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TITULO DE ESPECIALISTA EN CUMPLIMIENTO NORMATIVO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS (90 HORAS)

1. INTRODUCCION (10 horas)

Objetivos y planteamiento.

Los objetivos del médulo son: (1) adquirir una visién general sobre la estructura y funcionamiento de la
actividad financiera, en particular el papel de los mercados y los intermediarios; (2) comprender las
fuentes de inestabilidad y de problemas en el sistema; (3) identificar y distinguir las fuentes de
inestabilidad de los supuestos de mala praxis que deben ser erradicados, y su justificacion; (4) obtener
una vision general del complejo panorama supervisor y normativo (diversidad de fuentes y complejidad
de procesos legislativo/regulatorio); (5) situar la funcién de compliance financiero en este contexto mas
amplio.

1.1.- Estructura y funcionamiento general de los mercados financieros:
objetivos, mecanismos y especies del ecosistema

1.1.1.- ¢Para qué existen los mercados financieros? Introduccion: funciones de
inversion, financiacion y cobertura

1.1.2.- Instrumentos: capital, deuda, y derivados; el mercado hipotecario

1.1.3.- Mercados: mercados de capitales, mercados OTC, contratacion y post-
contratacion

1.1.4.- Intermediarios (I): intermediacion en servicios de inversion

1.1.5.- Intermediarios (ll): actividad bancaria y maturity transformation,
apalancamiento, liquidez y bancos centrales

1.2.- Patologias del sistema (I). Las fuentes de inestabilidad. La crisis financiera
2007-2008

1.2.1.- Factores macroeconomicos de la crisis
1.2.2.- Factores institucionales de la crisis (). Reglas de solvencia y titulizacion

1.2.3.- Factores institucionales de la crisis (ll). Interconexiones: derivados OTC, post-
contratacion y otras interconexiones del sistema

1.3.- Patologias del sistema (Il). Los supuestos de malas practicas
1.3.1.- Distincién entre fuentes de inestabilidad y malas practicas

1.3.2.- Malas practicas estrechamente relacionadas con las fuentes de inestabilidad:
abuso de mercado, falta de transparencia, incorrecta comercializacion de productos y
prestacion de servicios
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1.3.3.- Otras fuentes de malas practicas: blanqueo de capitales, evasion fiscal, trafico
de datos

1.4.- Correccion de fuentes de inestabilidad y malas précticas: modelos
normativos

1.4.1.- Modelo ‘pro-mercado’: definicion de los derechos de propiedad, énfasis en
transparencia y consentimiento del cliente o contraparte

1.4.2.- Modelo principal-agente: énfasis en gobierno corporativo, deberes fiduciarios
(custodia, informacién no sesgada, gestion leal) y terceras partes de confianza

1.4.3.- Modelo de ‘disefio de mercado’: al nivel ‘macro’, ‘centralizacion’ y disefio top-
down, y énfasis en normas prudenciales, a nivel ‘micro’, intervencion (y
consumerizacion) del mercado de productos

1.5.- El panorama supervisor y normativo europeo, con énfasis en las normas de
conductay persecucion y prevencion de las malas practicas

1.5.1.- La Unidn Europea (l): evolucion de la distribucién de competencias normativas,
informes Lamfalussy y De Larosiere

1.5.2.- La Union Europea (Il): evolucion de la distribucion de competencias
supervisoras, y esquema normativo actual

1.5.3.- La Unién Europea (lll): arquitectura de supervision actual, y peculiaridades del
proceso de adopcion de normas

1.5.4.- Espafa: normas relevantes y peculiaridades normativas y de mercado

1.5.5.- Espafia: particularidades en la supervision, énfasis en las normas de conducta,
la persecucion y prevencion de las malas practicas (dispersion de la funcién
supervisora)

1.6.- Lafuncién de compliance: en el cruce de caminos

1.6.1.- La definicion de la funcidbn de compliance: ¢progresiva asercion, o crisis
identitaria?

1.6.2.- La funcibn de compliance en la estructura operativa de las entidades
financieras

1.6.3.- Funcién de compliance y funciones prudencial y de riesgos financieros
1.6.4.- Funcion de compliance y funcion de disefio y comercializacion de productos

1.6.5.- Funcién de compliance y asesoria juridica
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1.6.6.- Funcién de compliance, alta direccion y érgano de administracion

1.6.7.- Funcién de compliance: buscando un lugar en el mundo

2. COMPLIANCE, INSTRUMENTOS Y MERCADOS (25 horas)

Objetivos y planteamiento.

El médulo se articulard en torno a un ‘macro-caso practico' que ilustrara los diversos aspectos
relacionados con la negociacion (trading), contratacién y post-contratacion de instrumentos financieros,
asi como de los deberes y el significado de la funcidén de compliance en relacion con estos aspectos. El
‘macro-caso practico’ se subdividird en casos practicos especificos, coherentes con la linea argumental
principal, pero destinados a ilustrar los diversos aspectos relevantes.

El estudio se enmarcara en la prestacion por la empresa de servicios financieros de diversos servicios
en la oferta inicial (IPO) de una sociedad que inicia su cotizacién, y en el seguimiento de la actividad de
negociacion sobre los valores de la firma, asi como de otros instrumentos financieros, sobre los que se
observan una serie de conductas irregulares, y la consiguiente investigacion interna, y su trascendencia
externa. Los diversos ‘hitos’ del caso practico se iran cerrando con la realizacién de actividades de role

play.

El médulo 2 se impartira simultineamente con el Médulo 3, durante el periodo mas amplio del curso de
especializacion.

2.1.- Mercados financieros: herramientas y conceptos basicos
2.1.1.- Elementos de matematica financiera béasica

2.1.2.- Elementos de estadistica financiera basica

2.1.3.- Mecanismos de fijacion de precio: subastas

2.1.4.- Mecanismos de valoracion de activos (I): acciones

2.1.5.- Mecanismos de valoracion de activos (I): deuda

2.1.6.- Mecanismos de valoracion de activos (lll): opciones

2.2.- La prestacién de servicios en relacion con una oferta inicial
2.2.1.- Mercados primarios y su funcionamiento

2.2.2.- Consideraciones financieras y transaccionales en la oferta publica: los diversos
equipos

2.2.3.- Consideraciones juridicas y regulatorias para emisores, oferentes e
intermediarios: informacion relevante y abuso de mercado

2.2.4.- La funcién de compliance en la oferta publica, y su relacion con otras areas
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2.3.- El seguimiento de la actividad de negociacion: capital y deuda
2.3.1.- La evolucion de la negociacion: mercados, internalizacion y transparencia.

2.3.2.- La arquitectura normativa de los mercados: MIFID | y II: mercados regulados,
plataformas multilaterales, plataformas organizadas, e internalizadores. Requisitos de
transparencia

2.3.3.- Generalidades del régimen en materia de abuso de mercado: concepto de
informacion privilegiada y de manipulacion de mercado, excepciones, medidas
preventivas y represivas

2.3.4.- Negociacion en mercados de renta variable: bolsas, 6rdenes, y operaciones
2.3.5.- Negociacion en mercados de deuda (l): deuda publica y renta fija privada
2.3.6.- Negociacion en mercados de deuda (ll): negociacion bilateral y OTC

2.3.7.- Negociacion en mercados de divisas

2.3.8.- Riesgos en la negociacion: negociacion de alta frecuencia, abuso de mercado
y otras fuentes de patologias

2.3.9.- La funcion de compliance en el seguimiento de la actividad de negociacion:
transparencia, contratacién y abuso de mercado, relacion con otras areas

2.4.- El seguimiento de la actividad de negociacion: derivados

2.4.1.- Descripcion general de los instrumentos derivados.

2.4.2.- Opciones y futuros sobre acciones e indices

2.4.3.- La prima de las opciones sobre acciones, negociacion de las opciones

2.4.4.- Cobertura (y especulacion) del riesgo de interés y de cambio: derivados de
tipos de interés y divisas, negociacion

2.4.5.- Caps, floors, collars y swapciones, negociacion

2.4.6.- La funcion de compliance en el seguimiento de la actividad de negociacion:
transparencia, contratacion y abuso de mercado

2.5.- Derivados de crédito, repos y ‘colateral’
2.5.1.- Riesgo de contraparte, cobertura y ‘colateral’

2.5.2.- Riesgo de contraparte y derivados de crédito
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2.5.3.- Negociacion de los derivados de crédito: EMIR y MiFID

2.5.4.- Riesgo de contraparte y repos: funcionamiento y variables principales

2.5.5.- Riesgo de contraparte y repos: negociacion

2.5.6.- La funcion de compliance y las normas de conducta en el mercado: relacion
con otras areas

2.6.- Titulizacién y productos estructurados

2.6.1.- Productos estructurados: construccion y valoracion
2.6.2.- Productos estructurados: tipologia y negociacion
2.6.3.- Titulizacion: estructura y elementos juridicos

2.6.4.- Titulizacion: riesgos, comercializacion y negociacion
2.6.5.- Mercados de titulizacion

2.6.6.- Papel de la funcién de compliance

2.7.- La post-contratacion

2.7.1.- La post-contrataciébn y su importancia después de la crisis, panorama
regulatorio europeo y espaiiol

2.7.2.- La funcion de compensacion (I): la Entidad de Contrapartida Central (ECC), su
funcién y operativa

2.7.3.- La funcion de compensacion (Il): la compensaciéon de derivados

2.7.4.- La representacion, tenencia y liquidacién de valores: el Depositario Central, su
funcién y la operativa de liquidacion

2.7.5.- Complejidades del proceso: tenencia transfronteriza y uso de agentes,
liquidacion por intermediario financiero, operaciones OTC

2.7.6.- Papel de la funcidon de compliance

3. COMPLIANCE, SERVICIOS Y PRODUCTOS DE INVERSION (35 horas)

Objetivos y planteamiento.

El moédulo se articulara en torno a un ‘macro-caso practico’, que ilustrara los diversos aspectos
relacionados con el inicio de la actividad financiera, la relaciéon con los clientes, y la prestacion de los
diversos servicios de inversion. El ‘macro-caso practico’ se subdividira en casos practicos especificos,
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coherentes con la linea argumental principal, pero destinados a ilustrar los diversos aspectos
relevantes.

El estudio se enmarcara en la apertura de una nueva division de negocio dentro de un grupo financiero,
asi como la expansién de la actividad de las ya existentes, con el objetivo de ir ilustrando los
problemas, y decisiones, asociados al inicio y desarrollo de la actividad, la relacion con los clientes,
custodia y tratamiento de datos, el disefio de productos y servicios, su distribucion y comercializacion,
asi como los aspectos asociados a la prevencién del blanqueo de capitales, y evasion fiscal. Los
diversos ‘hitos’ del caso practico se iran cerrando con la realizacién de actividades de role play.

El médulo 3 se impartird simultineamente con el Moédulo 2, durante el periodo mas amplio del curso de
especializacion.

3.1.- El inicio y expansion de la actividad de servicios financieros

3.1.1.- La justificacion de la sumision de la actividad financiera a permisos y licencias
(. Los debates sobre el free banking al inicio del siglo XX y sobre el shadow banking
al inicio del XXI.

3.1.2.- La justificacién de la sumision de la actividad financiera a permisos y licencias
(IN. El régimen del FinTech, enfoques y casos

3.1.3.- Empresas de Servicios de Inversion (ESIs): tipologia de empresas y de
servicios

3.1.4.- La gestion de la autorizacién: requisitos estructurales, organizativos y de
gobierno corporativo

3.1.5.- La funcion de compliance en el inicio y expansion de la actividad

3.2.- Las bases de larelacion con el cliente
3.2.1.- Tipologia de clientes

3.2.2.- Obligaciones de custodia

3.2.3.- Obligaciones de evaluacion

3.2.4.- Obligaciones ‘no financieras’ (I): tratamiento de datos personales

3.3.- Obligaciones no financieras (ll). Normativa de inversiones exteriores,
tributariay de blanqueo de capitales y su aplicacion preventiva

3.3.1.- Normativa de inversiones exteriores
3.3.2.- Normativa tributaria

3.3.3.- Blanqueo de capitales (I): antecedentes, impulso internacional, marco
normativo europeo y sistema espafiol
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3.3.4.- Blanqueo de capitales (ll): tipologias y técnicas, aplicacibn de normativa a
bancos y ESls

3.3.5.- Blanqueo de capitales (lll); sistemas de prevencion y diligencia debida,
medidas de organizacion y control interno y medidas operativas, de ejecucion e
informacion

3.4.- Disefio y comercializacién de productos financieros: de los productos
basicos alos mas complejos

3.4.1.- Aspectos esenciales de la prestacion de servicios financieros: procedimientos,
cualificacion, mejor ejecuciéon

3.4.2.- Aspectos esenciales de la comercializacion de productos financieros:
valoracién de los conflictos de interés, independencia de los asesores, cobro de
comisiones y desglose

3.4.3.- Aspectos esenciales de la comercializacion de productos financieros: el Key
Investor Information Document (KIID), la intervencion en la comercializacion de
productos

3.4.4.- Comercializacion de productos basicos de capital y deuda, y de productos
hibridos, riesgo asociado a la conversién recapitalizacion

3.4.5.- Disefio y comercializacién de productos de crédito
3.4.6.- Productos basados en seguros
3.4.7.- Disefio y comercializacion de productos complejos, y paquetes de productos

3.4.8.- Oferta transfronteriza de productos

3.5.- Disefio y comercializacién de productos financieros: productos complejos
e inversion colectiva

3.5.1.- Los fondos de inversion (l): justificacion, evolucion, funcionamiento de la
industria y el mercado

3.5.2.- Los fondos de inversion (Il): arquitectura y funcionamiento de un fondo (tipos
de vehiculos), tipos de gestidn (activa y pasiva) gestion de la liquidez (fondos abiertos
y cerrados)

3.5.3.- Constitucion de un fondo y aspectos estructurales: documentos vy
autorizaciones, régimen fiscal, custodia, gobierno y conflictos de interés, y la funcion
de compliance

3.5.4.- Las funciones de la gestora y del depositario
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3.5.5.- Disefio y gestion de un fondo de estructura tradicional, y la relacion con el
cliente: tipologias, estructura de comisiones, requisitos de informacion vy
transparencia, obligaciones de gestion, y la funcién de compliance

3.5.6.- Especialidades en el disefio y gestion de fondos de renta variable: tipologia y
particularidades estructurales y de gestion con el cliente

3.5.7.- Oferta transfronteriza de fondos

3.6.- Inversion alternativa e inversién inmobiliaria

3.6.1.- Tipologias de fondos de inversion alternativa (private equity y hedge funds)
estructuras juridicas de inversion, y normativa aplicable

3.6.2.- La relacion del intermediario con el fondo: servicios de brokerage, depésito y
custodia, relacion

3.6.3.- La relacién del fondo con el cliente: transparencia, deberes, comisiones

3.6.4.- Inversion inmobiliaria: justificacion, estructura, régimen juridico y fiscal

4. CALIFICACION DE CONDUCTAS, INVESTIGACION, PROCEDIMIENTO Y
RESPONSABILIDAD ADMINISTRATIVA'Y PENAL (20 horas)

Objetivos y planteamiento.

El médulo partira de los hechos identificados en los médulos 2 y 3, en relacién con las conductas
asociadas a la negociacion en mercados financieros, y de oferta de productos. El ‘macro-caso practico’
de este moédulo exigirA que los participantes califiquen las diversas conductas, promuevan
procedimientos internos de investigacion, y, en su caso, colaboren con procedimientos externos de
sancion

4.1.- La calificacion de las conductas
4.1.1.- Conductas infractoras en materia de negociacion y transparencia

4.1.2.- Conductas infractoras en materia de abuso de mercado (I): informacién
privilegiada

4.1.3.- Conductas infractoras en materia de abuso de mercado (ll): manipulacion de
mercado, trading de alta frecuencia

4.1.4.- Conductas infractoras de normativa en materia de deberes de custodia, gestion
de conflictos de interés y disefio y comercializacion de productos

4.1.5.- Conductas infractoras en materia de fondos de inversion

4.1.6.- Infracciones en materia de normativa de blanqueo de capitales
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4.1.7 .- Infracciones en materia de normativa de proteccion de datos

4.2.- Lainstruccion del procedimiento interno

4.2.1.- Compliance, conducta infractora y procedimientos internos
4.2.2.- La investigacion interna en el esquema organizativo corporativo
4.2.3.- La instruccién del procedimiento

4.2.4.- La adopcion de decisiones a nivel interno

4.3.- El procedimiento administrativo y sus sanciones

4.3.1.- Procedimiento interno y procedimiento administrativo: puesta en conocimiento

y whistleblowers

4.3.2.- La instruccion del procedimiento por la autoridad supervisora: la funcion de

compliance ante el procedimiento sancionador

4.3.3.- Resultados del procedimiento, sanciones y recursos

4.4.- Responsabilidad penal

4.4.1.- Sistemas de responsabilidad penal, y responsabilidad penal de las personas

juridicas

4.4.2.- Tipos penales relacionados con el incumplimiento de los deberes de

trasparencia y abuso de mercado

4.4.3.- Tipos penales relacionados con el incumplimiento de deberes tributarios

4.4.4 .- Tipos penales relacionados con el blanqueo de capitales

4.4.5.- Procedimiento penal y procedimiento sancionador administrativo: dualidad,

relacion y ne bis in idem
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