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PRESENTACION

El profesor Klaus J. HOPT no necesita presentacion al publico espafiol.
Se trata de uno de los grandes mercantilistas europeos de nuestro tiempo,
cuyos articulos ya han sido traducidos y publicados en revistas nacionales
por miembros de esa generacién de juristas espafioles que bajo su magisterio
hemos realizado distintas estancias de investigacién en Alemania.

Mi primer contacto con el profesor Klaus J. HopT se remonta a 1994,
cuando me cursé una amable invitacién para realizar una estancia de inves-
tigacion en la Universidad de Munich a comienzos de mi andadura profesio-
nal en fecha ya tan lejana para mi como lo es la novena década del siglo xx.
En esa época el profesor HopT tenia encomendada la direccién del Departa-
mento de Derecho Europeo e Internacional de la Empresa de la Universidad
de Mtnich.

El cargo que ocupaba en un departamento de vocacién transnacional se
ajustaba perfectamente a sus inquietudes cientificas. No en vano, él mismo
se define como un jurista alemén, que fue a Estados Unidos y que volvié
convertido en un jurista europeo. Con estas credenciales, el destino 16gico
del profesor Hopt era la direccion del prestigioso Instituto Max Planck de
Derecho Comparado e Internacional Privado, que la sociedad matriz tiene
en la ciudad alemana de Hamburgo, a donde quien realiza este prélogo, ya
doctorado y una vez cubierto el expediente administrativo de la titularidad,
he tenido la ocasién de acudir varias veces, siempre bajo el magisterio de tan
ilustre anfitrién.

Sin embargo, la obra que el lector tiene entre sus manos no se gesté en
Alemania, sino en nuestro pais. Los alumni de ESADE quisieron contribuir
a la vertebracién del mundo juridico de los negocios en Espana con la con-
cesién de unos premios a relevantes juristas tanto patrios como extranjeros,
cumpliendo con la clasica vocacién transnacional del ITus Mercatorum de
no distinguir fronteras ni, en este caso, poner limites al mérito y al conoci-
miento.



30 PRESENTACION

Encomiable es la actuacion de estos antiguos alumnos, que agradecidos a
las ensefianzas recibidas, intentan corresponder a la institucién universitaria
que los formé, contribuyendo a vertebrar el binomio sociedad-universidad,
tantas veces ponderado y tan pocas logrado. Mencién especial merece An-
tonio DELGADO PLANAS, jurista y egresado de ESADE, que tanto ha hecho
porque este trabajo vea la luz.

Estos pioneros de la sociedad civil decidieron otorgar uno de los pre-
mios, mas concretamente el ligado a la trayectoria académica, al profesor
Klaus J. HopT y con el galardén germiné la idea de reunir en un volumen una
selecciéon de algunos de sus trabajos més actuales con objeto de facilitar su
difusién entre el publico espafiol mas alla del conocimiento que de él tienen
los especialistas en Derecho mercantil.

De ahi que la seleccién de trabajos haya obedecido a dos criterios, el
material, centrado en el ambito del Derecho de sociedades y del mercado de
valores, y el geografico, focalizado en aquellos trabajos que podrian ser de
mayor interés para el publico espafiol, por estar escritos en clave europea.

En este ultimo caso hay que insistir en la vocacién europea e interna-
cional del trabajo del profesor Hopt, que le ha llevado a integrar el Grupo
de Alto Nivel de Expertos en Derecho de Sociedades, cuyas orientaciones
son piedra de toque y lectura obligada en la formulacién del nuevo Derecho
comunitario de sociedades. De ahi que la lectura de su trabajo sea elemento
ineludible para el jurista espafiol interesado en la politica legislativa comu-
nitaria en esta materia.

No puedo acabar esta presentacion sin hacer referencia al lector ameri-
cano de lengua espanola. El profesor Klaus J. HopT ha desarrollado buena
parte de su carrera en la América de lengua inglesa y me consta su interés
por la realidad juridica de Hispanoamérica, de ahi que ésta sea una excelente
ocasién para que los juristas iberoamericanos puedan tener acceso a la obra
mas actual del profesor HopT. Estoy convencido de que en ella encontraran
ideas muy sugerentes y mas cercanas de lo que pueden suponer a su propia
realidad juridica, aplicables a los distintos procesos de renovacién del Dere-
cho privado del continente y a los diferentes procesos de integracién regional
que en este momento se encuentran en marcha en la regién.

Alcala de Henares, 31 de enero de 2010
Santiago HIERRO ANIBARRO
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El presente libro, que retine una seleccién de mis articulos, aparece con
ocasién de mi 70 cumpleafios y comprende los trabajos realizados durante el
tiempo que desarrollé mi actividad como director del Instituto Max Planck de
Derecho Comparado e Internacional Privado de Hamburgo. El periodo selec-
cionado, de 1998 a 2009, marca una época, en la que el Derecho societario y el
Derecho del mercado de valores se vieron sometidos en Alemania, en Europa
y en el plano internacional a nuevas exigencias. Como muy tarde a mediados
de los afios noventa, se hizo evidente que los problemas de la sociedad ané-
nima, de los bancos y bolsas, y de los principales actores en los mercados de
capital y financieros no podian ser resueltos de forma aislada por cada uno de
los Estados nacionales, sino que las soluciones debian buscarse en los grandes
mercados y en las relaciones entre distintos niveles regulatorios (Unién Euro-
pea, transatlantica y global). En el caso de Alemania, la Ley del Mercado de
Valores (WpHG), de 26 de julio de 1994, marcaria un cambio de rumbo en el
que se pasaria de un Derecho puro de sociedades anénimas a un Derecho de
sociedades anénimas y del mercado de valores. La WpHG, que incorporé al
ordenamiento aleman la Directiva de servicios de inversién en el ambito de los
valores negociables, de 11 de junio de 1993, se ha convertido en la ley marco
del Derecho alemén del mercado de valores (securities regulation), del mismo
modo que existen regulaciones y leyes equivalentes como fruto de las normas
comunitarias en los restantes Estados miembros de la Unién Europea. En rea-
lidad no estamos por tanto ante un libro «alemén» sino europeo.

Los veinte trabajos que se recogen en este compendio reflejan de forma
consecuente esta evolucion. Abordan cuestiones bésicas de Derecho societario
y del mercado de valores, que siguen estando de plena actualidad. Problemas
que, con independencia de su diversa consideracién juridica y de su diferente
tratamiento legislativo, son comunes a todas las modernas sociedades indus-
triales y de servicios, no sélo en Europa sino también en Norteamérica, en
Sudamérica y en otros continentes. Los planteamientos y las propuestas de los
trabajos que aqui figuran atienden a un enfoque metodolégico, que es cierta-
mente el método dogmatico tradicional, pero también, como se corresponde
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con el aspecto regulatorio, esencialmente funcional y comparado. La moder-
na ciencia juridica es también la ciencia del Derecho positivo, pero al mismo
tiempo y ante todo es la ciencia del Derecho adecuado y efectivo, es decir,
ciencia de la regulacién. Esto implica sin mas que tanto el legislador como el
jurista han de recurrir también a los conocimientos de las ciencias econémi-
cas; esto es, trabajar y, en su caso, argumentar de forma interdisciplinar.

La presentacion del Derecho de sociedades anénimas y del Derecho del
mercado de valores en dos partes obedece principalmente a razones edi-
toriales, pero también refleja la evolucién histérica de estas normas hasta
convertirse en sectores auténomos del ordenamiento. Aunque lo realmente
relevante es la integracién de ambas partes en una misma obra. Y es que en
la actualidad ha de considerarse superado el tradicional aislamiento del De-
recho de sociedades an6nimas —aun cuando sea una postura que en parte
todavia se defienda por antiguos especialistas en Derecho societario—, en-
tendido como un simple Derecho de organizacién, en oposiciéon al Derecho
bursétil y del mercado de valores, considerados un Derecho del mercado.
Las organizaciones actian en los mercados y dependen de la financiacién
de las entidades de crédito y de los mercados de valores, y los accionistas
no solo son socios, sino también inversores, especialmente los pequefios ac-
cionistas. En la actualidad, el Derecho de sociedades an6nimas y el Derecho
del mercado de valores se complementan en multiples aspectos y su funcio-
namiento dificilmente puede llegar a comprenderse si no se tiene en cuenta
esta complementariedad. En algunas ocasiones, el hecho de que una materia
se regule en el Derecho de sociedades anénimas o en el Derecho del mercado
de valores no es méas que una casualidad histérica (sirva de ejemplo la secu-
rities regulation estadounidense). Muy al principio de mi carrera profesional
ya adelanté y preparé esta idea tanto en una intervencién en el 51° Congreso
de Juristas Alemanes de 1976, que versaba sobre una regulacién legal co-
mun para la proteccién de los inversores, como en un articulo que en dos
partes publiqué en la revista alemana de Derecho mercantil (Zeitschrift fiir
das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht) con el titulo «¢Del Derecho
de sociedades anénimas y del Derecho bursatil al Derecho del mercado de
valores?» [t. 140 (1976), pp. 201-235, y t. 141 (1977), pp. 389-441], al que en
aquel entonces puse un interrogante en su enunciado. La actual crisis finan-
ciera nos ha ensefiado que el Derecho de sociedades anénimas, el Derecho
bancario y el Derecho bursatil, no obstante su plena autonomia, tienen que
abordarse, regularse, entenderse y ensefarse de forma conjunta.

No sélo los sectores del ordenamiento que aborda la obra forman un con-
junto. También los trabajos que la integran estan relacionados y comprenden
los cincos temas centrales que presiden cada una de las dos partes, a las que
habré de referirme brevemente. En la primera parte estos temas son el cor-
porate governance, €l board (el Consejo de administracién o, en su caso, la
Direccién y el Consejo de Vigilancia), el Derecho comunitario de sociedades,
la influencia del Derecho estadounidense y las interrelaciones del Derecho
de sociedades anénimas y el Derecho bancario, este tltimo aspecto ejem-
plificado en el board o Consejo de administraciéon. Los temas centrales de la
segunda parte son el Derecho bursatil y la transparencia, el Derecho de opas,
la informacién privilegiada, el Derecho bancario (con el gobierno corporati-
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vo especifico de los bancos), el Derecho de fusiones y adquisiciones (Mergers
and Adquisitions) y el problema de la autorregulacion (self-regulation) en el
Derecho bancario y bursatil.

I

1. En la actualidad, el gobierno corporativo es un tema clave por an-
tonomasia no sélo para la ciencia juridica sino también para las ciencias
econémicas y otras disciplinas. Se trata de determinar cémo ha de organi-
zarse y regularse la moderna sociedad anénima, o dicho de una forma mas
actual, cémo han de abordarse los tres problemas de agencia que enfrentan
a los accionistas con los administradores (especialmente en el caso de las
sociedades de capital disperso, tal y como sucede en Estados Unidos y el
Reino Unido), a la minoria con la mayoria o con el accionista mayoritario
(caracteristico de las sociedades familiares y de los grupos de sociedades en
la Europa continental) y a los accionistas con los acreedores, especialmen-
te, con los trabajadores de la sociedad. Estos conflictos se presentan, con
mayor o menor intensidad, en todos los ordenamientos juridicos modernos.
Por esta razén, su solucién no puede abordarse convenientemente desde una
Optica puramente nacional, sino que el enfoque ha de ser comparado. Estas
cuestiones se abordan més detalladamente en los dos primeros capitulos y
también en el cuarto, y sin duda, el trabajo juridico-econémico més reciente
en este campo es: HOMMELHOFF; HOPT, y VON WERDER (eds.), Handbuch Cor-
porate Governance, Leitung und Uberwachung bérsennotierter Unternehmen
in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, 2.* ed. (Colonia, 2009), en el que se cita
una vasta bibliografia.

2. El ntcleo central de la sociedad anénima es el board, es decir, en el
sistema monista el Consejo de administracién y en el sistema dual la Direc-
cién (Vorstand) y el Consejo de Vigilancia (Aufsichtsrat). Los miembros del
Consejo de administracién gestionan la sociedad y los accionistas, que no
pueden acometer por si mismos esta funcién, delegan en ellos esta tarea.
En este punto surge la cuestién principal del corporate governance, que no
es otra que como pueden los accionistas asegurar que el board gestione la
sociedad correcta y lealmente. A tales efectos, la tipificacién en todos los
ordenamientos societarios de deberes de diligencia y de fidelidad (cuestiones
de conflicto de intereses e independencia) no es suficiente. Se trata de una
materia que depende de muchos factores; no sélo de la cualidad e integridad
de los miembros del Consejo de administracién, sino también del tamaiio
adecuado del 6rgano y de su organizacion, con al menos tres comités (el de
nombramientos, remuneracién y auditoria, de los cuales el audit committee
es el mas importante), del buen funcionamiento de los canales de informa-
cion, de la estrecha colaboracién con los auditores de cuentas, ademas de
otras muchas circunstancias. No existe una solucién unica e ideal, princi-
palmente porque el Derecho de sociedades anénimas y las manifestaciones
de esta forma social se desarrollan en los distintos paises en virtud de sus
peculiares circunstancias (la llamada path dependence). La reforma del board
en el sistema monista o la del Consejo de Vigilancia en el dual es desde hace
décadas un tema de primer orden en todos los paises. De esta cuestion, desde
una éptica comparada, se ocupan tres capitulos, del tercero al quinto.



42 INTRODUCCION

3. Como se ha indicado, las respuestas nacionales por si solas ya no
constituyen una via satisfactoria para abordar los interrogantes que plantea
la sociedad anénima. Estas cuestiones se disciernen hoy en dia a nivel euro-
peo. Si bien es cierto que la Unién Europea no ha abordado la totalidad del
Derecho societario, también lo es que contamos con un considerablemente
amplio Derecho europeo de sociedades. Este Derecho no sélo incluye las
formas sociales europeas —como por ejemplo, la sociedad anénima europea
(Societas Europaea, SE) y la todavia en proceso de tramitacion legislativa
sociedad privada europea (Societas Privata Europaea, SPE)—, sino también
otras muchas cuestiones de Derecho societario. Esta regulacién se ha recogi-
do en méas de una docena de directivas y recomendaciones [vid., al respecto,
la recopilacién de HopT y WYMEERSCH (eds.), European Company and Finan-
cial Law, Texts and Leading Cases, 4.* ed., Oxford, Oxford University Press,
2007]. En el ambito del gobierno corporativo hay que destacar especialmente
el Plan de Accién de la Comisién Europea. Por el contrario, el Derecho de
grupos se encuentra todavia muy poco desarrollado, si bien sélo respecto del
Derecho societario de grupos y no asi, por el contrario, en lo que concierne al
ambito del Derecho del mercado de valores, contable, bancario y de seguros.
Estos temas se abordan en los capitulos cuarto y sexto a octavo.

4. El Derecho de los Estados Unidos se ha convertido en un modelo
global, especialmente en el ambito de la securities regulation o Derecho del
mercado de valores. Pero también en el del Derecho de sociedades anénimas
se constatan multiples «influencias» del Derecho estadounidense en otros
ordenamientos europeos. Un ejemplo lo encontramos en el principio de pu-
blicidad (disclosure). Aunque por muy relevante que sea aprender de la ex-
periencia americana, también resulta necesario protegerse de la tendencia
a la imitacion irreflexiva. Muchas cosas son diferentes en Europa y en otros
paises: la lengua, la historia, el desarrollo juridico, la mentalidad, la estruc-
tura accionarial, la actitud frente al Estado y las autoridades supervisoras vy,
sobre todo, la aplicacion de las leyes y el Derecho procesal. De estas cuestio-
nes trata el capitulo noveno.

5. Por ultimo, resulta necesario mencionar un fenémeno muy reciente:
La influencia del Derecho bancario y financiero sobre el Derecho societario.
Esta influencia incide no sélo, aunque si especialmente, en las exigencias
al Consejo de administracion, los canales de informacion en la sociedad, la
gestion de riesgos, el controling, la auditoria de cuentas y el cumplimiento
normativo (compliance). La actual crisis financiera, que tendra como conse-
cuencia una elevacién dréstica de las exigencias a los Consejos de adminis-
tracién de las entidades de crédito, instituciones financieras y érganos equi-
valentes de la sociedad anénima, ha dado atin mas actualidad a este tema.
De lo que se trata es de que las sociedades anénimas que no pertenezcan al
sector bancario y financiero aprendan la leccién, pero no que hagan suyas
sin mas todas las soluciones. Lo contrario conduciria a una paralizacién de
las empresas. De estos temas se ocupa el capitulo décimo.

II

1. Como comenté al principio de mi exposicion, el Derecho del mercado
de valores estd en una estrecha relacién funcional con el Derecho de socie-
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dades anénimas. Las organizaciones no pueden ser tratadas al margen del
mercado y viceversa. De Oliver WILLIAMSON aprendimos que organizaciéon y
mercado son complementarios. La tarea del legislador y del regulador con-
siste en encontrar el ambito que mejor puede dar una adecuada respuesta a
los problemas concretos que se plantean; en el &mbito de una organizacién
o en el del mercado, es decir, por una parte, el Derecho de las organizaciones
o Derecho de sociedades anénimas, o por otra, el Derecho del mercado o
Derecho bursatil y el Derecho de opas. El prototipo del mercado es la Bolsa.
El Derecho bursatil es por tanto origen y nucleo del Derecho del mercado
de valores. El instrumento regulatorio mas importante en el mercado es la
publicidad (disclosure). Pero ésta ha de ser fiable, es decir, el emisor debe res-
ponder de la misma, ya sea con su reputacion y a ser posible también con su
responsabilidad. Estas son las cuestiones que abordan los capitulos undécimo
y duodécimo.

2. Por lo que respecta al gobierno corporativo, se distingue entre corpo-
rate governance interno y externo. En el primer caso se trata, como ya ha que-
dado apuntado, de la correcta gestién y supervision de la empresa, y en estas
labores, la atencién se centra especialmente en el Consejo de administracion
(board). El segundo alude al control del Consejo de administracién pero no en
la propia sociedad anénima sino desde el exterior por el mercado. El prototi-
po de estas fuerzas de mercado son las ofertas publicas de adquisicién, ya que
en el caso de que prospere la oferta, sobre todo si culmina con éxito una opa
hostil, los miembros de la Direccion de la sociedad destinataria la mayoria de
las veces pierden su cargo. Por esta razon, resulta comprensible que el interés
del management consista por regla general en defender a la sociedad (y sobre
todo a ellos mismos) de las ofertas de adquisicién. Pero este interés no tiene
por qué coincidir con el de los accionistas. De ahi que el Derecho inglés haya
desarrollado la conocida como antifrustration rule, conforme a la cual los di-
rectores han de delegar la decision sobre la aceptacion o rechazo de la oferta
fundamentalmente en los accionistas a través de la junta general y en el mer-
cado. Sobre este tema tratan los capitulos decimotercero a decimoquinto.

3. Algunos todavia siguen considerando las operaciones con informa-
cioén privilegiada como un delito menor —peligroso malentendido—. Estas
operaciones son punibles e incluso la mera sospecha conlleva la apertura de
un procedimiento sumamente engorroso. Las operaciones con informacién
privilegiada tienen un coste de confianza; en los inversores minoritarios tie-
ne un efecto disuasorio y encarece la operacién, debido a que los interme-
diarios se aseguran sus margenes elevando los costes. Esta es la razén por la
que este tipo de operaciones esta prohibido en todo el mundo: en la Unién
Europea por la Directiva de abuso de mercado. Detectar estas operaciones
resulta dificil, por lo que la mejor estrategia regulatoria en estos casos es la
comunicacién tempestiva de las informaciones relevantes para la cotizaciéon
de los valores. Esta es la funcién de las normas legales sobre publicidad ad
hoc. La Directiva comunitaria sobre abuso de mercado contempla tanto la
prohibicién de operaciones con informacién privilegiada como el deber de
realizar comunicaciones ad hoc. Las multiples y complejas cuestiones juridi-
cas que plantea este tema se analizan en el capitulo decimosexto.

4. En el ambito del Derecho del mercado financiero, el Derecho banca-
rio se sitta tradicionalmente en un primer plano. Este se divide en Derecho
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privado bancario (Derecho de las operaciones bancarias o Derecho de la con-
tratacién bancaria) y en Derecho publico bancario, en especial, el Derecho de
la supervision bancaria. Por lo que se refiere al Derecho privado bancario, el
contrato bancario constituye la base de la relacién contractual entre el banco
y sus clientes. Entre el Derecho bancario societario y el Derecho de la supervi-
sién bancaria se sitian las cuestiones del gobierno corporativo de los bancos
y las instituciones financieras. Sobre todo desde la crisis econémica, el dere-
cho de la supervisiéon bancaria y el corporate governance se encuentran bajo
el signo de la reforma. En esta tarea destaca el papel esencial del Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea. Las fusiones y adquisiciones (M&A), en las
que generalmente intermedian los bancos de inversién, carecen de regulacion
legal en la mayor parte de los ordenamientos juridicos. Estas operaciones que-
dan al albur de la autonomia privada, que ha desarrollado internacionalmente
unas clausulas, mas o menos estandarizadas. Una de las principales clausulas
en todos los contratos M&A es la denominada clausula MAC (mnaterial adverse
change), que autoriza a las partes a modificar el contenido del contrato o a de-
sistir de la operacion en el caso de que concurran circunstancias consideradas
adversas por las partes. Al respecto existe una abundante casuistica. Todas
estas cuestiones se tratan en los capitulos decimoséptimo a decimonoveno.

5. Un tema esencial en el ambito de la regulacion es el papel de la au-
torregulacién en el Derecho bancario y bursatil —es decir, la existencia de
normas de bolsas, bancos o circulos profesionales que velan por el buen or-
den del mercado, junto o en lugar de la normativa emanada del legislador y
de las autoridades de supervisién bancaria y bursatil—. La autorregulacién
voluntaria (self-regulation) tiene una larga tradicién internacional en todas
las Bolsas y especialmente en Inglaterra en la City en materia de opas (Pa-
nel on Takeovers and Mergers y Takeover Code). No es asi, por el contrario,
en Alemania y otros paises de Europa continental. Como consecuencia de
la crisis financiera, la simple autorregulacién voluntaria esta siendo objeto
de criticas. No obstante, no parece que en un futuro pueda prescindirse de
todo tipo de autorregulacion, ejercitada en todo caso en virtud de la corres-
pondiente autorizacion legal («in the shadow of the law»). En esta medida,
resulta necesario analizar detenidamente la teoria y practica de su ejercicio
(capitulo vigésimo).

Espero que esta breve introduccién y visién de conjunto sobre los temas
que se abordan en la obra hayan despertado el interés del lector. A mi sélo
me resta expresar mi agradecimiento al coordinador de las traducciones y de
este libro, el profesor Santiago HIERRO ANIBARRO, un reconocido experto en
Derecho societario y del mercado de valores, a la editorial Marcial Pons y a su
consejero delegado, Juan José PoNs, por incluir esta obra en su catalogo, a las
numerosas editoriales que han dado su conformidad para traducir y publicar
los trabajos originales, a los traductores, de los que me consta que han realiza-
do un trabajo excelente, y muy especialmente, a los futuros lectores que se in-
teresan por estos temas y a los que las reflexiones y propuestas que se recogen
en este libro ojala pueden ser de utilidad para abordar desde una perspectiva
internacional las cuestiones que se planteen en sus respectivos paises.

Klaus J. HopT
Hamburgo, febrero de 2010
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Cuando en los afios sesenta del siglo pasado fui a estudiar a los Estados
Unidos, el concepto de «proteccién de los inversores» carecia de relevancia
juridica en Alemania. Obviamente existia la tradicién, ya centenaria, de de-
fensa de los derechos de los socios y la Ley alemana del mercado de valores
regulaba el trafico bursatil de las acciones. Sin embargo, no habia una pro-
teccién analoga para la inversién que se realizaba en otros instrumentos fi-
nancieros; y cuestiones bésicas del mercado de valores, como la informacién
privilegiada, las ofertas publicas de adquisicién o el abuso de mercado, sen-
cillamente, eran algo desconocido. Las opas hostiles en Alemania no existian
y, de hecho, la primera fue el espectacular intento de opa de Krupp-Thyssen
en 1997. Por otro lado, €l uso de informacién privilegiada y la manipulacién
de las cotizaciones eran endémicos, y aunque la prensa lo denunciaba, no
interesaba lo mas minimo al legislador. Es maés, el empleo de informacién
privilegiada se consideraba normal y se asumia como una forma mas de

* Titulo original: «Corporate Governance: Vergleichende privatrechtliche Forschung im
Aktien- und Kapitalmarktrecht», en Jahresbericht der Max-Plank-Gesellschaft, 2007, pp. 18-22. Tra-
duccioén a cargo de Santiago HIERRO ANIBARRO.
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operar, que era privilegio de las empresas de servicios de inversién y de las
entidades de crédito.

A diferencia de lo que sucedia en Alemania, las cosas eran muy diferentes
en los Estados Unidos. Desde los afios treinta, ademas de la societaria, existia
una extensa normativa de los mercados de valores, que tenia su origen en las
medidas tomadas a raiz de la Gran Depresién. La vigilancia de los mercados
bursatiles, la proteccion de los inversores y la prohibicién del abuso de mer-
cado y de la informacién privilegiada se encomendé a la Comision del Mer-
cado de Valores (Securities and Exchange Commission), una agencia federal
encargada de la supervision de los mercados de valores, que se convirtié con
el transcurso del tiempo en una de las instituciones mas respetadas y temi-
das del pais. La extensa jurisprudencia de los tribunales que enjuiciarian
su actuacion da fe de ello. El Derecho de sociedades y el ordenamiento del
mercado de valores se complementaban y eran fuente de una rica casuistica
para la jurisprudencia.

En tiempos mas recientes, y muy especialmente a partir de los afios no-
venta, los mercados bursatiles europeos y alemanes han acabado alcanzando
a los de Estados Unidos, y lo mismo ha sucedido en lo que respecta a su nor-
mativa y al estudio de la misma, en la medida en que se ha convertido en una
preocupacién para los sistemas legales —aunque la investigacién en Derecho
del mercado de valores se siga caracterizando por un elevado dogmatismo
doméstico, no obstante ser una materia de naturaleza eminentemente practi-
ca, internacional e interdisciplinaria—. Las Bolsas y los mercados de valores
han incorporado las nuevas innovaciones desarrolladas en este ambito y han
recibido la influencia de sus pares internacionales, hasta el punto de que
las opas son en la actualidad frecuentes en Alemania. Bajo la presién de la
Unién Europea y de los mercados financieros internacionales, el legislador
aleman ha reformado el Derecho de sociedades y del mercado de valores, en
algunos casos, tan rapidamente, que se habla de un estado de «permanente
reformas. La doctrina analiza las distintas interacciones entre el Derecho de
sociedades y del mercado de valores, y muy especialmente, desde mediados
de los afnos noventa, la del gobierno corporativo, empleando una metodo-
logia de Derecho comparado. Acorde con esta evolucion, este trabajo desa-
rrolla cuatro aspectos clave, que condensan el trabajo que a lo largo de este
tiempo y sobre la materia he desarrollado en Hamburgo, en el Instituto Max
Planck de Derecho Privado Comparado e Internacional, y anteriormente en
Tubinga, Florencia, Berna y Mtnich'.

I. EL DERECHO DE SOCIEDADES, EL DERECHO COMPARADO
Y LA ARMONIZACION EN LA UNION EUROPEA

1. El Derecho comparado de sociedades

El Derecho comparado de sociedades comienza su andadura con la so-
ciedad anénima contemporanea de la primera mitad del siglo X1X, que es

! Véase HOPT en http://www.mpipriv-hh.mpg.de.
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consecuencia de la industrializaciéon y de la necesidad de financiar las na-
cientes companias de ferrocarriles, banca e industriales. El primer régimen
de sociedades anénimas que llamé la atencién de la comunidad juridica
internacional fue el francés, entonces integrado en el Cédigo de Comercio
de 1807. El Derecho comparado —y su disciplina hermana, la Historia del
Derecho (conocida como Derecho comparado «vertical»)— siempre fue y se
sigue considerando una école de verité para el Derecho de sociedades, en tan-
to que ofrece un inmenso campo de opciones regulatorias y una riqueza de
modelos normativos, similar al que proporcionaria un «experimento», en
este caso realizado en el ambito de las ciencias sociales. En la elaboracién de
Ley alemana de sociedades anénimas de 1937 se empleé el analisis compa-
rado, utilizando el Derecho estadounidense de sociedades andénimas, labor
que realizé en el Instituto Kaiser Guillermo de Berlin, precursor del actual
Instituto Max Planck, quien maés tarde seria presidente de la Comisién Euro-
pea, Walter HALLESTEIN.

No obstante, la época dorada del Derecho comparado de sociedades se
inicia después de la Segunda Guerra Mundial con una nueva generacién de
expertos en Derecho de sociedades, que va a importar en Europa las nuevas
ideas surgidas en los Estados Unidos, entre los que cabe citar a Ernst-Joachim
MESTMACKER, mi predecesor en el Instituto Max Planck de Hamburgo. Des-
de los arfios setenta, al esfuerzo individual de los investigadores se ha unido
el colectivo, representado, entre otros, por la International Encyclopedia of
Comparative Law de Hamburgo o la International Faculty of Corporate Law
and Securities Regulation, a la que también pertenezco, y diferentes grupos
de investigacién adscritos al Instituto Universitario Europeo de Florencia,
por ejemplo, vy mas recientemente al Instituto Max Planck de Hamburgo,
que engloban a investigadores procedentes de los Estados Unidos, Alemania,
Bélgica, Inglaterra, Italia, Suiza y Japon. Igualmente existe en la actualidad
un namero significativo de revistas cientificas dedicadas al analisis compa-
rado del Derecho de sociedades y del mercado de valores, entre las que cabe
mencionar a la European Company and Financial Law Review (ECFR), asi
como a un grupo de destacadas revistas del continente europeo especializa-
das en Derecho de sociedades, coordinadas por la ZGR, la revista alemana
de Derecho de sociedades y de la empresa (Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht).

Sin embargo, con todo lo que se ha logrado, sigue vigente entre los juris-
tas un malentendido que deberia corregirse: el Derecho comparado no es la
mera yuxtaposicién de los regimenes foraneos y del nacional, y no implica de
ninguna manera la representacion del Derecho extranjero. Los juristas que
observan mas alld de los propios confines nacionales, analizando lo bien o
mal que una determinada institucién se regula en circunstancias similares,
deben poseer un completo dominio de su propio ordenamiento y a partir de
él desarrollar su investigacion 2. En caso contrario, existe el riesgo de perder
el contacto entre la teoria y la practica doméstica, y a largo plazo parecerse

2 En este sentido, HopT, ROTH y PEDDINGHAUS, «Comentario a las secciones 95 a 116 de la Ley
alemana de sociedades anénimas (AktG), dedicadas al consejo de vigilancia», en Grosskommentar
Aktiengesetz (4.* ed., Berlin, New York, 2005), 1.450 péaginas.
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a esos politicos que carecen de unos fundamentos sélidos, incluidos los que
afectan a su percepcién del exterior.

2. La armonizacién del Derecho de sociedades en la Uni6én Europea

La armonizacién del Derecho de sociedades en la Unién Europea desde
el final de los afios sesenta supuso el comienzo de una nueva fase para el De-
recho comparado de sociedades. Desde muy pronto, los planes originales de
armonizar completamente las distintas partes que componen el Derecho de
sociedades en los distintos Estados miembros demostraron ser impractica-
bles, y también que partian de un error de concepto. Esto se debid, en parte,
a las circunstancias politicas, asi como a la creciente influencia britanica en
materia financiera dentro de la Comisién Europea y, no en menor medida, a
la resistencia de unos Estados miembros que preferian mantener su ordena-
miento tradicional —por ejemplo, el (caro) compromiso aleman de cogestién
fundado en la paridad—; y, en parte, a las propias circunstancias, evolucién
y experiencia nacionales. Mientras esto sucedia, el Tribunal de Justicia de la
Comunidad ha dado pasos fundamentales con pronunciamientos decisivos
como, por ejemplo, en materia de domicilio (Centros) o en el caso de la «ac-
cién de oro» (la reciente decisién sobre el caso Volkswagen de 23 de octubre
de 2007).

Mientras tanto, la cuestion de dénde debe trazarse la frontera entre la
armonizacion europea y la competencia legislativa nacional se ha converti-
do en un tema altamente controvertido, tanto politica como doctrinalmen-
te. Los politicos prometen simplificacién (un régimen societario en lugar de
veintisiete), en linea con la peticién expresada, especialmente, por las em-
presas multinacionales. Los especialistas en Derecho societario, por su par-
te, emplean como argumento la historia, la cultura legal y la posibilidad de
experimentar y, asociada con esta tltima, la competencia entre legisladores
nacionales y reguladores en la busqueda de las soluciones mas éptimas en
interés de su propia jurisdiccién. Aqui también, la competencia entre or-
denamientos es un proceso de descubrimiento. Desde el mismo momento
de creacién de la Unién Europea, el péndulo se ha balanceado entre ambas
tendencias. No obstante, un nivel minimo de armonizacion es indispensable
para que exista un mercado tnico europeo. En este sentido, queda una doble
tarea que llevar a cabo, la de investigar y la de materializar esa investigacion,
convirtiéndola en conceptos de politica legislativa.

II. EL DERECHO EUROPEO Y ALEMAN DEL MERCADO
DE VALORES. EL EJEMPLO DE LAS OFERTAS PUBLICAS
DE ADQUISICION

1. Acerca del desarrollo del Derecho europeo y aleman del mercado
de valores

La integracién europea se ha desarrollado mucho mas en el ambito del
Derecho del mercado de capitales y dentro de éste en el campo del Derecho
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del mercado financiero més que en el del Derecho de sociedades. La expli-
cacion a este fenémeno se debe a que los modernos mercados financieros
estan interconectados; una circunstancia que no puede ser ignorada ni por el
legislador comunitario ni por el nacional. La influencia del Derecho estadou-
nidense del mercado de valores —que ha sido globalmente aceptado como
el modelo a seguir desde su marcha triunfal alrededor del mundo iniciada a
comienzo de los afos treinta del siglo pasado— es un factor determinante.
En el continente europeo el primer pais influido por él fue Bélgica en 1935,
seguido de Francia en 1966 y la Unién Europea a partir de la década de 1980.
Alemania, que quedé inicialmente rezagada de esta influencia, hubo de ceder
a ella cuando tuvieron que transponerse las directivas comunitarias en la
materia en la década de los noventa. En la actualidad hay nada menos que
34 directivas y recomendaciones sobre Derecho del mercado de valores?3, que
han modificado completamente el Derecho aleméan en este ambito. Recien-
temente, la Directiva de mercados e instrumentos financieros, transpuesta
en 2007, ha supuesto una reforma total del Derecho bursatil aleman y un
cambio profundo de todo el Derecho aleméan del mercado de valores. Este
desarrollo del Derecho comunitario en el ambito del mercado de valores,
ademas de generar multiples cuestiones en la practica, plantea numerosos
interrogantes para los investigadores del Derecho alemén y comunitario
del mercado de valores, que pueden ponerse de manifiesto utilizando como
ejemplo la regulacién europea en materia de opas.

2. Cuestiones regulatorias y ofertas publicas de adquisicién

En la actualidad existe una vasta bibliografia ya sea internacional, juri-
dica o econémica sobre las ofertas publicas de adquisicion, tanto sobre sus
aspectos teéricos como sobre los empiricos. Un buen ejemplo de esta ase-
veracién se puede encontrar en la produccién cientifica que ha generado la
Directiva europea de opas de 2004. Al margen de la interpretacién juridica
convencional, la cuestién principal que plantea la directiva se centra en la va-
loracién que, en términos de politica legislativa, deben recibir los tres aspec-
tos principales de su régimen, es decir, la informacién y publicidad sobre la
oferta publica de adquisicién, la opa obligatoria (en este caso el oferente debe
formular una oferta a la totalidad de las acciones de la sociedad cotizada) y
el deber de abstencién del nuevo régimen de opas (los administradores de la
sociedad afectada no pueden obstruir unilateralmente la oferta, dado que son
los accionistas quienes deben decidir). ¢Merece la pena en términos econé-
micos la imposicion del deber de publicidad? ¢ Tiene sentido la opa obligato-
ria? Por un lado, otorga a los accionistas minoritarios la posibilidad de una
salida a tiempo, concediéndoles una satisfactoria compensacién econémica,
al tiempo que funciona como un mecanismo de defensa de la sociedad coti-
zada. Por otro, reduce el incentivo de lanzar una opa, lo que no beneficia ni a
los accionistas de la compania afectada ni al conjunto del mercado.

3 En conjunto las que se refieren al Derecho de sociedades y del mercado financiero son
aproximadamente unas doscientas, que pueden consultarse en HoptT y WYMEERSCH (eds.), Euro-
pean Company and Financial Law. Texts and Leading Cases (4.% ed., Oxford, 2007), 1.816 paginas.





