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CAPITULO 13
La vida interna de la empresa

EL £$TUDIO DEL DERECHO CORPORATIVO puede ser dividido convenientemente en dos
partes. Una parte versa sobre las relaciones externas; debe responder cémo la corpora-
cién, eratada como una persona o como unz entidad en st misma, se relaciona con el
resto del mundo. lﬁ%tmta acerca de las relaciones internas; debe respon-
der cémo la corperacién v su usu@&r_@, sus miembros, sus accionistas, directores
v empleados —y quizd acreedores— estin conectados e interactiian.

Esta division es esencial para entender el propio alcance y funcién del derecho

.corporativo, El tema de las relaciones externas provoca el surgimiento de algunos

problemas caracteristicos que trataré en el siguiente capitulo. Pero, antes de examinar
cémo una corporacién se relaciona con €l resto del munde, primero debemos enten-
der las reglas que deben usarse para facilitar su administracién interna. En una prime-
ra visién panordmica, la tarea parece complicada porque el término «corporacién» es
usado para designar una enorme diversidad de asociaciones voluntarias que adopran
una forma legal simple. Algunas corporaciones son pequefios negocios familiares con
unos pocos accionistas, muchos de los cuales trabajan come empleados en el negocio.
Otras corporaciones estdn conformadas por un gran nimero de acciones que se nego-
cian tanto ptiblicamente como por individuos y por grandes inversionistas institu-
cionales, tales como fondos de pensiones y fondes mutuos.

Esta diversidad en la composicién de las entidades corporativas debe tener algo de
cuidado en el perenne debate sobre su regulacién. Dos corporaciones frecuentemente
funcionan de manera muy diferente, aun cuando operen bajo idénticas formas legales.
Un conjunto de normas puede ser inocuo para algunas de las empresas reguladas, pero
es probable que sea nocivo para otras. ;Qué beneficio justifica el costo de crear distin-
tas regulaciones? Con el surgimiento de accionistas institucionales a tiempo completo
y de gerentes con opcién de compra de acciones, el nimero de fallas dentro de una
corporacion deberfa disminuir, asf como la necesidad de una intervencién por parte

del Estado. La riquezay variedad de los érganos societarios que operan dentro de una .

simple esttuctura corporativa son un signo de su propia viralidad. Este hecho no es
una razén para impener [{mites a su uso. Peor adn, imponer distintas regulaciones
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segiin las necesidades podria crear disparidades e injusticias que serfan usadas en un
«segundo mejor mundo» para justificar la siguiente ronda de regulacién, y asf en ade-
lante. Es mucho mejor anticiparse a esa consecuencia adoprande un enfoque acertado
al comienzo y moldedndolo de ahi en adelante.

En asuncos corporativos internos, ese buen enfoque solo requiere usar el patrén de
las Leglas de propiedad, contrato y responsabilidad civil extracontractual del common
law, que han sido esquematizados en los capitulos previos.' Las redes de contratos
simples son la clave del éxito para todos los esfuerzos cooperativos de larga duracién. La
propiedad conjunta, por ejemplo, requiere de contratos muy formales que expresen
palabra por palabra ¢c6mo los propietarios van a tratar entre ellos asuntos como venta,
alquiler, leasing y gravimenes sobre la propiedad. Los copropietarios también deben
regular el uso y el acceso a la propiedad para cada propierario. Asimismo, deben espe-
cificar reglas que repartan los costos asociados con impuestos, reparaciones, manteni-
miento y mejoras entre los mismos. Igualmente, rodas las hoy populares formas de
propiedad colectiva —condominios, cooperativas y asociaciones de propietarios—
comenzaron como sistemas para la transferencia y propiedad de los intereses en tierras
0 construcciones.

Las corporaciones no son la excepcién a esta regla. Una vez que se han establecido
los aportes iniciales de cada individuo, las reglas del contrato permiten su intermina-

ble recombinacién bajo el principio conductor del mutuo beneficio. La relacién entre
los accionistas, miembros y acreedores, cada uno con un distinto papel que desempe-
fiar en una empresa conjunta, es establecida por una red de acuerdos que no conoce
limiraciones externas ni controles. Si el conjunto inicial de derechos marca una mejo-
ra en términos paretianos sobre el previo estado de los asuntos (un estado en ef que al

menos una de las partes e esté mejor, y ninguna parte esté peor), entonces asi lo hardn
[os subsecuentes contatos que haga la corporacién. Desde un punto de vista distante,
podriamos no saber cudl conjunto de términos es el dptimo hasta que la empresa

comience a operat, pero podemos aprender qué significan para esta al observar la
peto p P p

forma en que dicho proceso se desenvuelve,
Dentro del escenario interno de la corporacién, las normas de conuraracién tienen
B e . i .

dos funciones reconocidas. La primera es proteger el proceso de contraracién contra la

e T . . .
«contaminacidn» por causas provenientes del poder, el fraude o la incompetencia. La

‘segunda funcidn es establecer las caracteristicas de las reglas supletorias para transac-
clones empresariales y dejar a las partes libres para escoger cualquier distribucién
asimétrica del control, uso y costo que ellas quieran, ya sea por acuerdos conscientes y

' Paraun debate extenso sobre esta proposicion, véase «Symposium: Contractual Freedom in Corporate
Lawns., Columbia Law Review, vol. 89, 1989, p, 395.
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detallados o por una asimilacién de prdcticas habituales que se vuelvan costumbre a
medida que avance el tiempo. Cuando algunos miembros de una empresa aportan
diferentes montos y clases de trabajo y de capital, la corporacién puede no funcionar
adecuadamente con una simple clase de acciones comunes, pero puede emitir accio-
nes sin derecho a voto, certificados de suscripcién preferente, opciones e instrumen-
tos de deuda de varias clases y niveles de maduracién. Los miembros de una empresa
tendrdn que preguntarse si los incentivos mejorados que se generan, por ejemplo, por
una nueva clase de certificados de acciones preferenciales, valen la discusién adminis-
uariva que ello ocasiona. Ya que este punto no tiene una respuesta tnica, la ley deberia
facilitar, no prohibir, varios tipos de transacciones. El Estado nunca deberfa imponer
a las partes ningiin régimen obligatorio, aun si posee el consentimiento undnime de
las partes.?

Sin embargo, todas las organizaciones en marcha deben confrontar su desconoci-
miento parcial sobre eventos futuros. Una respuesta a Ia incertidumbre es simplemen-
te vender los activos que se cree que tienen un riesgo en el future. Aun cuando dicha

‘respuesta cambie el tema de la incertidumbee entre las partes, no la eliminard. Todo lo

que puede inferirse del hecho del cambio es la habilidad del comprador para respon-
der de manera anticipada frente a las dificultades que se puedan presentar. La interro-
gante atlin permanece en lo que respecta a qué conductas deberia realizar cualquier
comprador o vendedor para conservar la propiedad transferida. Acerca de este punto,
es claro que los documentos que transfieren la propiedad frecuentemente tienen res-
ponsablhdades dtﬁl_es laantigua proveniente del ¢ftulo de transferencia y la nueva que
AcTOA COTHO parte de la conducta cooperativa de goblerno En consecuencia, la com-
pra de una unidad de un condominio, o de una cooperartiva, compromere al propieta-
rio a una elaborada estructura de gobierno corporativo cuya funcion es responder a la

incertidumbre furura. En este punto, las preguntas cruciales no son respecto de los
T

W . ’
titulos sobre el terreno o los apartamentos, sino del gobierno de los asuntos que estdn

en marchz, de forma que [a cooperativa o la corporacién tendrd que enfrentar todos
las_ﬁﬁﬂﬂ_e'rnas que existen en una democracia politica. La weorfa del gobierno repre-
sentativo permite que algunas decisiones perduren en el tiempo, de tal manera se
tomen sobre la base de una informacién mds confiable. Sin embargo, por la misma
razén, la delegacidn resultante solo es posible mediante el abandono del ideal de con-
sentimiento undnime para todas las decisiones sustantivas. '

La misma expresién del tema muestra que el problema del gobierno corporativo
frecuentemente es paralelo 2 los problemas del gobierno politico. Serfa un grave error
asumir que la magnitud de los problemas corporativos sea necesariamente igual a la

2 Eastersrook, Frank H. y Daniel R. FISCHEL. The Economic Structure of Corporate Law 1991, capitulo 1,
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magnitud de aquellos que enfrentan los organismos politicos. La politica estd organi-
zada en un principio territorial, en el que el Estado tiene un monopolio de fuerza
sobre todos los que viven dentro de su jurisdiccién. Excepto en el caso de inmigra-
cién, el Estado no puede seleccionar algunas personas como ciudadanos y rechazar a
otras. El Estado tiene una obligacién con todas las personas nacidas dentro de su
territorio, con aquellos cuyos padres son ciudadanos o con ambos. La falra de sustento
consensual significa que la estructura de gobierno tiene que salvar la brecha entre los
individuos cuyas inclinaciones se dirigen hacia el conflicto y no hacia la cooperacién.
Los antagonismos entre grupos rivales crean prospectos de genuino abuso y deben
incluirse extensas salvaguardas en toda Constitucién que busque tejer un pacrén entre
los riesgos de pardlisis del gobierno y el dominio de la mayoria. Aun en un sistema
federalista que permite a los individuos libertad de mavimientos a través de las fronte-
ras del Estado, su salida no los protege de la expropiacidn de activos tales como terre-
nos o licencias para negocios, las que no pueden ser transportados a través de las
fronteras del Estado. Mientras menos viable sea la opcién de salida, tendrdn que in-
ventarse mecanismos de seguridad més elaborados.

Problemas similares mortifican a cualquier organizacién privada, pero con menor
intensidad porque las corporaciones poseen poderosas ventajas estructurales sobre sus
contrapartes gubernamentales. A diferencia del Estado, una corporacién no es una
organizacidn con poder politico total sobre sus accionistas. Para que cualquier ciuda-
dano pueda escapar del control del Estado, es necesario salir de su territorio y renun-
ciar a su ciudadania. Pero para que un accionista deje la corporacién, solo es necesario
vender o disponer de otra manera las acciones. El accionista no necesita sacrificar
activos propios ni ventaja alguna con el objetive de cortar vinculos con la empresa.
Achctonalmente, una corporacidn tiene el poder de seleccionar 2 sus accionistas, El
poder de inclusién y exclusion puede (o por lo menos deberfa poder) ser absoluro; sin
embargo, como con el contrato privado, aquellos que lo poseen no tienen [a posibili-
dad de ejercitarlo caprichosamente. En lugar de ello, a meta séra juntar particalates
cuyos objetivos financieros y de negocios sean relativamente congruentes a fin de
minimizar [a probabilidad y severidad de los inevitables conflictos"que surgirin a lo
larpo del camino.

Consecuentemente, este poder contractual de seleccién permite a la corporacién
obtener el consentimiento unanime de todos L0s accionistas al momento de la forma-
cién del negocio. En este contexto, cada persona que adquiere un interés en la empre-
ml momento de la compra, mds que la prop1edad o ¢l dinero pagado

para adquirir ésc interés. Con el fin dc obtener ese consentimiento unanime, el nuevo
£ Tuevo

arreglo debe ser, en términos paretianos, superior al de la situacién previa: cada uno
estd por lo menos tan bien comd anres, y algund 0 {como es mds probable aqui) cada
uno esti mejor que antes. Ninguna Constitucién estaral o nacional tiene probabilidad
de satisfacer esta exacta condicién para todos sus ciudadanos.
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La interrogante es la siguiente: jqué forma de contrato deberfa ser adoptada por
acuerdo undnime? La mayoria conoce las diferencias entre los contratos y la relacién
continua. Aquellos, ejemplificados por la venta al contado, contemplan un cambio
inmediaro, después del cual las partes toman caminos separados. Una participacién o
riesgo corporativo hace surgir una idea mental, no del cambio de una vez por todas

sino de una relacién que continda, en la cual el beneficio de ¢ada parte es dependiente
de las acciones de las otras. Entonces, ;cdmo deberian las partes estructurar su rela-
cion para evitar abusos en el fucuro? -
Comeéncemos con un ejemplo simple, esto es, con empresas que tienen solo dos
socios. A partir de eso, podemos tratar de encontrar qué ocurrird cuando estén presen-
tes tres 0 mds participantes. El vacio entre dos y tres es mucho mayor que un simple
ndmero. En términos tedricos, en la situacién de dos partes, la mayor dificultad es la

dificil negociacién entre ambas. Es imposible para los participantes formar coaliciones.

Pero, con tres o mds participantes, las coaliciones son posibles y, en un juego de tres
participantes, una alianza de dos contra uno es insostenible si todas las decisiones son
tomadas por la regla de la mayorfa. Otras salvaguardas mds alld del voto tendrdn que
ser incorporadas en el arreglo corporativo, y estas previsiones protectoras pueden vol-
verse progresivamente mids complejas, conforme aumente el nitmero de accionistas.
En la relacién de dos partes hay un perfecto eonocimiento de que cualquier dispo-
sitivo contractual que sea creado se tornard imperfecto en el futuro. Para plantear ¢
problema en su forma mds genérica, las partes tendrdn que preocuparse acerca del
problema de la renegociacién. Consideremos cualquier arreglo hecho entre ambas. A
pesar de que fue Sptimo cuarido se presentd originalmente, la transaccién en su forma
inicial se vuelve ineficiente debido al cambio de las circunstancias externas {nuevas
oportunidades, enfermedad, cambios en las leyes de impuestos, fallecimiento de un
accionista o cualquier otra razén). Como las circunstancias cambian, los accionistas
originales (o sus sucesores en la asignacién de ticularidades) pueden tener diference
actirtud ante los riesgos, diferentes niveles de riqueza o habilidades que se zporten ala
empresa. Lo que una vez se intentd no funciond o funciond demasiado bien.

6)

2

Si las partes tuvieran un perfecto conocimiento, los términos de la renegocmcmn £l v® o
| Paky
podr;an seguir el plan original, pero prectsamente porque el futuro desatia’el pronos— Aty

general dos estrategias son posibles. La estrategta ndmero uno. permite la modtﬁca
B e e = il s
ci6n del contrato original solamente con el consentimiento de cada participante:

personas en la situacién mds simple, y mas personas conforme vayamos expandiendo

grupo (digamos a una mayorfa de accionistas con voto) alterar Ja estructura del traco

aquellos fuera del grupo dominante peor de lo que estaban antes de que el cambio
propuesto haya sido implementado. En el lenguaje de las normas contracruales. In

O L
bl

do, Sp s

J&E cd—o

" el niimero de accionistas en la corporacidn. La estrategia ndmero dos permite a un -

_ sin requerir ef consentimiento de los accionistas féstantes, pero solamente 5i no dejan a
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segunda posicién permite al grupo dominante crear -unilateralmente una brecha (o
Wmente transformar) en el Contrato, SIEMpIe qUE COMPERSE & 108 ACCIoNistas
restantes la expectativa completa de dafios, es decu', un monto de dinero proporcional
alvalor del que la minorfa de accionistas tuvo antes de que se realizara la renegociacién.
T2 diferencia entre los dos enfoques descansa en la seleccién del remedio: o und orden
judicial contra los cambios en primer lugar —salvo que los activos de los accionistas
que quedaron fuera sean comprados a un precio mutuamente acordado—- o que los
dafios sean evaluados por férmula. El asunto recae en la quinra regla simple: ;permite
el contrato compras forzadas bajo el pago de justa compensacién o no? Como en el
caso general, la seleccién de la regla depende de la severidad en la duracién de la
resistencia y del problema de la expropiacién. Algunos casos muestran cuin difundi-
dos son estos asuntos en el contexto corporativo.

VOTACION

La primera tarea de cualquier organizacién es seleccionar sus reglas de votacién, Una
posibilidad es insistir en que todas las decisiones subsecuentes deben ser tomadas por
consentimiento undnime. No muchas corporaciones, sin importar su tamafio, po-
drfan sobrevivir al concomitante riesgo de parilisis. A este nivel, el riesgo de resisten-
cia predomina sobre el de la expropiacién. La necesidad de una accién ripida en la
fuerza de [a informacién actual requiere la delegacién de poderes, los que pueden ser
usados sabia ¢ erréneamente.

Otra posibilidad es una votacién por mayoria simple, una regla de un voto por
accién. Pero jes ese sistema suficiente para eseablecer un mecanismeo de control ade-
cuado para la empresa? A un nivel, Ia respuesta es claramente negativa, dado el riesgo
de la expropiacién de la minoria por parte de la mayorfa. Una regla simple que diga
que todas las acciones de una clase dada tienen derecho a los mismos dividendos y
ventas representa una regla reforzada de fa formacién corporativa, que durante largo
tiempo va a calmar los temores de mal uso. De manera similar, los sisternas de votos
acumulativos pueden dar a la minoria de accionistas algunos asientos en el directorio,
en el que su sola presencia podré contrarrestar efectivamente los aperitos de la mayo-
rfa. Sin embargo, aun estas reglas podrian no proveer salvaguardas adecuadas con

respecto a ciertas grandes transacciones de la corporacion, tales como la venta de una

divisién mayor o una fusién con otea empresa. En estos casos, algunas, pero no todas
las empresas, podrian desear llevar el asunto para su aprobacién directa por los accio-
nistas {incluso por una gran mayoria) en cualqulera de las bases de consulta u obliga-
toriedad. No es asunto ficil encontrar las 1#glas éprimas de votacién, porque la selec-
cién exitosa no depende solamente de la estructura de capital de la empresa sino,
también, de la distribucién de la propiedad de las acciones dentro de la empresa.
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RESPONSABILIDAD DE LOS DIRECTORES

Un segundo problema que requiere una respuesta contraceual se refiere a la responsa-
bilidad de Tos' miembros del directorio por malas conducras en su gestién. Los direc-
tores forman un cimulo de buenas y malas decisiones. Una Una regla ideal de decisiones es
una que maximice las ganancias por las buenas decisiones y que limite las pérdidas por
las Mrg_ajg_s__égg@gﬂgﬂe_s_. Las reglas posibles son familiares: los directores pueden ser con-
siderados estrictamente responsables por las malas decisiones; pueden ser vistos como
responsables por decisiones equivocadas hechas por negligencia, pero no de otra ma-
nera; o pueden ser considerados responsables solamente por negligencia patente, im-
prudencia o fraude deliberado. ;Qué repla debe ser seleccionada y por qué?

Sila vinica mera de las reglas lepales fuera compensar por las pérdidas equivocadas
después de los hechos, la seleccién de la repla deberfa ser por esericea responsabilidad.
Y es esta regla la primera en funcionar. Ningiin director podria trabajar bajo una regla
que permita a los accionistas conservar los beneficios de todas las decisiones y que
fuerce a los directores a compensarlos por los malos resulrados. Nadie triunfa siempre;
el director que hizo el mejor trabajo posible puede ser ficilmente eliminado por el
costo de una sola decisién equivocada. Una regla bisica de no responsabilidad por
decisiones errdneas trata las ganancias por las buenas decisiones como compensacidn
de los accionistas por las pérdidas que has sido causadas por malas decisiones.

Para ilustrar el punte, supongamos que un director toma cien decisiones: noventa
correctas, nueve incorrectas pero cuidadosamente tomadas, y una incerrecta y tomada
con negligencia. Asumamos que cada decisi¢n vale 1 millén de délares. Una regla de
estricra responsabilidad requiere que el director consciente pague 10 millones de déla-
res en dafios, aunque él ha provisto a los accionistas con 90 millones de délares en
beneficios. La regla de no responsabilidad evita una excesiva disuasién, ya que elimina
todos los pagos. Pero qué hay de un enfoque mis fino en la forma de responsabilidad
por negligencia: una responsabilidad por un millén de délares no es astronémica; es
simplemente muy severa, Nadie tomard la posicién sin una cobercura de seguro por
pérdidas de un millén de délares, mds los costos de litigacién y los veredictos errd-
neos. De este modo, la necesidad de inducir a individuos responsables a convertirse en
directores colisiona una vez mds con la regla de completa responsabilidad por conduc-
ta negligente.

El caso mds dificil es aquel que se deriva de una deliberada mala accién o, su mds
cercano pariente, la imprudencia. 91 todos esos casos pudieran ser identificados y
sancionados sin error, jpor qué no imponer responsabihdad por robo a la corpora-
4wy cibn 0 abandono del deber? Nuevamente, el riesgo de~determinaciones errdneas
tiene que ser encarado y, con él, los incentivos que llevardn a las personas adecuadas
lejos de esas directivas. La prudencia puede exigir la proteccién contractual contra
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procesos judiciales, unida a otras sanciones, tales como despidos o multas, en contra de
mala conducta corporativa. Dichos esfuerzos para abrir ligeramente la puerta a los
reclamos por malicia y fraude no han sido exitosos: los abogados hibiles son maestros
en inferir fraude y malicia aun cuando ninguno exista.?
Una vez mds las obvias dificultades acentian la necesidad de soluciones contrac-
w1 tuales. Ademds de especificar los terrenos en los cuales los directores pueden ser con-
9. siderados como responsables, los contratos pueden especificar la extensién de la res-
;‘ﬁa_ E‘l@fﬁ k{cg'd—dél_director para con los accionistas agraviados v la naturaleza y alcance
;.- de la cobertura del seguro disponible para ellos. Ningiin sistema de responsabilidad
L‘f"; elimina rodas las posibilidades de mal uso, y ios litigios probablemente van a produ-
p  cirse cuande los contratos funcionan de manera ineficiente después de ocurridos los
hechos. Pero lo positivo de una provisién contractual no se determina solamente mi-
rando los casos que desaffan su validez. También es necesario tener en consideracién
los casos en los que esas provisiones contractuales sean tan exicosas que nunca tengan
que ser probadas. No se deberia requerir de ninguna empresa que exonere a los direc-
tores de amenaza de juicio por parte de los accionistas agraviados. Sin embargo, la
mayorfa de empresas encontrarin que debe adoprarse otro sistema de control de di-
rectores para manejar los problemas recurrentes de negligencia o mal uso.

-

INSIDER TRADING

El mismo andlisis general de libertad contractual se aplica para el insider trading, el
que, con cada nueva revelacién de conducras impropias, contintia dominando las
historias populares de acciones corporativas mal llevadas. Sin embargo, en este andli-
sis, no hay razén suficiente para avalar ninguna prohibicién prblica contra el insider
trading, a pesar de la afirmacién comin de que es necesaria la vigilancia piblica para
asegurar la confianza en los mercados de valores, para evitar los fraudes en el mercado

¥ para permitir que un campo de juego nivelado emerja entre grandes ¥ pequeiios
accionistas de empresas corporativas.*

Para ver por qué la regulacién es inapropiada, regresemos al comienzo de la vida
corporativa y examinemos las alternativas que los promotores de la corporacién

? Problemas similares surgen con temas de inmunidad oficial para empleados de gabierno. Para la

antigua regla de inmunidad absaluca, véase Batr v. Matteo, 360 U.S. 564 (1959); para las dificultades de
una excepcion limirada a la regla bisica, véase Harlow v. Fitzgerald, 457 U.S. 800 (1982).

W4 Véase CARLTON, Dennls y Daniel R, Fiscuer, «THe Regulation of Insider Tradings. Stanford Law
-Repiew, vol. 25, 1983, p. 857; EasTerer0OK, Frank H. «Insider Trading as an Agency Problem», En John
W. Pratt y Richard J, Zeckhaus?}?'mj’;ﬁapab and Agents: The Structure of Business, 1985, pp. 81y s5;
y MANNE, Henry G. Jusider Trading and the Stock Market, 1966,
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encararon al establecer los términos y condiciones en la venta de acciones, sea en
oferta publica o privada. Para maximizar sus ingresos, los promotores deben responder
a dos fuerzas opuestas. Primero, ellos quieren recibir lo mds que puedan por accién del
negocio vendido, incluyendo las ventajas del insider trading. Pero mientras mis favora-
ble sea el arreglo que logren para ellos en el exterior, menos atractivo tendrdn las acciones
para [as personas que estan fuera de la corporacién y més bajo serd el precio por accidn
cfﬁ?&é_oﬁféﬁgiffc;; promotores en adelante deben maximizar (la suma de) los ingre-
sos inmediatos y la libertad a largo plazo. Al momento de la oferta inicial, no hay
conflicto entre los términos ideales del promotor y de los accionistas. Los ajustes en el
precio pueden reflejar los riesgos residuales involucrados en esas acciones negociadas.

En este panorama, hay poca razén para recurrir a la regulacidn: piiblica para prote-
ger del insider trading a los accionistas, Cualquier proteccién que ellos deseen puede
incluirse en el contrato original de venta. Ese contrato podria requerir a los directores
y a la gerencia mostrar por adelantado todos los negocios en acciones de la corpora-
cidn; esto podria permitirles hacer ventas limitadas y solamente en cierras ocasiones o
podiia prohibir al equipo gerencial permitir que sus tenencias en acciones de la corpo-
racién caigan por debajo de algiin monto especifico.

Tampoco hay razén alguna para asumir que el insider trading estard permitido
rutinariamente. Los gerentes de las corporaciones comifinmente revelan informacién
sensible a sus abogados, agentes en banca de inversién e impresores, en el entendido
de que ellos (o sus firmas) no negocian con eso. ;Por qué permirir a alguien que se
beneficie de las urilidades creadas por otros? El mal uso de la informacién interna estd,
en consecuencia, bloqueado por un arreglo privado. Y la mayor parte de firmas de
abogados e impresores desean encontrar a sus clientes a mds de la mitad del <.:amin0,
adoptando reglas internas que prohiben todas las formas de negociacién individual de
acciones por parte de sus miembros. Las casas de inversiones obviamente deben hacer
arreglos acondicionados més cuidadosos.

Un argumento similar podria hacerse contra el uso de informacién interna por parte
de los miembros y directores de la empresa. Simplemente, los accionistas no desea%n
compensar a sus directores autorizdndolos a usar informacién interna para beneficio
personal. En forma general, la compensacién de las personas internas de la corpora-
cién estd dirigida al valor de los servicios que ellos prestaron y serfa extrafio (o algo asi
se podria argiiir) que el monto de compensacién otorgado a un miembro de la empre-
sa dependa del tamano de si capital y de su voluntad de hacer grandes apuestas sobre
[a base de Ia fuerza de una imperfecta informacién Interna. Los accionistas pueden
preferir que sus miembros y directores no negocien con la informacién interna que

«_ellos poseen, pero ello no ocurre necesariamente. ;Quién estd afectado por el uso dela

informcién interna? En parte, la respuesta puede depender de la‘clase de 1nf9rma—
cién que manejan los miembros de la empresa. Si la informacidn apunta haclz uln
incremento en el valor de la accién, aquellos que venden cuando los miembros de la
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empresa compran pueden bien ser perj udicados por sus acciones, No obstante, si una

los accionistas 2 tomar quizd una medida adicional de cuxdado antes de vencler, dqmen
—151;3 ¢ obj¢ f,tfﬁ@?
Kl nsider trading deberfa ser considerado legal como un tema dado por supuesto y
no solamente porque todos los negociadores estin advertidos anticipadamente, es
probable que ejecuten algunas funciones titiles también. Como consecuencia, supon-
gamos que una empresa estd comprometida en ciertas transacciones delicadas. Exhi-
bir la informacién transaccional especifica al pitblico puede bien aumentar el peligro
para la empresa. Por ejemplo, si la empresa estd entrando en una negociacién sensible
para comprar las acciones de una corporacién pequeiia, la exhibicién pablica del
objetivo podsia acraer a otros postores al mercado y, por ende, reducir las posibilida-
des de éxito. Cuando las personas que forman parte de la empresa compran acciones
de la empresa, sefialan al mercado los prospectos favorables de la empresa. Si la nego-

ciacién iHCOEPOIR pl‘CCiOS C].C acciones mds cercanos a su verdadero valor, el mercaao )
T

debe ser mds y no menos cficiente para beneficio tanto de las personas de la empresa
como de los de fuera,

" Sin embargo, ;qué ocurre en el caso de una venra por parte de los miembros de la
empresa? Algunos de los mismos argumentos se aplican en contrario. Supongamos
que una potencial demanda judicial contra la empresa tiene una posibilidad seria de
éxito, Si los directores de la corporacién expresan en gran detalle las razones por las
que ellos temen el proceso, podrian aumentar el riesgo dando a sus adversarios infor-
macién crucial, Vendiendo acciones, las personas que forman parte de [ empresa
pueden comunicar sus preocupaciones al mercado sin sefialar la fuente de su preocu-

pacion. No obstante, la venra de acciones estd [imitada en una forma diferente a la de

P P
comprarlas. las personas que conforman la empresa y que venden muchas acciones

pueden perder el control de la empresa ; a partir de eso, exponer al peligro su propia
situacién interna.

Todos estos ejemplos destacan una importante ambigiiedad en la érica de la exhi-
bicién de informacién que ficilmente se pasa por alto en las discusiones de la negocia-
cién interna. La apercura de informacién es un arma de deble filo. Un filo da a los
negociadores mejor informacién acerca de fa empresa, de tal manera que €l precio
converge mds répidamente con el valor subyacente. Pero el otro filo, simultineamen-
te, reduce el valor de la empresa ofreciendo, libre de cargo, la misma informacién

valiosa a las personas exteriores hostiles. Si el dafio que esta informacion puede infligir
2 los accionistas es mayor que el beneficio que puede conferir, es mejor para las perso-
~nas que forman la corporacién permanecer en stlenc:o, asi como-las agencias de inte-
ligencia permanecen en silencio aunque el ptiblico tenga un legitimo interés erréneo.

El insider trading es, consecuentemente, una forma de comunicacién privada por la
A T e - :

CAPITULO 13: LA VIDA INTERNA DE LA EMPRESA 275

cual los accionistas pueden descubrir cambios en los prospectos de la empresa sin ser
dafiados como con la apertura de informacién a otros,

Si esta o cualquier otra ventaja para el insider trading excede sus costos, origina una
pregunta dificil que no admite respuesta categ6ticz. Dadas las dificultades para eva-
luar con precisién las précticas comunes, la aprehendida leccién de cuidado sale ade-
lante una vez més. El reforzamiento de las leyes sobre el insider trading no es una tarea
pequefia. El Estado debe mantener un sistema elaborado de observacién y cuidado de

la negociacién de acciones para detectar cualquier patrdn o nivel de actividades in- -

usual, Aun la actividad por si misma podria no ser evidencia del insider trading, por-
que cualquiera puede investigar las operaciones de una corporacién y su mercado, y
comprar o vender en grandes cantidades en la expectativa de un cambio radical en el
destino de la corporacidn. Es exactamente mediante esa evaluacion privada de la in-
formacién que los mercados permanecen eficientes. Es necesario que los investigado-
res gubernamentales eliminen a los negociadores que no hayan burlade las leyes de
este tema, un objeto que requiere de una cbservacién muy exhaustiva de actividad
inusual. A partir de esto viene el gasto significativo en el refuerzo de las acciones y el
espectdculo de procesos penales contra la gente que ha atacado al sistema. El insider
trading impone rambién pesados costos en las empresas, que tienen que supervisar a
sus propics empleados para cumplir con la ley. Mientras el total de gastos administra-
tivos asciende, es ficil perder de vista la distincién de los asuntos: la diferencia entre
aquellos que adquieren informacidn interna en violacién de las reglas de la compafifa
y aquellos que no.

La presente disposicién sobre responsabilidades civiles y penales expandidas tiene
un vicio adicional: ignora los varios remedios de autoayuda disponibles cuando la
negociacidn interna es legal. En primera instancia, parece claro qué las empresas tie-
nen que revelar si planean o no tolerar esa prictica; y aquellas que no lo hacen, pueden
establecer las sanciones internas que decidan contra dicha exhibicién (incluyendo res-
tauracién de utilidades, imposicidn de penalidades, recuperacién de gastos de licigio y
remanentes de la empresa). Una vez advertidos, los inversionistas podrin invertir en
otro sitio y justamente abstenerse de una oportunidad oftecida. Alrernativamente,
podrfan invertir en fondos mutuos manejados por expertos negociadores que pueden
tratar de tomar ventaja del insider trading o adoptar una estrategia de compra y englo-
bar una cartera diversificada, tal como un fondo de indice de acciones, para llevar un
conjunto particular de acciones hacia abajo o hacia arriba sobre la fuerza del insider
trading. Pocas personas de la empresa querrdn invertir en acciones que rengan una
expectativa de valores negativos, de tal manera que, a lo largo del manejo de [a estrate-
gia de compra y espera, habria retornos positivos con un minimo de gastos en super-
visién y personal, Pero cualesqulela que sean las respuestas privadas, el caso para regu-
lacién compleja es ciertamente débil.
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TRANSACCIONES DE CONCENTRACION DE PROPIEDAD

La eleccién entre reglas que combaten la tesistencia y aquellas que combaten la expro-
piacién rambién se presenta en las denominadas transacciones de concentracién de
propiedad, en el que un grupo de gerentes internos que tiene algunas acciones en la
empresa desea adquirir acciones extraordinarias que estdn en poder de gente de fuera
de su circulo.’ Su razén para hacerlo es bastante simple. Ellos creen que tienen la
experiencia para desarrollar la empresa de acuerdo con ciertos lineamientos y no de-
sean compartir esas ganancias con accionistas pasivos que no tienen nada que contri-
buir con el negocio y que pueden obstaculizar el camino de su éxito. En el régimen de
consenso undnime, la empresa sole puede volverse privada st todos los accionistas lo
acuerdan, con lo cual habrd ganancias a partir de una exitosa renegociacién. Lo que se
desconoce es la fraccion de las ganancias que cada accionista obtendri. Sin embargo,
adoprar esta estrategia desde el inicio tiene una verdadera desventaja. Las partes gasta-
rin recursos sustanciales para obtener el mejor porcentaje de los excedentes y podran-
llegar a una desavenencia tal que no se pacte ningtin trato. Los costos de transaccién
bajo esta estructura legal son muy altos y tienden a multiplicarse rdpidamente conforme
al aumento del nimero de participantes. La estructura que puede funcionar para dos
acclonistas puede ser totalmente inapropiada para una empresa con cien accionistas.

Pero hay un segundo enfoque. En él, los ganadores serdn capaces de forzar el cam-
bio y conservar todas las ganancias para ellos mismos. Esa situacién surge justamente
cuande las personas que forman parte de la empresa (si ellos dominan la mayoria de
tas acciones) pueden invocar una solucién parcial que en prineipio fuerce a la minorfa
de accionistas a entregar sus acciones a cambio del valor anterior a la oferta, tomando
asi venraja ante cualquier problema de resistencia a la venta. En la prictica, las friccio-
nes del proceso pueden permitir a la faccién dominante hacer un trato mejor, y dejar
a la minorfa de accionistas en una situacién peor a la que tuvieran de haberse hecho
algo. Mientras este resultado funciona de maravilla para los ganadores después de la
reestructuracion, no sirve para sus intereses iniciales de largo plazo, porque las personas
estin muy lejos de querer invertir en negocios cuyas ganancias pueden ser abruptamente
arrebatadas mediante un procedimiento sobre el cual no tienen control. Sin embargo,
y de modo similar, las partes deberian tener reservas acerca de requerir una renegociacion
para cualquier reestructuracién corporativa. Si las partes ancicipan un bloqueo cuan-
do tengan que hacerse decisiones futuras, entonces estardn también menos deseosos
de invertir en el negocio.

5 Véase BRUDNEY, Victor y Marvin A. CHIRELSTEIN. «A Restatement of Corporate Freezeouts. Yale Law

Journal, vol. 87, 1978, p. 1354; y EasTERBROOK, Franz y Daniel R. FISCHEL. The Economic Structure af

Corporate Law, 1991, capitulo 6, que enfatiza los efectos ex anre de los remedios ex pase.
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El tema central aqui es, simplemente, ;cudl de las dos estrategias deberia adoprarse
para manejar el problema de fa renegociacién? La respuesta puede darse en una simple
frase: no hay solucién predominante, es decir, una solucién que sea necesariamente
buena para todas las corporaciones en todas las circunscancias. No es posible estable-
cer categoricamente si los problemas con fa negociacién bajo un escenario de consen-
timiento undnime son mds severos que los problemas con la explotacién bajo una
compra forzada. Tampoco podemos descarear la posibilidad de que algin tercer enfo-
que para el problema de la renegociacién sea mejor que cualquiera de estos enfoques
modelo. {Serfa posible establecer una compra forzada a 110 por ciento de la valoriza-
cién que divide el excedente, pero evita cualquier compra en lz que las ganancias sean
menores del 10 por ciento). Los socios de las empresas individuales tienen que hacer
estimados inteligentes acerca de cudl enfoque puede ser el mejor para ellos.

La respuesta correcta depende entonces del tamafio relativo de los costos de tran-
saccién para las dos (o mds) soluciones alternativas. El niimero de accionistas, la dis-
tribucién de sus tenencias de acciones, sus relaciones interpersonales, sus riquezas
generales, sus actitudes frente a los riesgos y mil otras variables son relevantes aun si
son dificiles de identificar y de cuantificar. En algunos escenarios, los accionistas pue-
den renegociar para asegurar una distribucién prorrateada de la ganancia. En otros
casos, pueden apoyarse en una compra forzada para incrementar la probabilidad de
que se necesite una reestrucruracién corporariva. Asi, nuevamente la moral es clara,
No hay regla por defecto pasible que funcione bien, aunque los remedios de aprecia-
cién hayan tomado control. Precisamente debido a nuestra ignorancia colectiva, las
soluciones predominantes deberfan ser contractuales. Se le puede pedir a directores
independientes que opinen acerca de lo adecuado de las ofertas o pueden solicicarse
ofertas exteriores. Sin imporrar de qué hecho se trate, no se puede alcanzar la perfec-
cién dada la dificultad al momento de organizar el control de las transacciones corpo-
rativas en situaciones altamente inciertas,

OFERTAS PARA LA TOMA DE CONTROL

También son cruciales los problemas de negociacién cuando se hace ofertas para ad-
quirir las acciones de una corporacién piiblica para su toma de control.$ ;Qué clase de

¢ Laliteracura acerca de ofertas para toma de control es enorme. Véase EasTERsROOK, Franz y Daniel R.

FiscueL, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, capitulo 7 (sobre pasividad); Bescruck, Lucian
Ayre. «Toward Undistorred Choice and Egual Treatment in Carporate Takeovers». HaWszuim
vol. 98, 1985, p- 1695 (que favorece los remates); Happock, David D.; Jonathan R. Macey.y.Fred S.
McCHEsNEY. «Property Righits in Assers and Resistance ro Tender Offersn. Virginia Law Review, vol. 73,
1987, p. 701 (sobre resistenciz de la gerencia); y ScHwartz, Alan. «The Fairness of Tender Offers in
Utilitarian Theory». fournal of Legal Studies, vol. 17, 1988, p. 165 {sobre pasividad).
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régimen deberfan adoprar los accionistas de una corporacién para responder a una
persona de fuera que desee pagar un atractivo sobreprecio en una oferta por todas o
una parte sustancial de las acciones de esa corporacién?

Una posibilidad es negar a los accionistas individuales el derecho particular de
pagar o retener acciones. Esta posicién niega a los accionistas su derecho normal de
enajenacién sin la aprobacién de sus socios, una condicién indispensable para un
mercado organizado. Pero la justificacién para reseringir la seleccion individual es
permitir a los accionistas de esa empresa a obrener todo a un precio mds alto, nego-
ciando comno si se tratase con un postor exrerno, Tal como ef dueho de casa ordinario
no niecesita acepear [a primera oferta que aparece en su camino, asf el accionista ordi-
nario no necesita mostrar prisa por vender. Si rodos los accionistas son forzados a
suspender sus derechos individuales de venta, la persona exterior a la empresa no
tendrd posibilidad de ir eliminando uno por uno a los accionistas, sino que tendrd que
negociar con ellos palmo a palmo, como si ellos fueran un solo propietario, represen-
tado por su gerencia, que puede conduci luego a una «subastar para obtener el precio
mds alto de los postores que compiten.

Aunque esta alternariva de remate corre el riesgo de anticiparse a ofertas atractivas,
el hecho de tener que. enfrentar resistencia concerttaa_é._j;orgamzada puede atemorizar
a algurios postores de entrar en la lucha por el primer lugar, De ahisiirge fa necesidad

de una regla por la cual la “perencia de la ‘empresa permanezca pasiva a la vista de los
postores exteriores. Ese enfoque puede estimular ofertas, porque el oferente puede
concar con pagar un precio mds bajo, haciendo una oferta acertada a un sobreprecio
pequefio que los accionistas deben aceptar rdpidamente y sin coordinacién. Los accio-
nistas postores ceden algo en el precio con el fin de aumentar la posibilidad de conse-
guir una buena oferra. Incluso, en este caso, los accionistas tienen protecciones pode-
rosas, porque muchos accionistas de corporaciones piblicas han adoprado estrategias
de compra y retencién por las cuales ignoran las fluctuaciones diarias en el precio del
mercado y venden solo si alguna necesidad personal o de impuestos les requiere reevaluar
su posicién.’” Ellos acumulan enormes ganancias reales a partir de manejarse libre-
mente apoyados en la sabiduria de otros. Un sobreprecio atractivo sobre el precio del
mercado serd normalmente necesario para desperrar a estos accionistas de su suefio y,
asf, ranto ellos como los negociadores activos podrdn ser capaces de fijar un sobrepre-
cio sustancial a partir de una oferta de venta para la toma de contrel, incluso si se
requiere que su gerencia permanezca pasiva. La evidencia empirica indica claramente
que los accionistas de la corporacién adquirida generalmente hacen las cosas mejor
que los accionistas de [a corporacién adquiriente y ganan, en promedio, un retorno de

7 Cosen, Lloyd R, «Why Tender Offers? The Efficient Market Hyporhesis, the Supply of Stock, and
Signaling». jorrnal of Legal Seudies, vol. 19, 1990, p. 113,
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50 por ciento, mientras que los accionistas de Ia corporacidn adquiriente se ubican
alrededor del punto de equilibrio.?

Adicionalmente, la estrategia pasiva evitard que la gerencia abuse de su poder para
conmy de asegurar su_posicién dentro de la empresa. Si una razén para
la ofexta de venta es que la actua_lgerencna no responde 2 los nuevos desanollos de la

tas, qmenes desean maximizar uuhdades y avanzar, y los gerentes que desean salarios
altos y bonos adicionales es muy grande para ser ignorado. La demora es una estrate-
gia que la gerencia podria adoprar y esto podtfa conducir al rechazo de ofertas desea-
bles. Pero es también posible para la gerencia adoptar otras estrategias que son incluso
mds destructivas, como vender porciones clave de la empresa, declarar la mezcla de
activos de la firma no atractiva para el adquiriente o cargar a la empresa con montos
prohibitivos de deudas. Alternarivamente, la empresa podria lanzar una oferra de ven-
ta por alguna de sus propias acciones, excepro quizd aquellas ya adquiridas por la
firma postora.’

Como en todas las situaciones de negociacién, el argumento para la pasividad no
es decisivo. Si la gerencia ha trabajado mucho y de manera efectiva para crear uma
situacién deseable, una venta 1ap1da por parte de los accionistas resultard en una ex-
plotacién hacia la direccién opuesta?la de las ganancias anticipadas en razén de la
éxcelencia del 8rgano gerencial por parce de los oportunos accionistas adquirientes.

Mo se
rlfm’o.b o
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. L
En este escenario, el control gerenmal es el antidoto contra el mal uso, no su fuente, da 30N T

Dada esta posibilidad, deberfamos quizd mirar con mucha mds preferencia al «para-

tmjﬂel_&:ﬁc{c_)gg_ o» —1los pagos conringentes por venta exitosa— para miembros clave del
equipo gerencial. Esto representa una manera de contratar gerentes capaces en prime-
r?i—rECZﬁcia; asegurdndoles un pago alto por sus esfuerzos, se_haya vendido o no la
empresa. Esta medida ayuda, en adelanre, a alinear los intereses de la gerencia y los de
los accionistas, porque si ambos ganan de [a venta para toma de control a terceros, serd
mis probable que ellos lo logren. Sin embargo, como todas las otras estrategias, esta
puede fallar negativamente en alguna ocasién, como cuando el paracaidas otorga com-
pensacidén a gerentes débiles, a quienes la empresa podria preferir despedir, aun si no
se efectda [a venta para la toma de control,

Esta discusién tentativa de situaciones de venta para la toma de control estd dise-
fiada deliberadamente para indicar que no hay evidente razén para esperar el remate si

¥ EASTERBROOK, Franzy Daniel R-Fiscrigt, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, pp. 194-195
® Ya que estos asuntos no estuvieron tipicamente regulados por conrrate en la década de los ochenta,

7 cuestiones de su legalidad salieron a la superficie. Acerca de este tema véase BRADLEY, Michael y Michael

RosenzwEIG. «Defensive Stack Repurchasess, Harvard Law Review, vol. 99, 1986, p. 1377.
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lo que se quicre es dominar el enfoque pasivo o viceversa. Pero incluso a parrir de esa
conclusién franca, podemos derivar una importante verdad acerca de Ja relacién pro-
blemdtica entre el contrato y la rcgulacic'on En cualquier caso, las fuerzas relativas de
las soluciones alternativas variarin. Tanto ef Snalisis penerl general como las ilustraciones
particulares, demuestran una clara moraleja: donde no hay solucién predominante a
un problema recurrente, debe evitarse un régimen de términos obligatorios. El siste-
ma estd basado en un trabajo de estimacién, y es consecuentemente derrotado por la
heterogeneidad de las situaciones a las cuales, por necesidad, tiene que aplicarse. Es
probable que el conocimiento local que tienen las partes sea superior al que tienen o
puedan adquirir, los reguladores. En el mejor de los casos, los reguladores deben cum-
plir su acostumbrado cometido en disputas tipo contrato: ellos deben proveer un
conjunto de reglas de incumplimiento que crean que funcionard para la mayorfa de
los casos en los que las parres han permanecido en silencio,

En concordancia, leyes tales como el Williams Act™® o leyes de control estatales,
que buscan regular los términos de las ofertas de venta, estin generalmente mal con-
ducidas. Estas reglas estdn asignadas a fin de brindar, a los nuevos postores, una opor-
tunidad para entrar al mercado y otorgar tiempo a los accionistas de la empresa para
considerar ofertas adicionales. El Williams Act, por ejemplo, exige que las empresas
adquirientes sometan extensos reportes en los que establezcan su propuesta de inver-
sién en la empresa y sus planes anticipados, si es que han adquirido mds del 5 por
ciento de las acciones de la empresa objeto. También exige que la oferra de venra se
mantenga abierta por weinta dfas y que los postores no compren y vendan'en el mer-
cado mientras su oferra es extraordinaria. Finalmente, el acta requiere que, cuando la
oferta es a prorrata, las acciones sean tomadas no en el orden que se ofrezcan sino a
prorrata entre los accionistas que las ofrecen. Las leyes de control del Estado podrian
también «esterilizar» el derecho de la empresa adquiriente a vorar por sus acciones
durante el periodo de la oferta de venta o evitar la fusién de una corporacién adquiri-
da con la empresa adquirience.

Ambos enfoques, el federal y el del Estado, estin guiados erréneamente, porque
asumen que el enfoque de remate es superior al enfoque pasivo de la gerencia y, con-
secuentement, agregan un costo regulador y retardan el proceso complero. Cualquier
evidencia de que el sobreprecio para los accionistas de la empresa objecivo es mayor,

bajo regulacién, no demuestra fehacientemente su éxito, pues es consistente, tanto
con las ganancias mds pequefias de los accionistas de la corporacién adquiriente como
con la prohibicién de posturas con pequefio sobreprecio que pud:eron haberse hecho
si la gel’eﬂcla estuviera fO["Zadﬂ. a permanecer PQ.SIVQ.

10 Williams Act, Ley Ptiblica. n.® 90-439, 82 estaturo 454, 11.5.C. §$78m, 78n (1988).
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De modo similar, es un error permitir a los gerentes intervenir en el proceso de
venta para la toma de control solo para proteger los intereses de los acreedores, provee-
dores y empleados {con quienes ellos tienen obligaciones contractuales, no fiducia-
rias). Los pagos por distintas decisiones corporativas probablemente variardin de modo
mds amplio para los accionistas; y, por ello, normalmente estdn protegidos por las
obligaciones fiduciarias de los apoderados. Los pagos a tenedores de bonos son, de
lejos, menos voldtiles, y estas partes son mds capaces de protegerse a si mismas me-
diante convenios expliciros, incluyendo aquellos que les otorgan el derecho de mane-
jar el negocio en el caso de que los valores en fa empresa estén dafiados o destruidos, en
cuyo momento ellos se convertirfan de hecho en accionistas, ubicindose en una rela-
cién monetaria con el nuevo equipo de directores. Es importante, adicionalmente,
que la obligacién de lealtad que deben los directorm mtm
extienda solo a los accionistas, porque si los directores deben ser leales a rodas fas
pattes, ellos dishrutaran, en la pricrica, la libertad de no ser leales a nadie. Cualquier
conjunto expandido de obligaciones fiduciarias nublar consecuentemente la respon-
sabilidad de los directores y reducird [a voluntad y habilidad de otros participantes en
[a escena corporativa para protegerse a si mismos por vfa contractual.'' El punto clave
és, por [o tanto; preservar el régimen de libertad de contratacién, aun en este complejo
escenario, porque la légica ordinaria de las ganancias de las negociaciones se aplica
con fuerza tanto a las transacciones corporativas como a la venta ordinaria de una casa
o una bolsa de productos bdsicos. :

T R

' VEase, por ejemplo, Pa. Cons. Stat. Ann. 515 () (1992).
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CAPITULO 14
La empresa y €l mundo

HasTA BEL MOMENTO he sostenido que las relaciones entre los accionistas y las de estos
con su empresa, en general, resultan ser mejor normadas por reglas del common law
sobre propiedad y de tipo contractual. Un tema recurrente de ese sistema es que Jas
personas ajenas a la empresa que quieran tratar con ella deben estar informados de su
estructura y constitucién interna en materias rales como negociacién interna y otras
cuestiones que pueden influenciar en su capacidad para proteger sus intereses
contractualmenre. En algunos casos, sin embargg, las terceras personas afectadas por la
conducra de una empresa no son sujetos que mantienen relaciones contractuales con
ella. Individuos ordinarios estin involucrados en accidentes de automéviles y expuestos
a contaminacién. Lo mismo puede decirse de los empleados de las empresas. La pre-
g?nta entonces surge: ;cudl es la responsabilidad de la corporacién por esos dafios
externos? En lugar de propiedad y contrato, los principios operativos en estos casos
son aquellos enfocados desde la perspectiva de la responsabilidad civil extraconcractual.
En cierta forma, la responsabilidad de los actores individuales debe ser idéntica ala de
aquellas personas que actiian por propia cuenta. Pero ninguna discusién de responsa-
bilidad corporativa puede terminar en una discusidn de responsabilidad individual.
En lugar de eso, un andlisis completo requiere tomar en cuenta el rol de dos principios
con impulsos opuestos. El primer principio, aquel de la responsabilidad por otra per-
sona, es invocado para resm;rmlmmmpleador por los dafios ocasionados por un
empleado que surgen dentro y fuera def curso de su empleo. El Seg,fir.fﬁi& principio,
quecortacnl la du‘ecmon opuesta, imita la responsabilidad de los accionistas arc’:a‘.EHl
que ellos han compromeudo o prometido al negocio.

RESPONSABILIDAD DELEGADA EN GENERAL

La primera pregunta sobre responsabilidad delegada es por qué aceptamos dicha doc-
“trina. 5i un empleado es toralmente responsable por los efFdtes en cuestidn, la victima
tiene un buen remedio: resarcir ese dafio por cuenta del mismo empleado. ;En qué se
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fundamenta un segundo remedio? Siempre ha habido un gran problema de descono-
cimiento acerca del uso de este principio de responsabilidad delegada ——donde el
término «delegada» define una atenuante de esa delegacién— para extender ¢l alcance
de la responsabilidad por dafio, porque parece violar el principio moral bédsico que
ningin individuo debe ser responsable por los actos de otro.! Sin perjuicio de los
dictados de esa teoria abstracra, la explicacién préctica para la persistencia de la doc-
trina sobre este punto es tan poderosa como mundana. El empleado puede ser insol-
vente, piiede haber salido del estado o puede n estar identificado. El rango completo
de Tos conocidos problemas de coaccién puede hacer que el remedio obvio sea insufi-
ciente. El asunto dificil, en adelante, es seleccionar la segunda mejor solucién. ;Debe-
tfa dejarse de lado a la parte lesionada sin remedio alguno o debe la empresa, que
respalda a su empleado, dar una compensacion a la victima?

Como materia de ordenamiento privado, la respuesta es clara: cualquier acto que
un agente ejecute, encargade dentro del dmbito de su empleo, es acribuible al princi-
pal, a favor de cuyo nombre ¢ intereses el agente ha actuado. En consecuencia, si el

agente s Eobre y el principal rico, este tltimo arriesga todos sus activos por los errores
del anterior. El empleador deja de rener incentivos para contratar empleados irrespon-
sables o para delegar el trabajo riesgoso a los trabajadores mds necesitados en términos
financieros. La regla también libera a terceras personas del complejo trabajo de detee:
tive, que es mejor manejado de manera interna en la empresa. Un componeiie defec-
tuoso de un automévil se rompe y el auto se sale de la carretera. ;Deberia requerirse
que sea el pearén [esionado o el conductor el que dececte cudl de los empleados del
fabricante del auto fue el responsable por la falla técnica o cudl fallé al dirigir la ins-
peccidn que pudo haberla detecrado? Dado que todas las ruras conducen al mismo
empleadot, los asuntos se simplifican permitiendo a la parte lesionada la accién direc-
ta contra el empleador, que puede entonces supervisar a sus empleados por medio de
cualquier serie de sanciones que parezcan apropiadas para ese propdsito. La seleccién,
el entrenamiento y las inspecciones son mérodos pricticos de control social. Adicio-
nalmente, nada prohibe la celebracién de un segundo conrtrato entre el empleadory el
empleado que inste al empleado a indemnizar al empleador (aunque en la prictica la
indemnizacién usual requiere que el empleador respalde al empleado). Surgen pocas
dudas en lo relativo al caso cuando la parte lesionada llega a un acuerdo consensual

' Para la clisica critica de la docrrina, véase HoLMEs Jr., Oliver Wendell. «Agency». Harvard Law Review
vol. 4, 1891, p. 345; y Harvard Law Review, vol. 5, 1891, p. 1; Bary, Thomas. Vicariens Liabiliey 1916;
y SmiTH, Young B. «Frolic & Detours. Calmbia Law Review, vol. 23, 1923, p. 44. El mejor tratamiente
moderno del asunto es el de Svkes, Alan O. «The Ecanomics of Vicarious Liabilitys. Yale Law Journal

- vol. 93, 1984, p. 1231. Asimismo, destaca su «The Boundariés of Vicarious Liability: An Economic
Andlisis of cthe Scope of Employement Rule and Related Legal Doctriness, Harvard Law Review, vol.
101, 1988, p. 563, '

Carituro 14: La EMPRESA Y EL MUNDO 285

con el vendedor; este rango de consideraciones conduce 2 la decisién de rutina en la
que ¢l vendedor respalda el trabajo de su equipo completo, dada su 'mayor habilidad
para evitar el riesgo en cuestién,

e i e o e o lind dlats o de
oreer : al. ple a,- aptacién legal hace mids ficil

Cer negoclos en un mundo complejo, y la regla ha sido mucho tiempo un asunto

principal del common luw, Sin duda existen excepciones, como cuando el empleado
actia con malicia o establece una salida edivertida» propia; en estos casos no actiia
como empleado. Ninguna empresa debe ser declarada responsable cuando sus em-
pleados de «9 a.m. a2 5 p.m.» causan dafio mientras estin departiendo con amigos un
sdbado por la noche. Sefialar los limires entre e trabajo cubierto y no cubietto es feil
e.r)_‘_!:aﬁ mayor.fa de los casos; pero, inevitablemente, cualquier distincién hace surgir una
lista complicado de casos Ifmites. Por cjemplo, ;debe tomarse al empleador como
_responsable cuando ef conducror del camién se desvia de la rura prescrita para mane-
jar un asunto personal? Esta es una pregunta para la cual todavfa no hay respuesta
uniforme o aceprable, aunque las desviaciones menores tienden a caer dentro del alcance
del empleo en si y las mayores no. De otra maners, en cambio, la regla de responsabili-
dad delegada es merecidamente estricta. En consecuencia, cualquier accidn que se
toma en el curso ordinario del trabajo, aun aquella explicitamente prohibida por el
empleador, sirve como base suficiente para avalar la responsabilidad delegada. Existen
medidas de complejidad agregadas que buscan atenuar la regla por medio de una
cuidadosa contratacién, supervision adecuada o mericulosa inspeccién de los produc-
tos terminados.

Podria ser tentador condenar la responsabilidad delegada como un subsidio in-
apropiado para las partes lesionadas por los empleadores desafortunados, pero las
ineficiencias normales asociadas con el subsidio de maiz o dMos, princi-
palmente su sobreproduccién, no estin presentes en este caso. La suposicién bdsica es
que el empleado ya es s responsable por el dafio y que cualquier conducea impropia de las
victimas ha sido descartada o tomada en cuenta de antermang. La PIEgUnTa [EStante es
cémo inducir esa conducta apropiada a trabajadores cuyos limitados recursos finan-
cieros y posible anonimato son obsticulos formidables para la recuperacién. La insti-
tucién de la responsabilidad delegada crea algunos costos por si misma y es, por lo
tanto, algo menos simple que la regla de no responsabilidad a la que reemplaza. Pero en
su forma caregérica, el principio genera los incentivos apropiados y se aplica de manera
tan directa a la amplia gama de casos que es sencillo olvidar que se invoca necesaria-
mente en todo caso de respopsabilidad de Ia empresa. El prineipio de responsabitidad

"@g&da dela empresa por su trabajador, cuando se aplica en eendralen toda la socie-
dad, parece incrementar la riqueza y la_satisfaccidn general sin causar efectos de
distribucién desviados entre los individuos, La eficiencia de la regla es suficiente para
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explicar por qué sigue siendo la mensajera del futuro del common law, a pesar de todas
las objeciones filoséficas argumentadas en su contra,

RESPONSABILIDAD LIMITADA Y LA EXTERNALIZACION DEL RIESGO

¢Deberia esta regla de responsabilidad delegada, que funciona tan bien para empleador
y empleado, ser llevada al distinto mundo de las corporaciones ¥ sus accionistas? Aqui,
la estructura de gobierno es claramente diference de lo previamente observado. Tipica-
mente, una empresa tiene diferentes clases de accionistas, frecuentemente con distin-
tos tipos dc acciones. Los trabajadores individuales, encargados de las operaciones
diarias, no estin, ademds, supervisados directamente por los accionistas, quienes son
inversionistas pasivos de la empresa que buscan un rerorno financiero por su voluntad
de poner capital en riesgo. En este caracteristico contexro, las reglas estatutarias de
responsabilidad limitada erean una precisa limitacién a las reglas de common law de
responsabilidad delegada. Los accionistas de una corporacién piiblica actfian por medio
de sus agentes ~—miembros, directores y empleados de la empresa—, PEro 5ol respon-
sables solamente por el monto de su_capital inverido (mis cualquier contribucién
adicional requerida) en la eventuzlidad de que estos agentes tengan una conducra
equivocada. C-Rnsecuen_;_gﬁmme_g_t_g,'_el riesgo de conducta equivocada por los agentes es
transferido, en una parte importante, al tercero exterior z la empresa. Si el capital de la
corporacion es de mil délares y el dafio causac

4 = mil dlares y el dafio causado es de 5 mil, los accionistas son respon-
sables hasta el alcance de su inversién original, pero, en ausencia de un seguro, los
restantes 4 mil délares en pérdidas descansan en rerceros ajenos a la empresa, quienes
deberin defenderse lo mejor que puedan por su cuenta, T

La pregunta para el andlisis es si el cambio de este riesgo residual de los miembros
de la empresa hacia los ajenos a ella, sobre asuntos empresariales, es una desviacién
defendible por la regla tradicional de common law de responsabilidad delegada.? Porel
momento, limitaré mi atencién al caso en el que los accionistas de la empresa son
individuos particulares y no otras corporaciones que tienen el beneficio de la respon-
sabilidad limicada. A pesar de la poderosa presuncién contra la desviacién de los prin-
cipios de common law, la regla de la responsabilidad limitada estd justificada en este
contexto especifico, aunque en algunos casos podria parecer, después del hecho, que
ha funcionado muy mal. Pero la historia (no la regla sino la historia) es compleja y
requiere una cercana evaluacién de las ventajas netas y las desventajas de la norma. Al
defender l2 responsabilidad limitada es importante no elaborar el argumento ilusorio

R S
* Para el caso que requiere la anulacién de la fesponsabilidad limitada, véase HANSMANN, Henry y Reinie
Kraaxman. «Toward Unlimited Shaceholder Liability for Corparate Toress, Yale Law Jonrnal, vol. 100,
1991, p. 1879.
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de que proporciona la solucién perfecta para todos los problemas en las relaciones
externas de la corporacién. En lugar de eso, la tarez mds modesta es suficiente para el
propésito; mostrar que los inconvenientes causados positivamente por la regla son, en
un balance, superados por sus ventajas. :

Comencemos con las desventajas. La principal es que la institucién de la responsa-
bilidad limitada crea una asimetrfa radical en la distribucién de ganancias y Pérdidas
originadas por operaciones riesgosas. En este contexto, la frase «(oPeracaones riesgosas»
no se refiere a los riesgos del negocio asociados con el negocio fallido. Algunos de estos
riesgos nacerén debido a los mismos accionistas, que deben, por lo tanto, busc_ar alsu-
na proteccién contractual contra la conducta equivocada de sus propios funcionarios
y empleados. Incluso algunas de estas pérdidas financieras son provocadas por los
acreedores de la empresa, que pueden protegerse a sf mismos no solo c?lebrando un
contrato con clla sino, también, si fuera necesario, consiguiendo garanias pe.rso‘nales
de los accionistas que sean observadas por toda doctrina de responsabilidad hm1'tada.
La estructuracién de estas limitaciones comerciales es necesariamente compleja (y,
consecuentemente, es un trabajo para el contrato) por lo cambiante de la naturaleza
del retorno de la inversién, Si el proyecto es enormemente exitoso, los acreedores \E). }
obtendrén el rerorno de los montos principales de sus créditos e intc?resles, CoTe lo L.g’ L\.L:ga
obtendrian si el proyecto estuviere simplemence en su punto de eq%lihbno._Pcro si c?l (2. \Z :-ow?a
proyecto va mal, Ios acreedores pueden desaparecer. Los acreedores tienen una partici- <

dei oy A olen el
—— i -
pacidn desproporcionada en un resultado negativo, y el implicito conflicto de intere- | 7, @

ses puede conducir a los accionistas y a los funcionarios de [a corporacién a preferir vy, oo ke
e

proyectos financieramente_mas riesgosos de los que ellos tomalrfan si no estt.nfiel(';lr; A MJ.;V; “ft::
apoyados sobre capiral prestado. Es justo este riesgo el que motiva la elabor.acmn ‘ e Zi E{.;«?;m‘)
conjunto de convenios que los prestamistas usualmente requieren de sus plest:iatauos- B
—incluyendo aquellos que dirigen los propésitos para los que los fondos pueden ser e ieio,
usados—, las condiciones bajo las cuales el préstamo debe pedirse y.la segunc%ad por el #*

arreglo basico. Incluso estas diferencias dependen del c.or’1ﬂ[f:l:o de intereses 11lm[:>11<:1tcvl 3
entre los prestatarios y los prestamistas. Hay poca distincién acerca de ellos en el _

escenario corporativo. - o i R "

El problema de la responsabilidad limitada, al margen de la asimetria e r-
110s que crea, se vuelve mas notorio con una segunda forma de riesgo de nctla_gg_c_ig.
dafios a terceros, Imaginemas un negocio corporativo que pued@egﬂpgﬁcﬂ‘tﬁ
dos resultados: una alta tasa de fallas de productos que provogue cuantiosos daTos
corporales o a la propiedad, o una innovacién cxito§a de un producro qcl.;e trae alras
recompensas financieras. Bajo la responsabilidad liml'cad.at’,_:cl_. pago esperado a esa cc;b -
poracién seria mis alto que el pagorala misma corporacion st no hu?mer? resEo‘n;a i-
idad limitada y los activos de los accionistas individuales fueran pasibles de satisfacer
pretensiones por dafios contra la corporacion.
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Supongamos que los activos de la corporacién son un millén de délares y que esta se
compromete en un Negocio que promete, con igual probabilidad, 5 millones en pérdi-
das por dafios 0 10 millones en ganancias econémicas {(asumamos para este proposito
que los célculos de dafios se han formulado correctamente: una suposicién con su pro-
pio grupo de dificultades). Sin la institucién de la responsabilidad limitada, el rerorno
esperado a los accionistas es el siguiente: {0,5)(10 millones)-(0,5)(5 millones) = 2.5 millo-
nes de ddlares. Pero bajo responsabilidad limitada, la ecuacién para la empresa cambia de
tal manera que ¢l recorno es el siguiente: (0,5)(10 millones)-(0,5X1 millén) = 4.5 miltones
de délares. En estas dos instancias, el retorno esperado al negocio es positivo y; asi, el
negocio debe seguir adelante. Pero con responsabilidad limitada, la empresa crea un andi-
cipo de 2 millones de délares —(0,5)(4 millones)}— en pérdidas no compensadas que
deben ser llevadas por personas ajenas a fa corporacién, una fuence de cv1dente disconfor-
midad, si no de parente inequidad.

SW’ algo mis que la inequidad estd en juego, pues un ligero cambio en los
ndmeros implica que la responsabilidad Timitada inducird a la empresa a comprometer-
se en negocios que producen 4 sus accionistas un esperado retorno positivo mientras
prodice una pérdida social nera. Consecuentemente, si el 50 por ciento de posibilidad
de una ganancia de 3 millones es compensado con igual posibilidad con una pérdida de
5 millones, el rerorno social esperado es negativo y es igual a (0,5)(3 millones)-(0,5)(5
millones)=-1 millén de délares. En ese sentido, aparentemente la empresa no debiera
realizar ef negocio. No obstante, los accionistas serdn inducidos a llevar a cabo ese nego-
cio porque su retorno privado es positivo: {0,5)(3 millones)-(0,5X1 millén)=1 millén de
délares.

El ejemplo numérico exacto es solo ilustrativo de un problema difundido que no
desaparece cuando los cilculos se vuelven mds complicados. Mientras los pobres re-
sultados de la distribucién no sean trasladados a los accionistas debido a la responsa-
bilidad limitada, algunos negocios de la empresa producirdn ganancias privadas y
pérdidas sociales: una divergencia que es una receta para dislocaciones sociales. Mien-
tras sea incierto si los pagos a efectuarse sean positivos o negativos, el problema surgird
debido al factor de probabilidad en todas y cada una de las transacciones corporativas.
El sentido de injusticia asociado con las pérdidas no compensadas a personas ajenas a
Iz corporacién, por lo tanto, tiene, frecuentemente, una petfecta correspondencia con
fas peLdeas de cﬁéignc1a de la responsabilidad limitada, medida por la excesiva volun-
tad de realizar negocios riesgosas. Parecerfa entonces que el sistema de responsabili-
dad limicada deberfa entenderse como un subsidio para negocios riesgosos que, como
otros subsidios, crea distorsién entre la ganancia privaday la perchda social. Ef proble-
ma con el riesgo es agudo en fas obligaciones por dafios en las que las personas ajenas
ala empresa no pueden protegerse por sf mismas. Si el asunto no fuera mis complica-
do, la responsabilidad limitada deberfa ser entendida como un arreglo legal dirigido
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por una faccidn que socava las reglas de responsabilidad delegada desarrolladas en el
common law.

Ahora, ;qué estd mal o, por lo menos, incompleto en este argumento? Sus defectos
se revelan solo cuando la naturaleza de la transaccién corporativa es vista desde una
segunda perspectiva, Nuestra interrogante se ha enfocado solo en la clase de proyectos
que serdn realizados por la corporacién una vez que la responsabilidad limitada se
haya puesto en vigencia. La primera y mds importante pregunta es si esta confluencia
de talentos y capiral podria haberse ensamblado si, desde un primer momenro, la
insticucion de la responsabilidad limitada no hubiera estado disponible.

La respuesta a esta primera pregunra tiene que ser «non. En cualquier evaluacién
de conducta individual, es 1mp051ble cambiar un término en la ecuacién completa y
luego asumir que todo lo demds permanecerd igual. Mids especificamente, si se retira la
proteccién de la responsabilidad limirada, fa naturaleza de los negocios cooperat?os
(ya no podemos llamarlos corporativos), cambiard radicalmente. Los inversionistas
potenciales reconocerdn que el problema de confiar sus riquezas a agentes corporari-
vos, lo que previamente estuvo controlado por la responsabilidad limitada, se volverd
mas agudo. Un inversionista puede descar artiesgar X monto de délares de su fortuna
y otorgarla a una empresa, pero serd muy reacio a exponer su forruna complera de 10X
délares a las vicisitudes de un negocio que no controla o supervisa. Ni él ni sus socios
corporativos contemplarian la posibilidad de accionar judicialmente contra una per-
sona ajena a la corporacién en una Corte lejana de la sede principal de negocios de su
empresa. El no tended el conocimiento necesario para defender a la empresa en forma
efectiva y, dificilmente, alguien percibiria la posibilidad de acciones por contribucién
o indemnizacién que sean interpuestas contra otros accionistas dispersos por todo el
mundo. Al eliminar la_responsabilidad limirada, es muy probable que se reduzca
sustancialmente la reunién de capitales en negocios conjuntos.?

Enrtonces, jqué ocurre cuando el niimero de reuniones de capital ¢s reducido? Para
comenzar, no es ya seguro asumir que el nivel de innovacién tecnolégica permanecerd
igual que antes. Como ya no es posible fusionar capitales con trabajo en la misma
escala de antes, las ganancias a partir de negocios conjuntos se reducirin. Tomard mds
tiempo desarrollar nueva tecnologfa. Si la alternativa fuera no realizar actividades que
causen un dafio social neto, quizd podrfamos estar contentos con esperar las nuevas
ganancias a fin de evitar la divergencia entre costo privado y social esquematizado
lineas antes. Pero la alternativa a la nueva tecnologta es la antigua tecnologia, que estd
ya en uso y que podria causar aun mayores dafios a las personas ajenas a la empresa. La

5 CComo ewdenma, véase WlGGlNS, Steven N, y Al H, RincLes, «Adverse Selection and Long Term HazzardS' -

The Choice betwesn Contract and Mandatory Liability Ruless. Journal Legal Studies, vol. 21, 1992,
p 189,

o
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misma dificultad de dafios externos que surgié con la responsabilidad limitada se
manifiesta ahora con diferente apariencia. Los negocios riesgosos serdn tomados por
pequefios negocios, con muy pocos directores, quienes tendrdn en total muy limita-
dos recursos y quienes, por esa razén, estardn poco deseosos de adquirir seguros por
responsabilidad civil extracontraceual. La responsabilidad limitada no serd mds la fuente
de tiesgo social o la temida asimetria encre ganancias y pérdidas; lo serd Ta antigha

ey

insolvencia.

Una vez que los nepocios riesgosos estén confinados a individuos con limitados
recursos, €l mismo problema no resuelto de dafios externos reaparece en un mundo
sin responsabilidad limirada. Ciertamente, ese mundo puede ser inferior porque evita
la formacién de grandes empresas, que tienen mayor capacidad para [levar a cabo la
innovacién recnoldgica que puede reducir los riespos de pérdidas externas. El error en
el argumento inicial es que asume la linea de base equivocada: procedié a pesar de que
la alternariva para la responsabilidad limitada es un mundo sin pérdidas externas no
compensadas, cuando en verdad a alternativa son las pérdidas externas generadas por
la operacidn de pequefias empresas e individuos aislados. La comparacidn correcta
requiete que observemos todos los ajustes que se hardn en la formacién y la operacion
de las empresas, y; cuando esto se haga, las imperfecciones de la responsabilidad limi-
tada podrdn rendir una ventaja neta.

Otra ventaja de la responsabilidad limirada se deriva de su capacidad para ampliar
la transmisibilidad de los intereses de un accionista en el negocio corporative. El asun-
to surge en un escenario diario con la transferencia de propiedad inmueble sujeca a
amortizacién. Transacciones como esas pueden realizarse de dos formas. En la prime-
13, el prestarario original es responsable de la deuda original como un garante del
comprador de la propiedad gravada. El segundo arreglo es el llamado «trato limpio»,
en ¢l cual una vez que la propiedad gravada es transferida a un comprador, el deudor
original queda «desenganchado». El tnico recurso del prestamisra, si la propiedad
mostrara valer menos que el extraordinario monto de la denda, serfa ir detrds de los
activos personales del comprador de la propiedad o del prestatario original.

En la mayor parte de las transacciones de negocios, se prefiere el trato limpio al
trato que conserva al original prestatario en la transaccién, Nadie estd muy interesado
en ser un garante responsable por las deudas de un extrafio sobre cuya conducta no se
tiene control, El riesgo de mala conducta es muy grande (ciertamente, los «tratos no
limpios» ocurren usualmente cuando la propiedad se transfiere de un individuo a una

corporacién cerrada de la cual él es el dnico accionista o en casos similares). Si la

opcién est4 entre transferir con responsabilidad recenida como un garante o no trans-
ferir, es muy probable que muchos propietarios preferirfan conservar-la propiedad, a

pesar de que encontraran un comprador que de otro mode podria pagar un precio de -

compra satisfactorio para ellos. La incidenciz de responsabilidad influye fuertemente
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en la sransmisibilidad del activo. La ganancia en la venta puede ser nublada por el
riesgo residual en la garantia,

El mismo predicamento podrfa surgir con respecto a los negocios conjuntos sin
responsabilidad limitada. La responsabilidad limitada, mds que prestar sin recursos,
permite el «erato limpios. Hace posible para el inversionista original de una corpora-
cion retirarse del trato sin llevar la responsabilidad residual de garante de una empresa
de la cual él ya no es parte. La responsabilidad limitada postula que una vez que un
accionista dispone de sus intereses, deja de tener responsabilidad contingenre alguna. por
deudas en las que se incurrig mientras & tuvo intereses en la empresa. En concordancia,
el comprador de las acciones ya no tiene que calcular cémo conseguir compensaciones
del vendedor de aquellas acciones en la_eventualidad de que él, el comprador, sea
hallado_responsable ante un tercero. Consecuentemente, la necesidad de indemniza-
cion se ve eliminada. Las ventajas de esta simplificacién en la estructura de los costos
son evidentes incluso en la simple transaccién de tres partes esquemarizada lineas
arriba, Se viielven siempre mds notorias cuando la frecuencia en las transferencias
aumenta, y eso ocurre cuando Jas acciones originales son renegociadas. La disponibi-
lidad de un mercado listo a vender acciones no es importante solo en el momento de
su disposicién; también alienta la inversién en nuevas empresas mucho tiempo antes
de que ocurra la reventa.

De modo més amplio, es posible manejar el problema de los dafios externos aun si
s coniservara 13 Tesponsabilidad limirada, Bl contrato de los acreedores, como se ano-
t6 antes, puede protegerlos mediante las garandas de los accionistas si ellos asi lo
deciden. Los acreedores por daiios, por su parte, pueden estar protegidos por una ley
que requiera a la corporacién, como condicién para mantener su responsabilidad
limirada, tomar un seguro para proteger a las personas ajenas a la empresa conira
dafios fisicos o de sus propiedades. El nivel de seguro requerido puede calibrase, si es
necesario, de acuerdo con el nivel de dafio estimado que se anticipe. Adicionalmente,
pueden imponerse requerimientos minimos de capiral, como rurinariamente se les
impone a las compaiifas de seguros, a fin de constatar la cobertura de sus obligaciones
financieras. El sistema tiene la ventaja agregada de permitir a la ley establecer priorida-
des en caso de que hubiese un gran desastre que amenace o afecte la solvencia de la
empresa. Los acreedores por dafio pueden tener un primer {y cierramente exclusivo)
rango de prelacién en los procedimientos de cobertura de seguro y, cuando aquellos
activos sean suficientes, serén respetadas las prioridades —centralmente la prioridad
de los acreedores aSegurados— que los acreedores contratances hayan establecido en-
tre ellos.

La mayor dificultad con la solucién del seguro no concierne a un asunto de princi-— -

pios. Concierne a un asunto de monto, jcudnto del seguro debe requerirse para cierto tipo
de actividades? Una vivida ilustracién del problema la refiere el Price-Anderson Act,
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por el cual se obliga a las plantas americanas de energfa nuclear a mantener 560 millo-
nes de délares en seguros como una condicién para obtener licencias de operacién.® El
dinero es para financiar la compensacién por dafios externos a las personas o propie-
dades causados por un incidente nuclear dentro de la planta. El esquema por sf mismo
estd de acuerdo con el modelo que he establecido lineas arriba, pero hay dos adverten-
cias. Primero, cierta porcidn de los premios del seguro serd pagada del tesoro federal.
El sistema de responsabilidad limitada esd, por lo tanto, combinade con un subsidio
implicito para energia nuclear cuando la alternativa idénea es requerir a las compaiifas
de servicios cubrir ellas mismas el costo total del seguro. Segundo, puede ser que ef
nimero de délares escogido para proteccién externa —560 millones de délares—
pueda ser muy bajo, aunque haya ido en aumento debido a modificaciones legislaci-
vas. Pero, a manera de compensacion, es critico anotar que el seguro estd emparejado
con la supervision de la Comisién de Regulacién Nuclear, que (en principio, por lo
menos) reduce la probabilidad de dafo. El uso de fa energia nuclear no es simplemen-
te una fuente de riesgo externo; es también una fuente de beneficio externo un cuanto
reemplaza el uso externo de carbén sucio con sus propios y tipicamente no compensa-
dos contaminacién y riesgo de salud. En suma, resulta que la adopeién de la respon-
sabilidad limitada en la industria de la energfa nuclear puede servir para disminuir el
riesgo de dafio externo,

Finalmente, es inherente en la responsabilidad limitada una dltima ironfa. La res-
ponsabilidad limitada, aislando a los inversionistas individuales de todos los riesgos
de dafio externo, ha hecho posible que las corporaciones exitosas acumulen miles de
millones de dolares en activos para responder por los dafios exrernos que crea su acti-

"vidad. Ningan sisterna de responsabilidad ilimitada ha sido jamds capaz de generar tal
proteccidn sustancial contra un dafo externo.

En concordancia, uno deberfa sospecharde la retérica que es utilizada para denun-
ciar la responsabilidad limitada. El principio se desvia de los postulados del common
law sobre director y agente, tanto como las reglas de responsabilidad delegada se des-
vian de la regla ordinaria de responsabilidad individual. No obstante, la responsabilidad
limitada no deberia ser pensada como un privilegio especial que permie al rico y af

_afortunado hacer pillaje a costa del pobre o desamparado. Por el contrario, es una pro-
teccién general comdnmente disponible para todo el que [a busca, porque reduce el
nivel de riesgos no compensados al cual estdn expuestas las personas ajenas a la empre-
sa. El correcto enfoque de la responsabilidad limitada es de esencial importancia no
tanto porque esté en duda la solidez de su institucién —hoy por hoy seguramente no

4 Price-Anderson Act, Ley Piblica. n.” 85-256, 71 estaruto 576, 42 US C. $§2210 (1988). La ley decidié
cantra el desaffo constitucional en Duke Power Co. v. Caralina Enviroment Study Group, Inc., 438 US
59 (1978).
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lo estai— sino porque nos permite entender el rol apropiado de [a regulacién guberna-
mental con respecto a los asuntos internos de la empresa. Si la responsabilidad limita-
da fuera un privilegio obsequiado a quienes no se lo merecen, seria legitimo para el
Estado decir: «Ya que les hemos dado a ustedes este privilegio, deberfamos ser capaces
de exigir de ustedes algunas concesiones especiales a cambion. Las corporaciones po-
drian, a partir de eso, estar sujetas a impuestos especiales por sus ingresos, verse obli-
gadas a renunciar a contrratos de defensa contra sus acreedores o disponer, libres de
costo, sus activos para el servicio piblico, tal como hacer publicidad de caridad o
campafias politicas. Justamente, esta medida ha sido utilizada para justificar, en con-
traposicién al primer desafio agregado, limitaciones del Estado en el poder de las
corporaciones para reclamar impuestos especiales sobre la riqueza de ellas, un resulta-
do que es particularmente (inico porque las corporaciones frecuentemente tienen ac-
cionistas fuera del Estado que no pueden votar en las elecciones locales.’ Pero todos
estos argumentos aparejados para su acepracién son inapropiados, porque la respon-
sabilidad limitada es una institucién que estd justificada en su propio derecho. Como
tal, nunca deberfa ser usada como un nivelador para fundamentar la regulacién de los
asuntos internos de la empresa o la imposicién de impuestos especiales u otras cargas.
Fsas obligaciones deben recibir justificacion propia si llegan a ser impuestas del todo.

La situacién con respecto a la responsabilidad limitada podria, en principio, ser
diferente cuando una corporacién matriz busque usar la forma corporativa para des-
entenderse de las deudas incurridas por su | empresa subsidiaria. En este COMtexto,
obviaremos Ia carga que significa tener que proteger a una difusa clase de accionistas
individuales que, de otra manera, pueden decidir no invertir en la empresa. Ewr
de eso, la proteccién de la responsabilidad limirada funciona ahora para ventajade la |
co‘EB’ome:on matriz, cuyos accionistas individuales (si hubiera alguno) estdn ya prote-
gidos por [a docerina de la responsabilidad limitada a nivel individual. En estas cir-

cunstancias, la voluntad de levantar el velo societario para proreger a terceros en casos
de contaminacién y choques automovilisticos debe ser mayor que cvando se trate de
o : : —
corporaciones ordinarias, aunque los casos al respecto sean muy infrecuentes. Aunque

este asunto esti ya planteado, el punto central permanece. La doctrina de responsabi-
lidad limitada para accionistas individuales estd balanceada con un beneficio neto y
no con una carga pesada, que es todo lo que uno puede pedir a una regla general. Es
un error evaluar su efectividad resaltando los casos que no maneja bien, mientras se
ignora la masa de situaciones en las que sf funciona bien. La desviacién de los princi-
pios de common law en responsablhdad individual y responsabilidad delegada es pro-
funda y marcada, pero la simplicidad de la estrucrura de la regla basica es una de las
recomendaciones mis solidas que opera en favor del mismo principio bdsico.

et

R

5 Véase Austin v, Michigan Chamber of Commerce, 494 US 652(1990}.
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