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1) Nocion del Derecho del Mercado Financiero

*Disciplina académica que
comprende el estudio del
conjunto de normas que
regulan los mecanismos que
permiten garantizar la
eficiente asignacion del
ahorro a la inversion.
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1) Nocion del Derecho del Mercado Financiero

Mecanismos de asignacion del ahorro a la inversion

MERCADO DEL CREDITO
asignacion indirecta

depositante — entidad —» empresa
P de crédito P \

. familias — | PFP (crowdfunding) [—( empresas

’ inversor < 1 > emisor F

empresas de servicios de inversion ‘

MERCADO DE VALORES
asignacion directa
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2) Evolucion historica

e De la codificacion
mercantil (francesa)

e Al sistema de mercado
(anglosajon)

Codigo de comercio
(modelo francés)

!

Legislacion 1988
(modelo anglosajon)

!

Adaptacion
Directivas UE

!

Integracion
financiera
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Marco legal comunitario y €F P AWD
transversal European Financial

Planning Association

e Directiva 2014/65/UE, mercados de
MIEID 1| instrumentos financieros

e Directiva 2014/17/UE, contratos de crédito con
MCD consumidores para inmuebles de uso residencial

e Directiva 2016/97, distribucion de seguros ]
IDD
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Marco legal comunitario y transversal

MIFID Il

MCD

IDD

* Plazo de transposicion: 3 de julio de 2017
e Aplicaciéon: 3 enero 2018
* Norma de transposicion: Rdley: 21/2017; 14/2018; 1464/2018

* Plazo de transposicion: 21 marzo 2016
e Aplicaciéon: 21 marzo 2016/21 marzo 2017
e Norma de transposicion: Proyecto Ley en tramitacion parlamentaria

* Plazo de transposicion: 23 febrero 2018
e Aplicacion:23 febrero 2018/23 febrero 2019
e Norma de transposicion: Proyecto Ley en tramitacion parlamentaria
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2) Evolucion historica

© Zunzunegui

Codigo de comercio
(modelo francés)

BANCA

v

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

BOLSA

Legislacion 1988
(modelo anglosajon)

Arts. 64-80
RB 1967

v

LDIEC

Adaptacion
Directivas UE

LMV

P

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 ordenacion, supervision y solvencia
de entidades de crédito

Integracion

Ley 37/1998, adapta
Directiva de Servicios de Inversion
Ley 35/2003, 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva
Ley 47/2007,
de transposicion MiFID

TRLMV

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre

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

Ley 22/2007, sobre comercializacién a distancia de servicios
financieros




2) Evolucion historica ...hacia la integracion

Integracion interior hacia un Derecho del mercado financiero

gL
N\

STC 133/1997, de 16 de junio, FJ 3¢

£ L
N

“El concepto de Mercado de Valores no se entiende si
no es integrado en el concepto mas amplio de "sistema
financiero", del que forma parte. Si por sistema
financiero se tiene al conjunto de instituciones,
entidades y operaciones a través de los cuales se
canaliza el ahorro hacia la inversidon, suministrando
(oferta) dinero u otros medios de pago para financiar las
actividades de los operadores econdmicos (demanda),
el Mercado de Valores no es sino un elemento o parte
integrante del sistema financiero.”
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' Integracion exterior en el ambito de la Union Europea

| 2

Plan de Accion de Servicios Financieros (1999).

Comité de Sabios (2001): método Lamfalussy

Libro Blanco de la Comisién Europea: Politica de los servicios financieros 2005-2010.

Informe De Larosiere 25 febrero 2009

Roadmap — improving financial regulation (March 2009)

{L

' Reforming the European financial supervision system (2009-2011)
. 4

’ Review of the European System of Financial Supervision (2013) ‘

’ Banking Union + Capital Markets Union ‘

2) Evolucion historica ...hacia la integracion

Seguro de
Depositos

10
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2) Evolucion historica ...en la globalizacion

FINANCIAL
F B STABILITY
BOARD

- . BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS

@ ﬁ' b ’i ES R B
u . « + | European Systemic Risk Board
BANCO CENTRAL EUROPEO * %% | European System of Financial Supervision

EUROSISTEMA

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

— [ p—

BANCO DE ESPARA
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EUROPEAN LINSURANCE

AND OCCLIPATIONAL PENSIONS ALTHORITY

CNMWY

Comiskin Macional del
Mercado de Valores

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
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Evolucion historica ...en la globalizacion
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2) Evolucion historica ...en la globalizacion

G-20 Crisis y revision del modelo

Summits of heads of state or heads of government |-
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3) Bajo unos mismos Principios

Adecuacion
al interés del cliente

Transparencia
en proteccion del inversor

14
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3) Bajo unos mismos Principios

Normas de
~— Gobierno de
Adecuacion Productos

del producto

Transparencia

en proteccion del inversor | Normas de

conducta

e

Normas de
concurrencia

COMISION MACIOMAL oE La COMPETEMNCIA

|

Normas prudenciales

15
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3) Bajo unos mismos Principios

[ Principios

)

)

|

)

Eficiencia

Estabilidad

Adecuacion

Transparencia

Fines

Proteccion del buen
funcionamiento del mercado
financiero

Proteccion de la solvencia,
liquidez y rentabilidad de las
entidades financieras

Adecuacion del producto a las
necesidades del cliente

Proteccion del ahorrador
frente a la asimetria
informativa

Estructura

Normas de eficiencia

Normas prudenciales

Normas de gobierno de
productos

Normas de conducta
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3) Bajo unos mismos Principios

EM Ley 10/2014

e el fundamento ultimo de toda la legislacion
financiera consiste en la necesidad de garantizar |la
estabilidad y el eficiente funcionamiento de los
mercados financieros con el fin de proteger a los
agentes implicados, en especial a los clientes e
inversores, y, en ultima instancia, proporcionar a
las economias las condiciones de financiacion,
optimas pero prudentes, para impulsar su
prosperidad en el largo plazo (EM)

© Zunzune gui



3) Bajo unos mismos Principios
..universales?

» ltalia
o Art. 5.1 Testo unico leqqi bancarie de 1993.

o Art. 5.1 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
Tinanziaria de 1996

» Francia

o Arts. L612-1 v L613-33 Code monetaire et financier
o Arts. L511-41 v L533-4 Code monetaire et financier

» Reino Unido

o Seccion 2.(2) Financial Services and Markets Act 2000

» Portugal
o Art. 12, b) Lei n°. 5/98, organica del Banco de Portugal
o Art. 358 Cddigo dos Valores Mobiliarios, de 1999.

» Cuestion abierta: ¢ Es suficiente la transparencia para proteger al
ahorrador?

18
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3) Bajo unos mismos Principios
...con reserva legal de la actividades financieras

* La proteccion del buen funcionamiento
del mercado financiero exige la reserva
legal de la apelacion al ahorro del
publico a favor de la banca; aunque se
haya derogado el util art. 28 bis LMV

Y, en general, la reserva de la

Intermediacion financiera, a favor de:

- Las entidades de créedito (art. 3.1 Ley 10/2014)
— Las empresas de servicios de inversion
 Advertencias CNMV

— Con obligacion de intermediacion para toda oferta al
publico de valores

- ¢, FinTech es una actividad reservada?

“ninguna persona o
entidad podra apelar o
captar ahorro del publico
en territorio espafol sin
someterse a este Titulo o
a la normativa sobre
inversién colectiva o a
cualquier otra legislacion
especial que faculte para
desarrollar la actividad

q V24
antes citada.

“Queda reservada a las
entidades de crédito que
hayan obtenido la
preceptiva autorizacion y
se hallen inscritas en el
correspondiente registro,
la captacion de fondos
reembolsables del publico,
cualquiera que sea su
destino, en forma de
depdsito, préstamo,
cesion temporal de activos
financieros u otras
analogas..”
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3) Bajo unos mismos Principios
...con reserva legal de la actividades financieras

Disposicion adicional cuarta Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito

* El Ministerio de Economiay
Competitividad puede requerir
Informacion e inspeccionar a las
“personas fisicas o juridicas que, sin
estar inscritas en algunos de los
registros administrativos legalmente
previstos para entidades de caracter
financiero, ofrezcan al publico la
realizacion de operaciones financieras
de activo o de pasivo o la prestacion de
servicios financieros”
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4) Con fuentes propias

("« Constitucion Bases de la ordenacion del crédito y la
banca (art. 149.1.11 CE)

» Ley Ordinaria LABE; LDIEC; LMV

( * Ley < Crédito al consumo; Comercializacidon a distancia
Transferencias transfronterizas, LSPLV

(e Real Decreto

» Reglamento e Orden Ministerial
\. < . . .
e Circular e Circular Monetaria

. Cuestion: ¢ Guias técnicas?

N

« Costumbre (usos bancarios) «—  Condiciones generales de los contratos
* Principios Generales del — Principio de buena fe (art. 57 Ccom.):
Derecho “buenas practicas bancarias” del

Departamento de Conducta de
. Jurisprudencia Mercado y Reclamaciones (BdE)
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4) Con fuentes propias

...sobre las “bases de la ordenacion del crédito y la banca

Y

Autoridad
~ Financiera

Bases de la ordenacion
del crédito y la banca

(art. 149.1.11 CE) Disciplina
y control
Entidad Relacion Entidad
financiera Interbancaria financiera
Legislacion = -
merca nti| Contratos financieros

(bancarios y bursatiles)
(art.149.1.6 CE)

N \N — ) \ . N \N 2 N \N 2

Banco de Espana
CNMmV
DGSyFP

Entidades de crédito
Empresas de servicios
de inversion
Entidades de seguro

Empresas
Clientes
Consumidores
Asegurados


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

4) Con fuentes propias
...y una nueva arquitectura

ke @ Independientes

VISl @ Eficientes

I ae Bl ® Solventes
oIl - ® Transparentes

Contratos e Adecuados

23
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4) Con fuentes propias
Marco legal, Gobierno Corporativo y RSC

IMlarco legal

Gobierno
Corporativo

Responsabilidad

Social
Corporativa
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4) Con fuentes propias
Marco legal, Gobierno Corporativo

Legislacion
financiera |

o Gobierne
corporative

Estatuto
personal
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4) Con fuentes propias
Marco legal, Gobierno Corporativo

C N IMV Titulo Il LMV
|
M erclad 0S T

Intermedlarlos Titulo V LMV: ESI

Titulo VII LMV
Normas de conducta

Emisor ) ACClonlsta
Cd e lnversor

(pI bl td I msoresDA?

26
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4) Con fuentes propias
Regulacion versus autorregulacion

Corregulacion

Reglamentos Internos de Conducta (RIC)

Autorregulacion Regulacion
Codigos de Buen Gobierno Normas de transparencia
Principio de

cumplir o explicar

art. 61 bis LMV —
El informe anual de gobierno corporativo debe contener:
“Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo, o, en su caso, la explicacion de la falta de
seguimiento de dichas recomendaciones” (art. 540.4.g Ley
Sociedades de Capital)
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Revista de Derecho del Mercado Financiero

Fin de la presentacion

Concepto y fuentes del Derecho del Mercado Financiero
Fernando Zunzunegui
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CASO PRACTICO: Forum Filatélico y Afinsa

* ., Qué es actividad financiera? ¢ Es la inversion
en fondos filatélicos una actividad financiera?
* Régimen juridico:

—-Ley 43/2007, de 13 de diciembre, de proteccion de los
consumidores en la contratacion de bienes con oferta de
restitucion del precio, que deroga DA 42 LIIC.

* Posturas enfrentadas

—-No: BE, CNMV, DGS, Angel Rojo, Vicent Chulia, SAN 5
febrero 2010

—SI: Agencia Tributaria, Fiscalia, Administradores concursales
Forum, KPMG, Juzgado de lo Mercantil

29
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Art. 5.1 Testo Unico Leggi Bancarie de 1 de septiembre de 1993

e autorita creditizie esercitano |
poteri di vigilanza “avendo riguardo
alla sana e prudente gestione del
soggetti vigilati, alla stabilita
complessiva, all’efficienza e alla
competitivita del sistema finanziario
nonché all'osservanza delle
disposizioni in materia creditizia”
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Art. 5.1 Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria de 24 de febrero de 1998

1. La vigilanza sulle attivita disciplinate dalla
presente parte ha per obiettivi:

a) la salvaguardia della fiducia nel sistema
finanziario;

b) la tutela degli investitori;

c) la stabilita e il buon funzionamento del sistema
finanziario;

d) la competitivita del sistema finanziario;

e) 'osservanza delle disposizioni in materia
finanziaria
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Arts. L612-1 y L613-33 Code monetaire et financier

Arts. L612-1

|.-L'Autorité de contrdle prudentiel, autorité administrative
iIndépendante, veille a la préservation de la stabilité du
systeme financier et a la protection des clients, assureés,
adherents et bénéficiaires des personnes soumises a
son controle.

Article L613-33

Elle veille également au respect des regles de bonne
conduite de la profession bancaire.
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Art. L511-41 Code monetaire et financier

*Les établissements de crédit sont
tenus de respecter des normes de
gestion destinées a garantir leur
liquidité et leur solvabilité a I'égard
des déposants et, plus
genéralement, des tiers, ainsi que
I'equilibre de leur structure
financiere.
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Seccion 2.(2) Financial Services and Markets Act 2000

(2) The regulatory objectives are-

(a) market confidence;
(ab) financial stability

(c) the protection of consumers; and
(d) the reduction of financial crime.
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Art. 12,

b) Lel n° 5/98, de 31 de enero,

organica del Banco de Portugal

*Compete especialmente ao Banco:
c) Velar pela estabilidade do sistema

fina
con

ncelro nacional, assegurando,
essa finalidade, designadamente

a fu

ncao de refinanciador de ultima

Instancia;
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Art. 358 Codigo dos Valores Mobiliarios

 “A supervisao desenvolvida pela CMVM
obedece aos seguintes principios:

a) Proteccao dos investidores;

b) Eficiéncia e regularidade de funcionamento
dos mercados de valores mobiliarios;

c) Controlo da informacéo;
d) Prevencao do risco sistemico;

e) Prevencao e repressao das actuacoes
contrarias a lei ou a regulamento;

f) Independéncia perante quaisquer entidades
sujeitas ou nao a sua supervisao.
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Art. 149.1.11.2 Constitucion

“1. El Estado tiene competencia
exclusiva sobre las siguientes
materias:

112) Sistema monetario: divisas,
cambio y convertibilidad; bases de la
ordenacion de credito, bancay
seguros.”
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