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'EXPERTOS' SIN CONOCIMIENTOS NI COMPETENCIAS

Los finfluencers
Incrementan

la vulnerabilidad
de los Iinversores

Los finfluencers crean contenidos de tipo financiero en [as redes
socialesy a través de ellos hacen a menuda recomendaciones. Su
creciente presenciay (3 falta de requlacion plantea importantes
retos para la proteccion de los inversores minaristas, especialmente
los mas jovenes. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Regulacion de EFPA Espaiia.

omo en otros ambitos de nuestra vida,
las redes sociales han adquirido cada vez
mads relevancia en el mundo financiero.
Los finfluencers operan en este sector
promocionando productos, servicios,
formacion y asesoramiento. Generan
confianza y vinculos con la audiencia.
Algunas autoridades los emplean para difundir sus
mensajes y reforzar su credibilidad. Deportistas,
cantantes o actores promocionan productos y
servicios financieros, guiando a su audiencia
incluso en el proceso de contratacion. Kim
Kardashian, por ejemplo, recomend? invertir en
una criptomoneda sin revelar que habia recibido
una remuneracion, lo que le costé mds de un
millén de ddlares de sancion tras un
acuerdo con la SEC.

Los finfluencers contribuyen a la educacion
financiera y al acceso a nuevos productos financie-
ros, pero generan riesgos cuando ofrecen reco-
mendaciones de inversion sin la cualificacion
necesaria y sin cumplir las normas de conducta del
mercado de valores. Orientan especialmente a los
mads jévenes con datos y consejos financieros para
facilitar el acceso a productos novedosos como los
criptoactivos. Segiin una encuesta de la autoridad
alemana BaFin, mds de la mitad de los inversores
menores de 45 afios considera que las redes socia-
les son una fuente fiable de informacién financiera,
y un 60% las ve como una alternativa valida al
asesoramiento profesional. Sin embargo, un 37% de
los jévenes inversores desconoce que es habitual
que los influencers reciban compensaciones por
sus recomendaciones. A su vez, la Financial
Conduct Authority (FCA) del Reino Unido sefiala
que casi dos tercios de los jévenes de entre 18 y 29
anos siguen a influencers financieros, y un 74% de
ellos afirma confiar en sus consejos.

Remuneraciones ocultas

Para el CFA Institute, los factores que impulsan este
fenémeno incluyen la preferencia por canales
digitales, la escasa educacién financiera y la limitada
interaccién con asesores financieros regulados.

Segun la propuesta de la Estrategia de Inversion
Minorista (RIS) de la Comisién Europea, se consi-
dera «finfluencer» a quien “ejerce una actividad de
influencia comercial movilizando su popularidad
para comunicar al publico, por medios electrénicos
y a cambio de cualquier tipo de remuneracion,
contenidos destinados a promocionar, directa o
indirectamente, productos o contratos financieros”.
La remuneracion del finfluencer es un aspecto
critico desde la éptica del inversor, ya que son
incentivos que deben ser revelados.

Los finfluencers actian como canal de comuni-
cacion entre los usuarios de redes sociales y los
oferentes de productos financieros. Popularizan las
finanzas v facilitan el acceso a nuevos productos,
pero a menudo lo hacen al margen de las normas
del mercado, ampardndose en la libertad de expre-
sién. No obstante, la promocién de productos
financieros en redes sociales no exime del cumpli-
miento normativo. Las normas sobre transparencia,
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<> de los inversores prevencion de conflictos de interés, idoneidad del

desconocen que es habitual que los asesoramiento, régimen de incentivos o abuso de
finfluencers reciban compensaciones mercado se aplican con independencia del canal
por sus recomendaciones.

utilizado. Asimismo, estdn sujetos a la normativa
sobre publicidad financiera.

Los finfluencers se relacionan con entidades
registradas, ofreciendo un nuevo canal de distribu-
cién y, en ocasiones, educacion financiera. Segin
EIOPA, el 25% de las aseguradoras ya emplea
influencers en sus campanas publicitarias. El uso
de este canal incrementa tanto el riesgo legal como
el reputacional. Son las entidades que los contratan
las responsables del cumplimiento normativo, sin
perjuicio de la responsabilidad individual

del finfluencer.

Vulnerabilidad de los inversores

La falta de transparencia en las comunicaciones y las
recomendaciones inadecuadas hacen vulnerables a
los inversores que siguen a los finfluencers. Rara vez
revelan la naturaleza publicitaria de sus mensajes.
Segun un estudio conjunto de la Comisién Europea
con autoridades de proteccién al consumidor, el 97%
de los influencers publican contenido comercial —
incluyendo contenido financiero—, pero solo uno de
cada cinco indica que se trata de publicidad. La
primera regla debe ser la autenticidad, dejando claro
que el mensaje es publicitario.
Los finfluencers no pueden prestar servicios finan-
cieros. No pueden asesorar, actividad reservada a
quienes cuentan con la cualificacién y autorizacion
correspondiente. Para actuar como asesores, debe-
rfan registrarse y cumplir con la normativa vigente.
Pueden ser divulgadores o
educadoresbajo >+
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Larespuestade
lossupervisores

Losfinfluencerssuelenoperaral
margendelasnormasde mercado,
con practicasnovedosasalinno
reguladas deforma especifica. Las
autoridadesfinancierasincluyensu
regulacionensus planes estratégicos
paralogrargarantizargarantizaruna
supervisionadecuada.l0SCO propone
laelaboraciondeun codigodebuenas
practicasque alineesu actividad con
lanormativafinanciera.Este codigo
buscamejorarlaseguridadjuridica
adaptandolarequlacionalasredes
sociales,aseqgurando ladivulgacionde
los conflictos deinterés conincorpora-
cionde advertencias estandarizadas.
Desde unsano escepticismo, sereco-
miendaalosusuariosverificarlas cre-
dencialesdelosfinfluencers enregis-
tros oficialesyanalizarlosincentivos
quemotivansusrecomendaciones.

EnlaUnionEuropea, ESMA advierte
queciertosmensajesenredessociales
pueden constituirabuso de mercado.

Cualquierpersonaque nosea profe-
sionalyemitarecomendacionesde
inversiondebe asequrarsede quela
informacionseafiable,ydeberevelar
claramente la existencia desus conflic-
tosdeinterés.Esfundamentaltener
precaucionalcompartirestrategias
deinversion o emitiropinionessobre
elpreciodeinstrumentosfinancieros.
Siunapublicacion estaremunerada,
debeindicarse deformaclara.Laomi-
sionenladeclaracion de conflictosde
interés puede constituirmanipulacion
demercado.Lassancionespuedenal-
canzarloscincomillonesdeeuros.

LaCNMVhasituadolasuper-
visionde lasrecomendacionesde
inversionenredessociales entresus
prioridades.Antela proliferacionde
influencerssin cualificacion que emi-
tenrecomendacionessin observarlas
normasde conducta, haemitidoun
comunicadoinstandoaquienes, por
suntimerodeseguidoresofrecuencia
depublicaciones,sean percibidos
como expertos, aidentificarseydecla-
rarsus conflictosdeinterés para evitar
sanciones. g

»--> determinados requisitos, pero tienen prohibido
asesorar. Educar no es asesorar. Compartir experien-
cias tampoco lo es, aunque exponer una experiencia
personal con intencién de recomendar inversiones y
obtener un beneficio podria considerarse asesora-
miento. A estos efectos, basta con que se perciba
como una opinién profesional destinada a influir en
decisiones de inversion. Sin embargo, segtin MiFID 1],
las recomendaciones de los influencers tienen cardc-
ter general y estdn excluidas del concepto legal de
asesoramiento financiero, ya que se dirigen al publico
general y no a un inversor concreto, ni se presentan
como idéneas para sus circunstancias personales.
Para cerrar esta laguna, deberfa ampliarse la nocion
de asesoramiento financiero, incluyendo las reco-
mendaciones de los finfluencers en redes sociales
que puedan ser percibidas como asesoramiento
profesional. En este contexto, EFPA aboga por definir
y regular la actividad de quienes influyen comercial-
mente en decisiones de inversidn en redes sociales,
diferencidndola del asesoramiento financiero tradi-
cional. Es necesario reformular la definicién legal de
asesoramiento financiero e incluir en ella estas

nuevas formas de influencia, distinguiéndolas
de la mera orientacién o educacion finan-
ciera, que eventualmente podrian realizar.

Impartancia de la cualificacion

Los denominados finfluencers se presentan como
expertos, compartiendo experiencias personales en
redes sociales para recomendar inversiones de
forma atractiva. Son capaces de explicar conceptos
complejos con ejemplos de la vida cotidiana,
haciendo mads accesible el lenguaje financiero. Sin
embargo, esta aparente cercanfa incrementa el
riesgo para los inversores minoristas.

Los finfluencers se presentan como expertos sin
contar con los conocimientos ni las competencias
requeridas a los asesores registrados. Suelen reco-
mendar criptoactivos y otros productos de alto
riesgo, pero las redes sociales, por su naturaleza, no
son el medio adecuado para promocionar productos
financieros complejos. Es imprescindible advertir de
los riesgos, y para ello es necesario estar cualificado.

IOSCO subraya que la mejora de la educacion
financiera es clave para alertar a los usuarios sobre
los riesgos de confiar en recomendaciones accesi-
bles en redes sociales. También sefiala que debe
insistirse en la transparencia por parte de los
finfluencers para evitar sanciones y proteger su
reputacion. ESMA exige que quienes informan o
recomiendan sobre criptoactivos cuenten con
cualificaciones equivalentes a las exigidas para los
instrumentos MiFID, directrices que también
resultan aplicables a los finfluencers.

La eficacia de estas medidas dependerd de
programas de educacién financiera tanto para
usuarios como para finfluencers. En su politica
hacia los finfluencers con el fin de proteger a los
consumidores, las autoridades francesas han
desarrollado un médulo de formacién especifico.
Este permite obtener el «certificado de finfluencer
responsabley, y se recomienda a las entidades
financieras que colaboren exclusivamente con
finfluencers certificados. En Espaiia, la CNMC
dispone de un registro de influencers basado en
ingresos y seguidores, pero no contempla el dmbito
financiero. Seria oportuno avanzar, en colaboracién
con la CNMYV, hacia un registro especifico de
finfluencers con formacion certificada. @
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