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La Ley de Economia Sostenible (LES)
tiene su origen en el documento Estrate-
gia para una Economia Sostenible, que
fue aprobada por el Consejo de Ministros
en noviembre de 2009, e incluye un va-
riado elenco de iniciativas legislativas, re-
glamentarias y administrativas. Tras casi
un afio de tramitacion parlamentaria,
acaba de ser aprobada definitivamente,
si bien, en el camino se han producido
modificaciones considerables al texto que
inicialmente proponia el Proyecto de Ley
gue publicoé el BOCG en marzo de 2010.
Se trata de una ley transversal que
abarca los mas diversos sectores y acti-
vidades que se desarrollan en el mer-
cado, con la finalidad de incentivar y
acelerar el desarrollo de una economia
mas competitiva y que, por lo que res-
pecta al régimen juridico de las socieda-
des cotizadas y al sistema financiero,
afecta del siguiente modo:

1. SOCIEDADES COTIZADAS

Se ha utilizado la LES como vehiculo para
incorporar importantes novedades al ré-
gimen juridico de estas sociedades, que
afectan, con caracter general, al sistema
de transparencia informativa en relacion
con la remuneracién de sus consejeros.
Ademas, en el caso de las entidades de
crédito, el Banco de Espafia podra exigir-
les que procedan a sus politicas de re-
muneracion en coherencia con una
gestién del riesgo prudente y eficaz.

En definitiva, el Derecho espanol ha op-
tado por atender por via legal, y no me-
ramente convencional, la Recomendacion
2009/385/CE, que complementd las Re-
coendaciones 2004/913/CE y
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2005/162/CE, en lo que atane al sistema
de remuneracion de los consejeros de las
empresas que cotizan en bolsa.

Lo esencial del sistema instaurado por la
Recomendacion consiste en que es el
propio Consejo de administracion (o bien
la Comision de retribuciones) sobre el
que recae la competencia para efectuar
la presentacion de la declaracion sobre
politica de retribuciones a la Junta gene-
ral de accionistas, la cual, a su vez, deli-
berara sobre la declaracién pero no sobre
la politica retributiva en si misma consi-
derada, y que habra sido adoptada pre-
viamente por el propio Consejo. Por otro
lado, la declaracion debe contener infor-
macion detallada sobre una serie de in-
dicaciones minuciosas, que en el caso de
la LES, se refieren, entre otros extremos,
al importe de los componentes fijos, los
conceptos retributivos de caracter varia-
ble y los criterios de rendimientos elegi-
dos para su disefio, asi como el papel
desempefiado, en su caso, por la Comi-
sion de Retribuciones.

A este documento se le otorga una “na-
turaleza diversa”, pues se trata de un do-
cumento prospectivo, y no descriptivo,
que contiene un enunciado de intencio-
nes y de orientaciones para promover la
informacion y la discusion entre accionis-
tas, sin sujetar la politica retributiva a
una necesaria aprobacion.

Por su parte, y de manera especifica, la
Recomendacién 2009/384/CE, sobre las
politicas de remuneracion en el sector de
los servicios financieros estableciéo un
conjunto de principios generales para la
politica de remuneracion en el citado sec-
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tor, aplicable a todas las entidades finan-
cieras que operan en el mismo, lo que
significa que se aplicara con independen-
cia de si se trata de bancos o cajas de
ahorros, equiparandolos, a estos efectos,
con las sociedades cotizadas. Los princi-
pios persiguen que las politicas de remu-
neracion se ajusten a la estrategia
empresarial y a los objetivos, valores e
intereses a largo plazo de las entidades
financieras y sean coherentes con los
principios que rijan la proteccién de los
clientes y de los inversores durante la
prestacion de los servicios.

a. Identidad de accionistas. La Dis-
posicion final 252 LES, modifica el art.
497 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), relativo al derecho a conocer la
identidad de los accionistas de las enti-
dades que lleven los registros de los va-
lores representados por medio de
anotaciones en cuenta. La modificacion
consiste en reforzar las garantias de
ese conocimiento, reconocido a las so-
ciedades emisoras, en cualquier mo-
mento que lo solicite, y con
independencia de que las acciones sean
0 no nominativas. La identificacion de
los accionistas incluye la direccion y
aquellos medios de contacto de que se
disponga, para poder dar lugar a la co-
municacion con ellos. Reglamentaria-
mente se desarrollaran los aspectos
técnicos y formales a que se refiere la
norma.

b. Remuneracion de consejeros y
altos directivos. El art. 27 LES, que se
rotula “Principios de buen gobierno cor-
porativo y adecuada gestion del riesgo
en relacion con las remuneraciones de
los ejecutivos” establece que las socie-
dades cotizadas deberan incrementar la
transparencia respecto a la remunera-
cion de consejeros y altos directivos y
sobre las politicas de retribuciones, con
arreglo a lo previsto por el art. 61.bis
de la Ley del Mercado de Valores (LMV).
Se trata de un nuevo articulo, incorpo-
rado por la Disposicion final 52 LES, en-
marcado en el nuevo Capitulo VI del
Titulo IV de la LMV, relativo al “Informe
anual de gobierno corporativo”.

Destaca en este nuevo precepto la fija-
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cién legal de las categorias de conseje-
ros. El apartado séptimo las establece
en consejero ejecutivo, consejero do-
minical y consejero independiente. En
cuanto a este ultimo, se habilita a la
CNMV para que establezca las condicio-
nes que deberd cumplir un consejero
para ser calificado como independiente,
entre las que quedan excluidas legal-
mente, entre otras circunstancias:

- Haber sido empleado o consejero
ejecutivo de sociedades del grupo.

- Ser o haber sido socio del auditor ex-
terno o responsable del informe de
auditoria.

- Ser conyuges, personas ligadas por
analoga relacién de afectividad, o pa-
rientes hasta de segundo grado de un
consejero ejecutivo o alto directivo de
la sociedad.

Llama la atencion que el art. 27 LES re-
mita al art. 61.bis y no lo haga al 61.ter
LMV, tratdndose éste del precepto en el
gue se detallan los extremos del “In-
forme anual sobre remuneraciones de
los consejeros”, que debera incluir in-
formacién “completa, clara y compren-
sible” sobre la politica de
remuneraciones de la sociedad apro-
bada por su Consejo de administracion,
la posible previsidon para anos futuros,
asi como un resumen global relativo a
la aplicacion de la citada politica de re-
tribuciones; vy, por ultimo, el detalle de
las retribuciones individuales devenga-
das por cada uno de los consejeros.

Se trata, en definitiva, de la incorpora-
cion a nuestro Ordenamiento juridico
del sistema conocido como say on pay,
por medio del que se produce la vota-
cién, vinculante o consultiva, de las re-
muneraciones individualizadas de los
consejeros, y en ocasiones, de los altos
directivos, por la Junta General, el cual
tendréd que aplicarse ya al ejercicio
2012 de las sociedades cotizadas,
puesto que la Ley entra en vigor sin va-
catio, es decir, al dia siguiente de su pu-
blicacién en el BOE.
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2. SUPERVISION FINANCIERA.

El art. 28 LES obliga a que las autorida-
des financieras incorporen al ejercicio de
sus facultades de inspeccién y sancién los
principios, normas y criterios de calidad
que incorporan las Disposiciones finales
quinta (para el mercado de valores, en
general); séptima (para las instituciones
de inversion colectiva); octava (para las
entidades de capital riesgo y sus socie-
dades gestoras); novena (para los inter-
mediarios financieros, en general); v,
décima (para las entidades de crédito).

Mencién especial requiere la Disposicion
final sexta. Su contenido va dirigido a
modificar la Ley 26/2003, de 17 de julio,
por la que —a su vez- se modifican la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre, con el fin de reforzar la
transparencia de las sociedades anéni-
mas cotizadas. La modificacién consiste
en afadir una nueva letra i) al apartado 2
de la Disposicion Adicional segunda de la
Ley 26/2003, de 17 de julio, con el si-
guiente tenor literal:

«i) Una descripcion de las principa-
les caracteristicas de los sistemas
internos de control y gestion de ries-
gos en relacion con el proceso de
emisién de informacién financiera
regulada».

El problema reside en que la citada Dis-
posicion Adicional fue derogada por el
Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio,
de érganos de gobierno y otros aspectos
del régimen juridico de las Cajas de Aho-
rros, por lo que no se sabe qué hacer con
el texto aprobado ni donde aplicarlo. Esté
claro que el largo proceso de tramitacién
parlamentaria de la LES ha contribuido a
que se produzcan discordancias como la
resefiada.

3. PROTECCION DE LOS USUARIOS
DE SERVICIOS FINANCIEROS.

El art. 29 LES se refiere a la “responsabi-

lidad en el crédito y proteccién de los
usuarios de servicios financieros”, con el
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fin de asegurar la practica de un crédito
responsable, las entidades de crédito de-
beran evaluar la solvencia del prestata-
rioob a la vez que se les obliga a
incrementar la informacion facilitada
sobre los productos financieros y banca-
rios que se ofrecen al usuario.

a. Solvencia del prestatario. Antes
de la celebracién del contrato de crédito
o préstamo, la entidad de crédito co-
rrespondiente evaluara la solvencia del
prestatario, para lo que podra utilizar la
informacion que haya recibido por parte
del solicitante, asi como la que se des-
prenda de la consulta de ficheros auto-
matizados de datos.

b. Informacion sobre productos. Las
entidades de crédito deberan facilitar a
los consumidores de productos finan-
cieros y bancarios, preferentemente
con caracter precontractual, todas las
explicaciones posibles y adecuadas para
poder valorar si los productos ofrecidos,
en especial los depdsitos a plazo y los
créditos o préstamos hipotecarios o
personales, se adeclan a los intereses,
necesidades y situacion financiera del
solicitante.

Estas nuevas obligaciones de transpa-
rencia seran objeto de desarrollo; ten-
drdan la condicién de normas de
ordenacion vy disciplina, y -como ex-
presa literalmente el precepto- podran
tener el contenido siguiente:

- Normas dirigidas a promover las prac-
ticas de concesion responsable de
préstamos o créditos.

- Normas sobre la prestacion a los con-
sumidores de los restantes servicios
bancarios distintos de los de inver-
sién, en especial respecto a la contra-
tacion de depédsitos y a las
comunicaciones que permitan el se-
guimiento de las operaciones realiza-
das por dichos clientes.

- La informacién precontractual que
debe facilitarse a los consumidores
antes de que formalicen sus relacio-
nes contractuales con las entidades,
incluyendo las que deben figurar en
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las paginas electrdnicas de la entidad
cuando se ofrezcan servicios por esa
via o por otras de comercializacion a
distancia, todo ello para asegurar que
aquélla refleje de forma explicita y
con la necesaria claridad los elemen-
tos mas relevantes de los productos
contratados.

4. REFORMA DE LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES.

Por otro lado, la Disposicién final 52 LES
altera sustancialmente el contenido ac-
tual de la LMV, para su adaptacion a los
principios que incorpora en nuestro Or-
denamiento la Ley de Economia Sosteni-
ble, afectando del siguiente modo:

- Se modifican los arts. 35.1; 70.bis.
1y3;84.1.a),b)yqg); 85.2,3,6y7;
86.2; 87.bis.3; 95; 97.1; 98.1 y 3;
99; 100; 101; 102; vy, 107.

- Se afaden los arts. 61.bis; 61.ter;
nuevo parrafo al art. 81.2; letra c)
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bis al art. 84.2; se afade la letra Il) al
art. 90.4; se anaden seis nuevas le-
tras al art. 99; se afaden tres nuevas
letras al art. 100; 101.bis; 106.ter;
107.bis; Disposicion adicional vigé-
sima; vy, Disposicidn final tercera.

Lo establecido por esta Ultima Disposicion
(final 32 LMV) es exigible desde el 1 de
enero de 2011 y la informacién a que se
refiere se debera incluir en el Informe
Anual de Gobierno Corporativo que se
publique en relaciéon con dicho ejercicio
econdémico.

- Se derogan los arts. 23.c; 114.2y 3;
116 y 116.bis.

La derogacién de los arts. 114, 116 y
116.bis es una consecuencia ldgica de la
incorporacién a la Ley de un Capitulo VI
en el Titulo IV (arts. 61.bis y 61.ter), de-
dicados al Informe anual de gobierno cor-
porativo.




