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I. Disposiciones generales

JEFATURA DEL ESTADO
22807 LEY 44/2002, de 22 de noviembre, de Medi-

das de Reforma del Sistema Financiero.

JUAN CARLOS I
REY DE ESPAÑA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo

vengo en sancionar la siguiente Ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

I

El sistema financiero en España se ha configurado
como uno de los sectores con más peso y proyección
internacional en la actual economía española. Por otra
parte, es una pieza esencial en el desarrollo económico
del país, y su modernización y permanente actualización
son una condición necesaria para el desarrollo de la eco-
nomía real, verdadera impulsora del crecimiento y la crea-
ción de empleo.

Desde la entrada de España en la Comunidad Europea
en 1986, no es posible analizar el desarrollo de la indus-
tria financiera española al margen del proceso de inte-
gración comunitaria. La Unión Económica y Monetaria,
de la que forma parte fundadora nuestro país, y los gran-
des avances en la integración de los mercados finan-
cieros comunitarios están provocando un aumento sig-
nificativo de la competencia a la que se deben enfrentar
nuestros intermediarios financieros.

En este entorno y ante la variedad y sofisticación
de los instrumentos financieros utilizados, se está obser-
vando que un factor competitivo de enorme importancia
está formado por el ordenamiento jurídico al que se suje-
tan los intermediarios. En efecto, la competencia entre
legislaciones está adquiriendo una fuerza creciente, sien-
do una práctica habitual que los grandes intermediarios
establezcan filiales en aquellos países con normativas
más permisivas a fin de ubicar en ellas parte de su
operativa.

Estas consideraciones no hacen sino subrayar la rea-
lidad de que la competitividad de un sistema financiero
en la Unión Económica y Monetaria no depende sólo
de los esfuerzos de las industrias nacionales, sino que
está en gran parte condicionada por los ordenamientos
nacionales. Un país que opte por una normativa exce-
sivamente rígida ve escapar el negocio financiero de
sus fronteras, lo cual conlleva muy negativas consecuen-
cias: a) sobre el crecimiento y la creación de empleo,
puesto que gran parte de actividades de alto valor aña-

dido se desplazan a otras economías; b) sobre los recur-
sos públicos, por idénticas razones, y c) sobre la pro-
tección de los consumidores, puesto que los supervisores
nacionales tienen dificultades para controlar que los
servicios prestados a inversores españoles desde otras
jurisdicciones cumplan la normativa española de trans-
parencia y nuestras normas de conducta.

Es necesario destacar que el factor de competitividad
que aporta la normativa nacional adquirirá aún mayor
peso, en la medida en que se profundice en el proceso
de integración de los mercados financieros de la Unión
Europea, lo cual obliga a avanzar en el proceso libe-
ralizador del sistema financiero que el legislador español
ha venido impulsando desde la entrada de nuestro país
en la Comunidad Europea en 1986. Todo ello con el
fin de dotar a dicho sistema de una regulación suficien-
temente ágil y competitiva.

En definitiva, la aceleración en el proceso de inte-
gración financiera, así como la necesidad de aumentar
la eficiencia y la competitividad del sistema financiero
español, respondiendo al reto exterior y favoreciendo
la canalización del ahorro hacia la economía real, todo
ello sin originar una desprotección de los clientes de
los servicios financieros, explica gran parte de los obje-
tivos y contenidos de esta Ley. Dichos objetivos, desde
un punto de vista material, son básicamente tres:

a) Asegurar que el ordenamiento jurídico no impon-
ga trabas innecesarias que coloquen a las entidades
financieras en desventaja frente a sus homólogos comu-
nitarios. Con este fin, se adoptan medidas y se crean
instrumentos encaminados a aumentar la eficiencia y
a mejorar la competitividad de la industria financiera
española.

b) Asegurar que el incremento de la competencia
y la utilización de las nuevas tecnologías no den lugar
a una desprotección de los clientes de servicios finan-
cieros. Para ello se mejoran las condiciones de protec-
ción de los usuarios de servicios financieros.

c) Favorecer la canalización del ahorro hacia la eco-
nomía real, verdadera impulsora del crecimiento y la crea-
ción de empleo. En tal sentido, se mejoran las condi-
ciones de financiación de las pequeñas y medianas
empresas (PYME), habida cuenta de su importancia en
el tejido empresarial español.

Por otra parte, desde un punto de vista formal, la
Ley transpone al ordenamiento jurídico español aplicable
en el ámbito financiero varias Directivas comunitarias,
como son: a) la Directiva 2000/26/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de mayo de 2000, relativa
a la aproximación de las legislaciones de los Estados
miembros sobre el seguro de responsabilidad civil de
la circulación de vehículos automóviles (Cuarta Directiva
sobre el seguro de vehículos automóviles); b) la Directi-
va 2000/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 7 de noviembre de 2000, que modifica las Directi-
vas 85/611/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE y 93/22/CEE
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que en el mismo concurran los siguientes requi-
sitos:

a) Que al menos una de las partes del acuerdo
sea una entidad de crédito o una empresa de servi-
cios de inversión, o una entidad no residente auto-
rizada para llevar a cabo las actividades reservadas
en la legislación española a las referidas entidades
o empresas.

b) Que el acuerdo prevea la creación de una
única obligación jurídica que abarque todas las ope-
raciones financieras citadas incluidas en el mismo
y en virtud de la cual, en caso de vencimiento anti-
cipado, las partes sólo tendrán derecho a exigirse
el saldo neto del producto de la liquidación de
dichas operaciones. El saldo neto deberá ser cal-
culado conforme a lo establecido en el acuerdo
de compensación contractual o en los acuerdos
que guarden relación con el mismo.

2. Se considerarán a efectos de esta disposi-
ción operaciones financieras las siguientes:

a) Las realizadas sobre los instrumentos finan-
cieros previstos en el párrafo 2.o del artículo 2 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, incluidos los derivados de crédito.

b) Las operaciones dobles o con pacto de
recompra definidas en la disposición adicional duo-
décima de esta Ley, cualesquiera que sean los acti-
vos sobre los que recaen, y, en general, las cesiones
temporales de activos.

c) Los préstamos de valores.
d) Las garantías y las cesiones en garantía u

otras operaciones con finalidad directa o indirecta
de garantía vinculadas al propio acuerdo de com-
pensación contractual que tenga por objeto deuda
pública, otros valores negociables o efectivo. La
ejecución de las operaciones señaladas en este
párrafo, en su caso, se llevará a cabo en la forma
prevista en el acuerdo de compensación contrac-
tual o en los acuerdos que guarden relación con
el mismo.

Las operaciones financieras a que se refiere este
apartado serán válidas y eficaces frente a terceros,
cualquiera que sea la Ley que la rija, sin más requi-
sitos que su formalización documental privada y
la entrega, transmisión o anotación registral de los
valores, según proceda, y el depósito o transferen-
cia del efectivo, siendo de aplicación lo dispuesto
en la disposición adicional sexta de la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

3. La declaración del vencimiento anticipado,
resolución, terminación, ejecución o efecto equi-
valente de las operaciones financieras definidas en
los apartados anteriores realizadas en el marco de
un acuerdo de compensación contractual o en rela-
ción con el mismo, no podrá verse limitada, res-
tringida o afectada en cualquier forma por un esta-
do o solicitud de quiebra, suspensión de pagos,
liquidación, administración, intervención o concur-
so de acreedores que afecte a cualquiera de las
partes de dicho acuerdo, sus filiales o sucursales.

En los supuestos en que una de las partes del
acuerdo de compensación contractual se halle en
una de las situaciones concursales previstas en el
párrafo anterior, se incluirá como crédito o deuda
de la parte incursa en dichas situaciones exclusi-
vamente el importe neto de las operaciones finan-
cieras amparadas en el acuerdo, calculado confor-
me a las reglas establecidas en el mismo o en los
acuerdos que guarden relación con él.

4. Las operaciones financieras o el acuerdo de
compensación contractual que las regula sólo
podrán ser impugnados al amparo del párrafo
segundo del artículo 878 del Código de Comercio,
mediante acción ejercitada por los síndicos de la
quiebra, en la que se demuestre fraude en dicha
contratación.»

Segundo. Se da nueva redacción al apartado 4 de
la disposición adicional duodécima de la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, quedando como
sigue:

«4. Lo previsto en los apartados 3 y 4 de la
disposición adicional décima de esta Ley será de
aplicación a las operaciones contempladas en el
apartado 1 de esta disposición que se realicen
sobre otros activos financieros en garantía de las
obligaciones generales contraídas frente al Banco
de España en ejercicio de sus operaciones de polí-
tica monetaria.»

CAPÍTULO III

Financiación de las pequeñas y medianas empresas

Artículo 17. Cesión de créditos con una Administra-
ción pública.

Se modifica el artículo 100 del Real Decreto legis-
lativo 2/2000, de 16 de junio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Contratos de las Admi-
nistraciones Públicas, de la siguiente manera:

Uno. Se adiciona un nuevo apartado 3 al artícu-
lo 100, del Real Decreto legislativo 2/2000, de 16 de
junio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Contratos de las Administraciones Públicas, del
siguiente tenor:

«3. La eficacia de las segundas y sucesivas
cesiones de los derechos de cobro cedidos por el
contratista quedará condicionada al cumplimiento
de lo dispuesto en el número anterior.»

Dos. Se modifica el apartado 3, que pasa a ser el 4,
del artículo 100, del Real Decreto legislativo 2/2000,
de 16 de junio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Contratos de las Administraciones Públicas,
y que queda con la siguiente redacción:

«4. Una vez que la Administración tenga cono-
cimiento del acuerdo de cesión, el mandamiento
de pago habrá de ser expedido a favor del cesio-
nario. Antes de que la cesión se ponga en cono-
cimiento de la Administración, los mandamientos
de pago a nombre del contratista o del cedente
surtirán efectos liberatorios.»

Tres. Se adiciona un nuevo apartado 5 al artícu-
lo 100, del Real Decreto legislativo 2/2000, de 16 de
junio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Contratos de las Administraciones Públicas, del
siguiente tenor:

«5. En el caso de quiebra del contratista ceden-
te, no se declarará la nulidad a que se refiere el
artículo 878, párrafo 2.o, del Código de Comercio,
si se cumplen los siguientes requisitos:

a) Que los créditos cedidos procedan de la acti-
vidad empresarial del contratista cedente,

b) Que el cesionario sea una entidad de crédito,
c) Que los créditos objeto de cesión al amparo

del acuerdo existan ya en la fecha del acuerdo de
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cesión o nazcan de la actividad empresarial que
el contratista cedente lleve a cabo en el plazo máxi-
mo de un año a contar desde dicha fecha, o que
conste en el contrato de cesión la identidad de
los futuros deudores,

d) Que el cesionario pague al cedente, al con-
tado o a plazo, el importe de los créditos cedidos
con la deducción del coste del servicio prestado,

e) Que conste la certeza de la fecha de la cesión
por alguno de los medios establecidos en los artícu-
los 1.218 y 1.227 del Código Civil o por cualquier
otro medio admitido en Derecho,

f) Que se acredite haber realizado la notifica-
ción a que se refiere el apartado 2 del presente
artículo.»

Artículo 18. Ampliación del objeto de la participación
hipotecaria.

Se adiciona un nuevo párrafo al apartado dos de la
disposición adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de
abril, por la que se adapta la legislación española en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de Coordinación Bancaria y se introducen otras modi-
ficaciones relativas al sistema financiero, con la siguiente
redacción:

«Las participaciones hipotecarias agrupadas en
los fondos de titulización de activos podrán corres-
ponder a préstamos y créditos que no reúnan los
requisitos establecidos en la Sección 2.a de la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del
Mercado Hipotecario. Estas participaciones se emi-
tirán y comercializarán con la denominación de
‘‘certificados de transmisión de hipoteca’’.»

Artículo 19. Modificaciones del régimen jurídico y fis-
cal de las Entidades de Capital-Riesgo.

Primero. Se da nueva redacción al artículo 2.1 de
la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Enti-
dades de Capital-Riesgo y sus Sociedades Gestoras:

«1. Las Sociedades de Capital-Riesgo son
sociedades anónimas cuyo objeto social principal
consiste en la toma de participaciones temporales
en el capital de empresas no financieras que, en
el momento de la toma de participación, no coticen
en el primer mercado de las Bolsas de Valores.»

Segundo. Se añade un nuevo apartado 4 al artícu-
lo 2 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de
las Entidades de Capital-Riesgo y sus Sociedades Ges-
toras:

«4. A los efectos de esta Ley, también tendrán
la consideración de empresas no financieras aque-
llas entidades cuya actividad principal sea la tenen-
cia de acciones o participaciones emitidas por enti-
dades pertenecientes a sectores no financieros».

Tercero. Se añade un nuevo apartado 3 al artícu-
lo 16 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de
las Entidades de Capital-Riesgo y sus Sociedades Ges-
toras:

«3. Se considerarán inversiones propias del
objeto de la actividad de capital-riesgo previsto en
el artículo 2.1 de la presente Ley, la inversión en
valores emitidos por empresas cuyo activo esté
constituido en más de un 50 por 100 por inmuebles
siempre que se encuentren directamente adscritos
a una finalidad o actividad empresarial que no sea
la estrictamente inmobiliaria.»

Cuarto. Se da nueva redacción al párrafo primero
del artículo 18.2 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, regu-

ladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Socie-
dades Gestoras:

«2. Las entidades de capital-riesgo podrán
invertir hasta el 25 por 100 de su activo en empre-
sas pertenecientes a su grupo o al de su sociedad
gestora, tal y como éste se define en el artículo
4 de la Ley 24/1988, siempre que cumplan los
siguientes requisitos:

a) Que los estatutos o reglamentos contemplen
estas inversiones.

b) Que la entidad o, en su caso, su sociedad
gestora disponga de un procedimiento interno for-
mal, recogido en su reglamento interno de con-
ducta, que permita evitar conflictos de interés y
cerciorarse de que la operación se realiza en interés
exclusivo de la entidad. La verificación del cum-
plimiento de estos requisitos corresponderá a una
comisión independiente creada en el seno de su
consejo o a un órgano interno de la sociedad ges-
tora al que se encomiende esta función.

c) Que en los folletos y en la información públi-
ca periódica de la entidad se informe con detalle
de las inversiones realizadas en entidades del gru-
po.»

Quinto. Se da nueva redacción al artículo 23.2 de
la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Enti-
dades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras:

«2. El capital social suscrito mínimo será de
1.200.000 euros, debiéndose desembolsar en el
momento de su constitución, al menos, el 50 por 100
y el resto, en una o varias veces, dentro del plazo
de tres años desde la constitución de la sociedad.
Los desembolsos del capital social mínimo deberán
realizarse en efectivo o en bienes que integren su
inmovilizado, no pudiendo superar estos últimos
el 10 por 100 de su capital social.

Los desembolsos adicionales al capital social
mínimo o las posteriores ampliaciones de éste
podrán realizarse, además, en inmovilizado o acti-
vos financieros aptos para la inversión conforme
a la sección 2.a del capítulo II del Título I de esta
Ley.»

Sexto. Se incorpora un segundo párrafo en el ar-
tículo 23.4 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora
de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades
Gestoras:

«4. La transformación, fusión, escisión y las
demás operaciones societarias que realice una
sociedad de capital-riesgo o que conduzcan a la
creación de una sociedad de capital-riesgo, reque-
rirán aprobación previa del Ministro de Economía,
siendo de aplicación lo dispuesto en el artículo 8 de
la presente Ley.»

Séptimo. Se añade al apartado 3 del artículo 69
de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades, el siguiente párrafo:

«(...) Asimismo, las rentas positivas puestas de
manifiesto en la transmisión o reembolso de accio-
nes o participaciones representativas de los fondos
propios de las sociedades y fondos de capital riesgo
disfrutarán de la deducción prevista en el artícu-
lo 28.5 de esta Ley, cualquiera que sea el por-
centaje de participación y el tiempo de tenencia
de las acciones o participaciones.»
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