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Regulación Financiera
De la realidad a la teoría 
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Regulación Financiera
Normas = Regulación

Autoridades

Mercados

Entidades Financieras

Contratos

Derecho 
Público

Derecho 
Privado
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Regulación Financiera

• De la codificación 
mercantil (francesa)

• Al sistema de mercado 
(anglosajón)
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Legislación 1988
(modelo anglosajón)

Adaptación
Directivas UE

Integración 
Financiera + Fintech

Código de comercio
(modelo francés)

Regulación
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Regulación Financiera

BANCA BOLSA

Legislación 1988
(modelo anglosajón)

Adaptación
Directivas UE

Integración

LDIEC LMV

Arts. 64-80
RB 1967

Código de comercio
(modelo francés)

Ley 16/2009, de 13 de noviembre, 
de servicios de pago

Ley 16/2011, de 24 de junio, 
de contratos de crédito al consumo

Ley 10/2014, de 26 de junio,

de ordenación, supervisión y solvencia 
de entidades de crédito

Ley 37/1998, adapta 
Directiva de Servicios de Inversión

Ley 35/2003, 4 de noviembre, 
de Instituciones de Inversión Colectiva

Ley 47/2007, 
de transposición MiFID

TRLMV
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre 

Arts.175-183;199-217
LOB 1946; LOCB 1962

Ley 44/2002, de medidas de reforma del sistema financiero

Ley 22/2007, sobre comercialización a distancia de servicios 

financieros

Regulación
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Regulación Financiera

• Ley

• Costumbre

•Principios Generales del    

Derecho

• Jurisprudencia

• Constitución

• Ley Ordinaria

• Reglamento

• Real Decreto 
• Orden Ministerial
• Circular

LABE; LDIEC; LMV
Crédito al consumo; Comercialización a distancia
Transferencias transfronterizas, LSPLV

(usos bancarios)

Principio de buena fe  (art. 57 Ccom.):
“buenas prácticas bancarias” del 
Departamento de Conducta de 
Mercado y Reclamaciones (BdE)

• Circular Monetaria

Condiciones generales de los contratos

Cuestión: ¿Guías técnicas?

Bases de la ordenación del crédito y la 
banca (art. 149.1.11 CE)

Regulación
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Regulación Financiera

MiFID II

• Plazo de transposición: 3 de julio de 2017
• Aplicación: 3 enero 2018
• Norma de transposición: Rdley: 21/2017; 14/2018; 1464/2018

MCD

• Plazo de transposición: 21 marzo 2016 
• Aplicación: 21 marzo 2016/21 marzo 2017
• Norma de transposición: Proyecto Ley en tramitación parlamentaria

IDD

• Plazo de transposición: 23 febrero 2018 
• Aplicación:23 febrero 2018/23 febrero 2019
• Norma de transposición: Proyecto Ley en tramitación parlamentaria
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Regulación
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Regulación Financiera
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• IndependientesAutoridades

• EficientesMercados

• SolventesIntermediarios

• TransparentesOperaciones

• AdecuadosContratos

Regulación
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Regulación FinancieraRegulación
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Regulación Financiera

Derecho 
común

Estatuto 
personal

Legislación 
financiera

Regulación
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Regulación Financiera

EBA

Single Supervisory Mechanism (MUS)
Single Resolution Mechanism (MUR)

Autoridades
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Regulación Financiera
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Solvencia
de los intermediarios

Adecuación 
del producto

Eficiencia
del mercado

Normas de 

concurrencia

Normas prudenciales

Normas de 

conducta

Normas de 

gobernanza

Autoridades
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Regulación Financiera

• Instrumentos financieros
• Valores negociables

• Derivados

• No hay una noción de “instrumento financiero”

• Continua expansión del ámbito de la LMV

Objeto: Instrumentos Financieros

13

1988
Valores 
negociables

1998
Valores 
negociables y 
también 
determinados 
instrumentos 
financieros

2007
Instrumentos 
financieros

El Gobierno puede 
modificar la relación de 

instrumentos 
financieros 

2018 MiFID II - Incluye 
Depósitos estructurados

http://www.rdmf.es/
https://zunzunegui.net/


Revista de Derecho del Mercado Financiero http://www.rdmf.es/ ● Zunzunegui Abogados https://zunzunegui.net/ ● @FeZunzunegui          ● Zunzunegui

Regulación FinancieraMercados
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1885 •Bolsa

1988 •Mercado 

2007 •Sistemas
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Regulación Financiera

Mercados secundarios oficiales 
(regulados)

Sistemas multilaterales de 
negociación (SMN) 

- Mercado de PYME en expansión

Sistemas Organizados de 
Contratación (SOC) 

Mercados
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Multilaterales

Bilaterales Sistemas de internalización sistemática

Sistemas de 
negociación
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Regulación Financiera

Servicios 
Financieros

Servicios de 
Crédito

Servicios de 
Pago

Servicios de 
Inversión

Servicios financieros
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Regulación Financiera

Entidades de 
Crédito

Bancos

Cajas de Ahorros

Cooperativas de 
Crédito

Entidades de 
Pago

Establecimientos 
Financieros de 

Crédito

Entidades de 
Dinero 

Electrónico

Entidades Financieras
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Empresas de 
Servicios de 

Inversión

Sociedades de 
Valores

Agencias de 
Valores

Sociedades 
Gestoras de 

Cartera

Empresas de 
Asesoramiento 

Financiero

Entidades Financieras
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Regulación Financiera

Requisitos

Financieros

Recursos propios

Coeficiente de 
inversión

Limites a la 
financiación

De Organización 
Interna

Cumplimiento 
normativo

Prevención de 
conflictos de interés

Separación de 
patrimonios

Control de riegos

Plan de contingencia

Entidades Financieras
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Regulación Financiera

Políticas

Para garantizar el 
cumplimiento 

normativo

Para garantizar 
independencia (murallas 

chinas) 

Políticas en materia  de 
riegos

De gestión de conflictos 
de interés

Políticas de gestión de 
órdenes

Política de 
remuneraciones

Entidades Financieras
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Regulación Financiera
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Abuso de mercado 

(MACRO)

Normas prudenciales

(Título V LMV)

Normas de conducta 
(Título VII LMV)

Estatuto 

profesional
de las 

Empresas de 

Servicios de 

Inversión

Normas de conducta

Normas de 

conducta

aplicables a quienes 

prestan servicios de 

inversión 

(MICRO)
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Regulación Financiera
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Capítulo I

Aplicables a quienes presten 
servicios de inversión

Capítulo II

Abuso de mercado

Normas de conducta
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Regulación Financiera

Principios de 
conducta

LMV

• Diligencia y transparencia 

• Prevención de conflictos de intereses

• Gobernanza de productos

• Deberes de Información Registro de 
contratos

• Evaluación del cliente

• Mejor ejecución

Códigos de 
conducta

Aprobados por el Gobierno:

• RD 217/2008

• Orden EHA/2899/2011

Reglamentos 
Internos de 
Conducta (RIC)

Aprobados por las empresas

actuarán con 
honestidad, 
imparcialidad y 
profesionalidad, en 
el mejor interés de 
sus clientes

Normas de conducta
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Regulación Financiera

Se establecen categorías 
de clientes

Con el fin de proteger a 
los minoristas

Atendiendo al servicio 
prestado

Y a la complejidad del 
producto

• Minoristas
• Profesionales
• Contrapartes Elegibles

Normas de conducta
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Regulación Financiera

Activas

Pasivas

Banco Cliente

Normas de conducta
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Regulación Financiera

Test de 
idoneidad

Test de 
conveniencia

Sin test

• Gestión de carteras

• Asesoramiento de 
inversiones

• Otros servicios de 
inversión

• Sólo ejecución

• Instrumentos no 
complejos

•Origen y nivel de ingresos

•Activos, inversiones e 
inmuebles

•Compromisos financieros 

El cliente 
puede asumir 
el riesgo de la 

inversión

• Horizonte temporal 

• Preferencias de riesgos

• Finalidades de inversión

Responde al 
objetivo  de 
inversión del 

cliente

• Conocimientos

• Experiencia 

El cliente 
comprende 
los riesgos

Sin información no 
se puede prestar el 

servicio

Normas de conducta
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Regulación Financiera
Contratos: Servicios de inversión

Servicio de inversión

Contrato marco 

Clasificación del cliente

Test Conveniencia/Idoneidad

Evaluación del cliente

Oferta adecuada

Obligación de informar

Orden de adquisición

Ejecución de la Orden

Compensación y liquidación

Custodia y administración
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Materiales
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Regulación Financiera

Compliance

Fernando Zunzunegui

Fin de la presentación
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