones sean sostenibles. [2] [26]
Para promover que la empresa obtenga rentabilidades y
pueda generar externalidades positivas y reducir las
negativas. [27] [34]
El fomento de este enfoque de las finanzas traera consigo
nuevas practicas en la prestacion de servicios financieros
por parte de los brokeres que operan en Espaiia.

2) Fomento de la proteccion del inversor

La legislacion europea, debido a la crisis financiera de 2008,
se ha centrado en los ultimos afios en fomentar la fiabilidad
del sistema financiero aumentando proteccion del inversor y
la transparencia del sistema financiero. [23]

Para conseguir esto, se generd una legislaciéon conjunta
entre organismos publicos, tanto nacionales como
internacionales, destacando Directiva 93/22/CEE, MiFID I,
MIFID II, en ellos se establecen una serie de criterios que
cumplir al ofrecer productos y servicios financieros que
persiguen la adecuacion de los productos y servicios
financieros a las caracteristicas personales de los inversores.

Los brokeres tuvieron que realizar muchos ajustes en su
prestacion de servicios y en sus productos para adecuarse a

estas leyes modificando notablemente la experiencia de los
usuarios.

En la actualidad se persigue que se cumpla con este doble
objetivo fomentar el desarrollo sostenible a la vez que se
fomenta la proteccion a los inversores.

3) Regulacion legal de los brokeres en el sistema
financiero
La regulacion del sistema financiero tiene debe de
establecer unas normas conjuntas con las que se persiga
proteger a los inversores para fomentar estabilidad de los
mercados financieros europeos y fomentar la proteccion del
inversor. [19]
De esta forma podra emplearse el sistema financiero como
un mecanismo de asignacion de recursos financieros
formado por el conjunto de mercados, agentes y activos. [6]
Facilitando la oferta de recursos financieros desde los
agentes econdomicos con exceso de capital a cambio de un
rendimiento hacia los demandantes de capital asumiendo un
coste mediante los intermediarios financieros los cuales los
ponen en relacion. [6]
El marco regulatorio que afectaria al sistema financiero y
con ello a los brokeres que operan en Espafia atraveso tres
etapas.
La primera etapa, se centré en homogeneizar los patrones
de conducta en la prestacion de servicios de inversion con la
aplicacion de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de
1993 y la unificacion del marco legal segmentado que
existia en Espafia con la Ley 24/1988 del mercado de
valores. [28]
La segunda etapa tuvo como finalidad la proteccion del
inversor estableciendo las normas de conducta, relacion y
obligaciones de las entidades financieras y los clientes. [47]
Todo ello dispuesto en el Capitulo II, Seccion 2
Disposiciones para garantizar la proteccion del inversor,
articulos del 19 al 24 en la Directiva 2004/39/CE y el RD
217/2008 de 15 de febrero. [15] [38]
La tercera etapa se destaca por establecer mayores
restricciones a los intermediarios financieros ya que estos
deben de facilitar los productos que mejor se adapten a las
circunstancias del inversor. Considerando la experiencia de
inversion, conocimientos, perfil de riesgo y situacion
financiera del momento del contrato. [43] [47] [35] [4] [24]
[28]

B.  Regulacion de las actividades de los intermediarios
financieros en servicios de inversion

El Régimen juridico de los brokeres se encuentra regulado
por MiFID II por parte de Europa y el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, por parte de Espafia. [38] [16]
El articulo 4 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero
las empresas de servicios de inversion son las que se
encargan de prestar servicios profesionales sobre
instrumentos financieros, tales como valores negociables,
ya sean de renta fija o wvariable, derivados, contratos
financieros por diferencias, todos ellos recogidos en el
Articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de Julio del mercado de
valores. [38] [28]
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Concretamente el servicio que ofrecen los brokeres se
identifica con los servicios financieros de un pais se
describen en el articulo 4 en la Ley 22/2007, de 11 de julio,
sobre la comercializacion a distancia de servicios
financieros destinados a los consumidores. [29]

Seglin este articulo se trata de que son todos los servicios
prestados por las entidades financieras relacionado con la
gestion de capital, haciendo referencia a entidades
financieras bancarias (bancos y cooperativas de crédito) y
no bancarias (aseguradoras, mutualidades de prevision,
agencias de bolsa, etc.) [29]

Concretamente los brokeres al ofrecer las cuentas de Mirror
trading y Copy trading ofrecer un servicio financiero y
facilitando la plataforma en la que se pondran en
comunicacion los inversores profesionales con los
replicantes.

CNMYV, destaca que entre los servicios de inversion y
auxiliares se encuentran:

Compraventa de valores, suscripcion y reembolso de
participaciones de fondos, Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre. [39]

Custodia y administracion de valores, Circular 4/2016, de
29 de junio, de CNMV. [7]

Gestion de carteras de forma discrecional e individualizada.
Real Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre. [41]
Asesoramiento financiero, articulo 52 de la Directiva
2006/73/CE, asi como en guia de la CNMV. [14]

En cualquier caso, todas estas organizaciones, segun el
Articulo 144.1 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores, deben de contar con una
autorizacion previa por parte del CNMV o del Banco de
Espania. [42]

Los sistemas de inversion de Copy trading y Mirror trading
tiene una doble imposicion, por un lado, se encuentra la
regulacion europea realizada a través del Parlamento
Europeo y el ESMA encontrando como legislacion basica
MiFID II (Directiva 2014/65/EU), y MiFIR (Reglamento
UE 600/2014). Por otro lado, se encuentra la legislacion
nacional de cada Estado miembro de la Unién Europea, en
el que se puede encontrar en Espaiia la legislacion del Real
Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre, Real Decreto-ley
14/2018, de 28 de septiembre, Real decreto Ley de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la
normativa de la Union Europea en materia del mercado de
valores. [41] [16] [44] [45]

Dentro de los servicios financieros ofrecidos por los
brokeres cabe mencionar los servicios de Copy trading y
Mirror trading.

El Copy trading y el Mirror trading consisten en una
comunidad de inversores que comparten sus estrategias
publicamente. [1]

El Copy trading consiste en que un inversor profesional
desarrolla estrategias de inversidon que comunica a los
demas inversores para que estos puedan copiar sus ideas de
inversion a través de un intermediario que facilita la
informaciéon entre ambos, de forma que el inversor
profesional recibe una comision a cambio de que el inversor
copiador reciba estas ideas. [1]
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Mientras tanto, el Mirror trading se basa en la replicacion de
las estrategias de inversion del inversor profesional por
parte de los inversores que copian de manera automatica sin
requerir la participacion en ningin momento de los
inversores que copian. Todo ello mediante el recibo de
comisiones al inversor profesional por parte de los
inversores que lo replican.

Tanto el Copy trading como el Mirror trading forman parte
de las cuentas PAMM (Percentage Allocation Management
Module) y MAM (Multi Account Manager). Estas cuentas
son utilizadas por las plataformas de Copy trading y Mirror
trading para ofrecer sus servicios. [8]

Cada inversor establece el capital disponible para invertir en
este tipo de servicio financiero, el cual se deposita en la
cuenta PAMM y MAMM en la que deberan de seleccionar
al inversor profesional que gestionara su cuenta. [8]

El inversor profesional opera desde una sola plataforma de
inversion en la que aparecen la suma de los capitales
invertidos por los inversores que lo replican previa
autorizacion firmada por ambas partes, LPOA (Limited
Power of Attorney). Mientras que cada cuenta de los
inversores replicadores es individuales y separadas unas de
otras. [8]

Cabe mencionar que la diferencia de estas cuentas radica en
que las MAMM permite controlar el peso de cada activo en
la cartera y la PAMM el porcentaje esta determinado por el
porcentaje de inversion del cliente. [8]

ESMA/2012/382, MIFID questions and answers de 22 de
junio de 2012, considera que en ambos tipos de cuentas se
tratan de sistemas de negociacion automatica y por lo tanto
se tratan de servicios de gestion de carteras de inversion,
siempre y cuando no exista autorizaciones previas de
inversion para cada operacidon que realice el inversor
profesional. [17]

Por otra parte, el servicio de Copy trading pueden
considerarse como asesoria financiera segun el articulo 140
del Texto Refundido de la Ley del mercado de valores y
ESMA/2012/382 “MIFID Questions and Answers”, de 22
de junio de 2012. [17] [42]

C. Legislacion aplicable a asesores financieros y gestores
de cuentas de Copy trading y Mirror trading

Como ya se ha mencionado, las cuentas de Copy trading y
de Mirror trading, se consideran asesoria financiera y
gestion de cuentas respectivamente, no obstante, el broker
meramente actla como intermediario ofreciendo su
plataforma y productos para que un tercero sea el encargado
de ofrecer estos servicios. [8]

En el caso del asesoramiento financiero cabe identificar si
es independiente o no segun el articulo 24 de la Directiva
MIFID II, identificando como asesoria independiente si
cumple con el Articulo 24.7 de MiFID II, en la situacioén en
la que los instrumentos financieros disponibles sean
diversificados en cuanto a mercados y emisores. [16]

No obstante, estos servicios deberan de adaptarse a las
necesidades de los Inversores profesionales y ser
conscientes de los cambios que la normativa pueda acarrear
en las cuentas de Copy trading y Mirror trading.
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Este tipo de servicio es el que trata al cliente inversor
directamente y que pueden influenciar en mayor medida la
toma de decisiones del inversor por ello ha sufrido una
especial atencion en la Directiva MIFID y sufrird con la
nueva ley de la bolsa de valores (Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre). [15] [42]

La primera etapa de regulacion de este servicio financiero
no se encontraba regulada como servicio de inversion, pero
a partir de 2008 con la llegada de MIFID (Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004), se establecié una licencia de empresa de
servicio de inversion desde donde deben de autorizarse y
registrarse en la CNMV. [15]

En la actualidad se estd reformando el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, Ley del mercado de
valores instaurando mayores restricciones a la prestacion de
servicios de asesoria financiera determinando un capital
minimo de 75000 euros, exigencias de requerimientos de
solvencia, adherirse al fondo de garantia de inversiones
disponiendo una nueva categoria de asesores financieros,
autorizacion para operar, sujetos a requerimientos de
conducta. [42]

Todo ello a partir de la Directiva (UE) 2019/2034 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de
2019 relativa a la supervision prudencial de las empresas de
servicios de inversion, de 27 de noviembre de 2019,
establezca niveles de supervision de las empresas de
servicios de inversion, asi como un capital minimo para
poder prestar sus servicios a nivel europeo o bien prestarlos
a nivel nacional con requisitos mas accesibles. [12]
Permitiendo segun el articulo 140 del texto refundido de la
Ley del mercado de valores, constituirse como: Sociedad de
Valores, Agencia de Valores, Sociedad Gestora de Cartera
(articulo 143 del texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores) o ser una Entidad de Crédito o Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva que pueda prestar
dicho servicio de inversion. [42]

Con ello la calidad de los servicios de inversion se
incrementard, pero también reduciran el nimero de asesores
financieros que puedan gestionar las cuentas o asesorarlas.
[35] [30]

Esta situacion acarreara mayores costes para los inversores
particulares ya que generalmente cuando se reduce la oferta
de entidades financieras suelen producir un mayor poder de
negociacion de estas pudiendo elevar los costes de sus
servicios. [36]

Debido a la naturaleza del servicio de Copy trading y
Mirror trading se consideraran que para la formalizacion de
los contratos entre los inversores expertos y el broker para
que los primeros puedan prestar sus servicios a los clientes
o inversores replicantes. Para ello deben de cumplir con los
siguientes requisitos adicionales a los explicados
previamente para ser asesor financiero independiente.

No debera contar con producto propio ya que fomenta los
conflictos de interés. [8]

Los asesores financieros independientes deben tener
conocimientos acreditados marcados en la Guia técnica
4/2017 para la evaluacion de los conocimientos y
competencias del personal que informa y que asesora. [10]

Con esto se esperara que los brokeres deban de llevar a cabo
un aumento de sus costes marginales con los que atraer a
asesores financieros que actien como inversores
profesionales y que cumplan con los requerimientos
indicados por la Ley para llevar a cabo la utilizacion de las
cuentas de Copy trading y Mirror trading.

4) Los inversores de las cuentas de Copy trading y Mirror
trading

Los inversores acuden a los brokeres para contratar los
servicios de inversion de Copy trading y Mirror trading
encontraran plataformas en las que visibilizaran los
diferentes gestores de carteras y asesores financieros donde
podran acceder a los perfiles de riesgo y rendimiento donde
seleccionaran el mas adecuado para ellos. [8]
No obstante, segtin la directiva MiFID I, se determind una
clasificacion entre los diferentes tipos de inversores los
cuales denomina clientes profesionales y no profesionales
los cuales se recogen en el articulo 4.1 apartados 11) y 12)
de la directiva MIFID. [15]
Sin embargo, se puede llevar a cabo subdivisiones en la
clasificacion de los clientes en funcion a lo establecido a su
conocimiento, proteccion en el sistema financiero y
necesidades de informacion. [4] [24] [38]

Se pueden encontrar los siguientes tipos:

El cliente profesional son aquellos inversores que poseen
conocimientos y experiencia en la inversion contando con
conocimiento y capacidad de analisis y por ello tienen un
menor grado de proteccion y pueden acceder a un volumen
mayor de activos financieros ya que se considerarian
capaces de tomar sus propias decisiones de inversion y
valorar adecuadamente los riesgos que impliquen. Se
pueden encontrar en este grupo los accionistas
especializados no institucionales y los institucionales.

El cliente minorista o inversores no especializados
encuentra formado por la mayor parte de los inversores
particulares que invierten sus ahorros para rentabilizarlos
los cuales se determinan diferentes mecanismos de
proteccion otorgandole la regulacion una proteccion mayor
por no contar con conocimientos y capacidad de analisis.
Para acceder a las cuentas de Copy Trading y Mirror trading
es necesario que el cliente sea considerado como
profesional debido a la naturaleza de los productos
financieros que en estos servicios se negocian y la
exposicion al riesgo por parte del cliente.

Para pasar de inversor no especializado o minorista a cliente
profesional, debe de asegurarse por parte de la entidad
financiera de que el cliente cuenta con conocimientos y
experiencia para cambiar de categoria solicitdndolo por
escrito su clasificacion como cliente profesional, la entidad
debe de advertirle por escrito de las protecciones y derechos
que perderd el inversor y reconocer por escrito las
consecuencias derivadas de la renuncia como cliente
minorista.
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D. Normativa relativa a la Proteccion del inversor y la
preferencia de sostenibilidad

La normativa legal vigente tiene como finalidad la
proteccion de los inversores para que estos contraten los
productos que comprendan, sean adecuados a sus
necesidades, perfil de riesgo y expectativas. [21]

Por lo que las entidades financieras deben de prestar sus
servicios de forma honesta, profesional e imparcial para
ofrecer los productos que mejor se adapten a los clientes ¢
informacion util para que los clientes puedan tomar su toma
de decisiones de forma eficiente. (MIFID II, Articulo 86)
(Articulo 8 del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre). [16] [43]

Para poder ofrecer los productos mas adecuados para el
cliente antes de ofrecer un producto financiero se determina
el perfil del inversor en funcion a la disposicion a perder
dinero por parte del inversor; estableciéndose el Perfil
conservador, Perfil moderado y Perfil arriesgado. [21]

Se considera la situacion econdémica y financiera del
inversor encontrandose por encima o por debajo del
promedio. (Articulo 25 de la Directiva MIFID II) Para ello
se aplica el test de idoneidad y de conveniencia (Apartado 4
y 5 del articulo 25 de la Directiva MIFID II) [16]

Con la aplicacion del Reglamento (UE) 2021/1253 de 22 de
abril de 2021 se debe de preguntar sobre las preferencias de
inversion sostenible por parte de los inversores. [40]
Estableciendo 6 nuevos perfiles de inversores los cuales
deben de seleccionar entre si tiene perfil conservador,
moderado y arriesgado. La capacidad de asumir riesgos
pudiendo ser por debajo de la media o por encima de la
media y si tiene disposicion o no para realizar inversiones
sostenibles.

Asi mismo, el asesor financiero debe de detallar la
informaciéon necesaria sobre las finanzas sostenibles y los
ESG, ya que el asesor financiero debera de presentarle las
tres categorias posibles para la seleccion.

No obstante, debido a que segin MIFID y MiFID II
determinan que se ofrecera el producto que mejor se adapte
a las circunstancias del cliente, en caso de que no existan
productos adaptados a sus necesidades, el cliente debe de
modificar sus preferencias o no podrd contratar ningun
producto. [16] [15]

IIL METODOLOGIA

El trabajo emplea la revision documental la cual consiste en
una técnica de investigacion que se basa en la consulta y
analisis de fuentes de informacién primaria y secundaria
con la que se pueda conocer las caracteristicas y los
procesos de la proteccion legal. [3]

Entre los documentos empleados se encuentran las
referencias  normativas  aplicadas en  Espafia ¢
investigaciones previas.
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Iv. RESULTADOS

Una vez repasado los textos legales que se veran
enfrentados ante la aplicacion del reglamento 2021/1253, se
procede a identificar los efectos de la aplicacion del
Reglamento 2021/1253 en la prestacion de servicios
financieros de Copy trading y Mirror trading en los brokeres
en Espafla en 2023.

Entre los efectos que pueden aparecer se encuentran en
primer lugar las criticas recibidas a la inversion sostenible,
los problemas a los que se enfrentan los brokeres derivados
de la aplicacion del reglamento y los requisitos formativos
requeridos por parte de los inversores de los servicios
copytrading y mirror trading.

1) Criticas a la inversion sostenible
Las empresas tienen que satisfacer los intereses de todas las
partes interesadas en la empresa y para ello se establece
como objetivo la maximizacion del valor de las acciones.
[18][37]
No obstante, la influencia de los ESG en la cotizacion
bursatil no tiene consenso entre los investigadores.
En primer lugar, se encuentran estudios que no encuentran
relaciones entre las ESG y la cotizacion bursatil de las
empresas. [20]
En segundo lugar, existen investigaciones que encuentran
relaciones entre los ESG y la cotizacion de las acciones.
Estos estudios evidencian diferencias en el comportamiento
de los diferentes tipos de ESG. Otros de los estudios
muestran diferencias en la influencia de los ESG y la
cotizacion bursatil en funcion de si la empresa pertenece a
un sector sostenible o no. [5][31][11] [22] [32] [33]
No obstante, entre los estudios que muestran relacion se
puede identificar que este mayor aumento de cotizacion no
solo con el rendimiento esperado sino con la sostenibilidad
los resultados de la organizacion. [5]
Esta situacion sucedera especialmente cuando la empresa
posea objetivos estratégicos orientados a la sostenibilidad,
aunque los rendimientos esperados sean inferiores a los de
las empresas no consideradas sostenibles. [31]
A pesar de los avances realizados en el estudio de los ESG
y su influencia en la cotizaciéon bursatil no se puede
establecer que exista un consenso sobre su relacion
pudiendo generar conflictos de intereses entre los
interesados en la organizacion.

2) Problemas a los que se enfrentan los brokeres
derivados de la aplicacion de Reglamento (UE)
2021/1253 de 22 de abril de 2021

Este tipo de intermediarios financieros se enfrenta a

dificultades para poder prestar sus servicios de

intermediacion.

Los brokeres deben de disponer de herramientas que

permitan una correcta gestion a los gestores de cuenta y

diferenciar entre las acciones sostenibles y las que no lo son.
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Por lo que las cuentas de Mirror trading y Copy trading
puedan dedicarse a diferentes estrategias en funcion de las
preferencias sostenibles del inversor.

Se puede deducir que el principal objetivo de este test de
idoneidad es el de estimular la demanda y dar a conocer a
los inversores la existencia de productos financieramente
sostenibles.

Pero, esto puede generar problemas de falta de formacion o
de preguntas excesivamente técnicas que sean dificiles de
comprender por los inversores, dados los conocimientos
técnicos y experiencia de ellos.

Para invertir considerando las preferencias de inversion
sostenible los gestores de las cuentas pueden:
e  Excluir productos financieros perjudiciales para el
medio ambiente
e Invertir para limitar el riesgo
e Invertir en lideres del sector ESG

Por su parte, el gestor de las cuentas debe de ofrecer unas
directrices inversion que vayan a emplear en la prestacion
del servicio para gestionar las inversiones y las alternativas
de inversion. Ademas de que el broker pueda ofrecer
alternativas que permitan diferenciar los operadores de
cuenta entre sostenibles y no sostenibles.

Por otra parte, se pretende exigir a las entidades financieras
que ofrezcan alternativas de inversion sostenible cuando las
empresas cotizadas en la bolsa de valores no publican los
datos ESG a través de la aprobacion de las Normas técnicas
Regulatorias (RTS) del Reglamento de Divulgacion de
Finanzas Sostenibles (SFDR).

De hecho, se determina que en la actualidad se encuentra
una informacién dispersa, incompleta, divulgada en
medidas heterogéneas y con importantes diferencias entre
las empresas europeas en cuanto a la divulgacion por lo que
emplear los datos ESG por el momento no es una buena
opcion. [45]

Con todo esto, se infiere que se requieren de mas acciones
para poder implementar adecuadamente la preferencia de
sostenibilidad por parte del broker. En primer lugar, los
emisores de productos financieros deben de implementar la
clasificacion de productos sostenibles de la Uniéon Europea,
existir un historico de datos que permitan valorar la
causalidad entre el rendimiento-riesgo-sostenibilidad.

Por ello, se puede concluir que la demanda actual de
inversiones sostenibles empleando los ESG no se encuentra
en sincronia con la transparencia de datos publicados por las
empresas, dando lugar a riesgo de publicacion de datos
falsos que puedan llevar a la promocion de activos
financieros que no cumplan con los requisitos de la
inversion sostenible, ademds de la dificultad de llevar a
cabo la comparacion entre compaiiias.

Por otra parte, los brokeres se enfrentan a la modificacion y
seleccion de la oferta de activos financieros que tengan en
su repertorio para que puedan ser elegibles en base a MiFID
I1, todo ello en base en articulo 6, 8 y 9. [16]

Esto puede dar el caso de activos financieros que, aunque
puedan ser sostenibles cumplen con lo instaurado por el

articulo 8 y 9 no pueda ser elegido por la normativa MIFID
en funcidn a otros parametros establecidos por el cliente.

3) Requisitos formativos de los gestores de cuentas Copy
trading y Mirror trading
Un aspecto que se obvia en el proceso de gestion de las
cuentas con servicios financieros de Copy trading y Mirror
trading, es el proceso de seleccion de los asesores
financieros.
En la seleccion y evaluacion de los asesores financieros,
dependientes e independientes deben de prevalecer la
honorabilidad, cualificacion y capacidad, en la prestacion de
los servicios financieros. [10]
Pero, al observar detenidamente los programas formativos
recogidos en la lista de titulaciones en Espafa reconocidas
en la CNMV que facultan a los egresados la capacidad de
prestar servicios financieros no se exigen conocimientos
relativos a estos criterios de inversion sostenible en la
mayoria de los programas. [10]
El broker seria recomendable que pueda llevar a cabo la
verificacion de los requisitos exigidos por la CNMV sobre
que el asesor cuenta con formacion del nivel y perfil
adecuado en servicios de inversion, banca y otros servicios
financieros. [10]
Ademas de contar con experiencia practica derivada de sus
anteriores ocupaciones o actividades durante un periodo de
tiempo suficiente. A efectos de valorar los conocimientos,
se podra considerar la posesion de titulos y certificaciones
acreditativas de conocimientos en la materia y verificar que
estos son adecuados en relacion con las politicas de
inversion sobre las que realizard el asesoramiento.

V.  DISCUSION, CONCLUSION E
IMPLICACIONES

En resumen, en este articulo se realizo una revision
documental de textos legales relativos al sistema financiero
espaiiol el cual afecta a los brokeres que ofrecen servicios
de Mirror trading y Copy trading en Espafia. Al cual se le
aplica el analisis critico con el objetivo identificar los
efectos de la aplicacion del Reglamento 2021/1253 que
puedan enfrentar los intermediarios financieros.

Los hallazgos encontrados en el analisis documental
muestran que el marco legal que afecta a los servicios
financieros ha modificado las practicas realizadas por las
entidades financieras generando varios tipos de
consecuencias adversas para el sistema financiero.

La contribucidon practica de esta investigacion radica en
evidenciar los problemas que suscitan la aplicacion de esta
normativa legal y mejorar la comprension general de los
cambios que acarreara la aplicacion del Reglamento.

En este aspecto al fomentar la proteccion del inversor y la
inversién sostenible va a generar varios tipos de
consecuencias:

REVISTAINCAING ISSN24489131 (Julio - Agosto 2024) pp 23-31



Incremento de precios de los servicios financieros:

Por un lado, la aplicacion de las directivas encaminadas a la
proteccion del inversor va a fomentar un aumento en la
calidad de los servicios ofertados por brokeres. Este
aumento de la calidad se debe al aumento de las exigencias
por parte de los brokeres a los inversores profesionales que
empleen sus servicios de Copy trading y Mirror trading, ya
que cualquier persona no podra dedicarse a la asesoria
financiera y la gestion de carteras.

Una de las implicaciones de esta situacion es que oferta de
los servicios de Copy trading y Mirror trading se reduzcan.
Al reducirse la oferta del servicio se aumentara el precio de
los servicios financieros.

Problemas relativos al test de Idoneidad:

La incorporaciéon de las preguntas relativas a las
preferencias sostenibles al test de idoneidad es una medida
apresurada y que por el momento tiene una dificil
aplicacion.

En primer lugar, no existen publicaciones de datos relativos
a ESG homogéneos y fiables. Las empresas que los
publican lo hacen sin obligacion lo que puede provocar que
se encuentren empresas que dispongan de datos y otras que
no, que los datos que se encuentren disponibles relativos a
la inversion sostenible no son transparente, comparable y
desigual, fomentando la inseguridad de los inversores.
Segundo, aun no existe un consenso en el que se explique si
la inversion sostenible basada en los ESG puede influir en
el rendimiento de las acciones y con ello cumplir los
intereses del cliente. Los inversores aplicaran estrategias de
inversion que no se conoce los resultados que puedan
ofrecer. Por lo que el intento de estimulacion de la demanda
de activos financieros que cumplan con estos requisitos
puede generar conflictos de intereses.

Clasificacion de activos financieros sostenibles:

Por otra parte, los brokeres debido a la falta de
transparencia de la informacion y la inexistencia de datos
relativos a las finanzas sostenibles clasificardn los
instrumentos financieros en sostenibles o no sostenibles
considerando fuentes de informacion secundaria que los
inversores particulares no podran contrastar en las cuentas
anuales de las empresas.

Formacion de inversores en finanzas sostenibles:

Por ultimo, los brokeres deben de aceptar la formacion de
los inversores profesionales que presten los servicios de
mirror 'y copy trading sin demostrar que tengan
conocimientos en la inversion sostenible debido a que las
titulaciones aceptadas por la CNMYV para poder prestar este
tipo de servicios no lo exigen.

Por todo esto, la aplicacion el Reglamento 2021/1253
pretende incitar a la inversidn en activos financieros
considerando factores de sostenibilidad y esto podria
generar efectos indeseados que pueden oponerse a los
avances realizados en la proteccion del inversor reduciendo
la estabilidad de los mercados financieros y la proteccion de
los inversores por parte de los Brokeres.

Con lo que se concluye que los hallazgos encontrados en la

investigacion documental en combinacion con el analisis
critico evidencian una incitacion apresurada para invertir en
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activos financieros que pueden generar efectos indeseados
en el sistema financiero. Los cuales pueden oponerse a los
avances realizados a la mejora de la estabilidad de los
mercados y la proteccion de los inversores.
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