LA EFICIENCLA DEL COMTROL DEL SELF-DEALING CORPORATIVO:
LA TEORIA SE ENCUENTRA CON LA REALIDADTH™?
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El aif-dealing corparative s8 pusde controfar ya sea medianta normas juridicas ¢ por =
fuerzas no carmpulshas del mercade. Las opoiones regulatoriag inchayan @ prohisician absslum del
seif-dealing, |a pronibéician de la votacién con conflicza de intereses (ol requsko de 'l mayorindela
minariz”) ¥ con |a impasicidn de obligacioms |usts (e “test de equidad™]. Aalicanda s andlisks
econamico, sl presente articulo presents un marco tedrico singidar paen |n evatuscidn de b aficienda
redasiva de low intentos por camroiar o seff.desling adepiado an cinco pases. Los Estados Unides
[ Dedwenra an expecial), al Aeino Linida, Canadd Ademania e lalia,

El andiiss dal artcuo sebre ef problerma del seffdealing s2 basa en In paorin recente de qus
lns protecciones juridicas pueden claificarse en “normas de propledad” ¢ en “remas da
responsabiidad . no sole &n 2l conteato de los dereches indheduales, sng también e el da los
darechos grupaies. ,a.Fumd.; osta teara a las rransaecionss de selfsdealng &n el gue &l “grupo” estd
Genpuesta por ke accionilEs minor Lo, el autor demuestra gue ks solucienes mias efectivas al
problema del sef-dealing puacan clasficarse, yit QoM Lna norma de prapiedad, o como unanorma
e responsabilidad. El requisivo del vois de b mayaria-de-laminons, que impide gue cualquier
transsccian & raphioe sin el consentimieno dal grupo mneritaric, puada ter dafinide como una
norma de propiadad. El tess de equidad, que parmite que [as Crarsacciones S8 iMporgan & un gripa
minaritarie ne deseoss, pero GUE asegura que i minori recba una compansacin adecuad on
térrmincs de valor de mercado objetive, pueds definirse como ura narma. de respansabidad,

En consecusnda, of articulo sz la elecddn entre et dos soluciones come unn olecoldn

ardre ira normade propiedad y um rarma o rospongabibdng. El autor nos musstra qon L eleceidn

arirs sitos dos tpos de normes propedad o respoditabiicdad- a5 uma funcidn o les oot de
transaceidn totales en un sisterna juridico parncutar, Estos costos oo trananocan inckiven ks costos
carnin cle una norma de I:nﬂp'llld.id. los costos de adjudicaciin aecikados con
{idad ¥ diversos fcoore especificos de junsdicciin ncluyenda la eficacia del
rica de ks mecanismos de mercade: {por ejempla, «l mercade pary, &l

de negocipciin gui
ha narra de responsshi
alatera judicel ¥ ka eficie

e s " aracuc fie sraikcdc i vaparal por jorge Frkmeds Frait Parwr y Ao Crons Bersgan, ressistes g2 3 Camiden
de Edicider’ il Maira ADVOCATEUE sgraiememm u Thovren Thorredhe por o syucs en b ctoencien Op - misme.

. P 3 O IR ¥ SUgeTRRT sabpran e @iEaro agradacer § Yighe Boar, By Adier, Byl Berversitl, Lisd Bommein,
Moo d Biseh, Haioch Diagars, Fobmet Doines, Luca Enrigoet. fasse Frmil Bonald G R Vicoor Gnidberg, Heney Harerann
Adon Harsl, Mareal wakhasi, Eletl Knmiar, &y e, Kot Sh Rim. Ficlomi Khuandr, Glileon Fapckamanil Katharma
Prarsr. Artel Poras, Eris Pesnm Ll Prmecin. Friwsed Boek, Mark Ane. Aoterts Rormirg, Ahe Fosn, Chartm Fatdon
Fieun Yaclin, lew parciganes e samgmis mm fa Tedarpbi Lo Sobosd. Fatoiosd de Devecho de B Wviverdibg Mistren
Paculiad! . D echos die 3 Uiy s Srantord b Finsiad e Dvoecho di o Lieersds o Tl Sk Por S oiDERHG
ayvich B I A sgracarra u Lasisnoe Boriger, Rebeoon Hurrmimn, Yaal Lignmaan y CHshi e ghasan

ADVOCATUS 16 2007 - |

L



d

Zohar Goshen

comtrol corporative. ln eficencia del mersds de capitales y o tips de versicolstas actives an el
mercado!

El Articulo lega a tres conclusiones pringipales: Primers, bs leyes corporativis deben incorporar
algura forma de proteccidn a fa minorla contra & sell-dediing, come rorms imperativa. Segundo,
debido a Jos costos de tramsacci 6n asaciades con ceda medio de pranesdsn juridica, no estiste una
gala salucion efidente apropizda aplicable 3 todas les junsdicciones, cualquier solecidn slegcla parm
figiar con el problema del seif denfing debe tener en considersckin las condiciones |eesles reievansms.
Tarcero, las normas de Delavware que regulan o el dealing, de lns cuales se pensaba aran
indeiarminadas ¥ opacas, se misesiran —por primera vez— corm efectvas ¥ Calsrentes,

. INTRODUCCION

El snif-desling carporativg se encuentra préairts en transacciones que implcan un conflicts
de interssis Grtre un miembra de ki corporacdn y la corporacén.' B seif-dealing es un problemma
compleje que 6 puade presantar on MUChas ACciones y acusrdos carpomthes como aquellos entre
ur earporacién ¥ bparte que lo contrala, una subsidiari, un director © un furdiosano de la
porparacian y cuaiquier otra entdad en b que un aceionista pusds fener intares,

El Derocho Carporative encarn el problans del sif-dealing de diversas maneras. En Dalmwars,
el estado min FrpoTtEans 6N cuante i certiticionss de corporacones en los Ewsades Unidis. g
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dle ks jurisdiceiones da fos EE ULL", noes de ninguna manes 15 dnica sslucién pesible a log prokbh
e plarewan los conflicios de intereses =n un eSsoanafo coipsrathen. En Cangela, por wjernalo, las
wranactons de self-deafing pueden ser realzadas wolo con & aprobscian da fos acih e
Ireresados” Este requisito se conee con recusnci come B porma. da 1 mayeria de I minariy™,

éQue tan efectias son estm wluciones af idier con of prablama dal soif-dealing? ({Cidies son
las implicancins acondmicas de bos distinbos enfoques? 6Qusé factores deban determimar o #ndfogqus
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s preferiile? A pasar da laimponancda de estas preguness, ks sstudios que redizen andlisis real merze
comprehensivos del probleme de seffdealing san eacasen,* Tal came al presenie ardeule metrard
ba susancia de wn marco analitica b conducdo a los acadérmicss a afirmar que las intrinesdas
reguisciones dal estado do Dielaware con refacién o seif-deoling corporativa” son “opacas” y exhiben
un 2o grade de ndeterminacién” * Sin embargs, cuando las narmas de Delaware son aralizadas
bajo &l marco propussts en Bl presene Aok, muestran ser aficienmes y coheranmes.®

[l presarse articuo offece un mance comprebensve para entender [a vanedad de normes
qua rogulan of self-dealing. Este marce s& encusnim an una redente apicasiin de la casificackin
conceptual famiEar de ks protecciones legales en “aermas de propiedad” o "norms de
rasponszhilidad", Exa clasificacidn que es bian conocida en el contests del andlisds de bos derechos
irelividunles'®, 52 aplca en ol contexts de los dereches prupdles. Dentro de et marce, I rommas
que rogulan el salfdealing corporative se pueds aprecial que proponcionan al gropo desinterecsda
{la minora) con la proteccién conera ln expropiacian de sus bispes corparatives on la forma v ded
de una “roema de propisdad” o una “norme de resporeabilidad”,

Unanorma de progiedad impida qua cualguier transaccidn con rasges deself-desing proceda
s &l consenmimsnco de los accionistas minoriterios. B dedr, una transaccisn puede sale ser realizada
con el cons=ngimiento del grupo desinteressdo, con un precic que eith en funcién de la evaluasian
subjetiva de suvalor por parte del grpo, Esa catagaria incluye o sistemas que, o niegan a las partes
irgresadas el derecho o votar en el tema, @ aaigen la sprabacksn de b mayora de b e
desintoresada.

Una noema de mesporsabilidad permése que s mranscciones con rasgos de sef-dealng 50
irnpongan & LA MneriE no deseasz, pend seasegur que [ mineria sea adecuadamante corpeTEde,
en térmings abijetives ¢a valor de mercado. Exta categoria inchiye o lo sistamns quo parmiten 2 un
acclonista con poder de dedisidn ol watar, a pesar de tener un eenllicts do interascs, sompeo ¥
cuznds la transacchdn s=a “justa”.

La clisificacitn de Ins selusdonss del problema de saif-deafing, ya sea coma normes de propeedad
o norrnas de responsabilidad, nos propantiong un marco para aralizar los facteres quea nlluyan on 3
eleceidn sntro astas dos nermas. La aplicacidn del marco de normas de respensabdidad/norss de

® Lo tratujom o §Eies S0R1Gn gires apecion dei problema. Ve Awon Grap drdorson. Caafben of bnwmeir Eficascy,
Fareeas and Corporste Sdowtue, 15 LICLA L Fme 738 (1978 fsugone “UFar que o oD £ yrrria: sanin
el afieading por e regelrcits e perisl T Flamld Fiardh, |r, e e Dvacrars Thimans? Conflety of ivteypar g Carporain
flarclty, 33 Bud. Lim 15 [1968) {propurioni @0 PR timsraap
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propiedad B0 al conexio el safdealing carporative nos (lustra la comprension de los costos de
adudicacion y¥ oA negociEciin sobre los que deben informerse lzs personas = &2 hora de eagir las
rormae que regulan el self decling corporathvo, & sy ves, & suma de astos costos et nfluencisda
por b eficaca del sistema judicial lecal v par bos mscanismos del mercado, come el mercado para el
eancrol corparacive, b eficiencia de las mercados de capitales ¥ la diversidad, nivel ¢ sofiicacidn de
los tenadares da yilknesy

La Prirrera Parte dal presente articu'o explica sl prabiasia dal self-dealing corpomative ssms
un ciso e el gue o mecinismo del woto ha fracasado, Dhestacn las vertjas ¥ desvenrsjas de las
posibles soluciones al problema def s=iideafing induyende la prohibician atsalura de diche sl
dealing, el requisico del la mayara-de-la-minoera, el st de equdad ¥ la no-intervencidn, Bt
enafais nen conducs & ded corehaiones: i) la leyves corporarivas deben recoger guna forma da
proteccion a la mireria como ura norma obligatoriz; y (i) las scluciones mis alicientes al rroblema
son al rest de equidad y &l enfogue de la mayoeria-de-lo-minorz

La Sepurda Farea aphics of mares da los normas de raspacankilidadinormras de propedad iz
preweccidn de ko derachas grupales on ol omesto del sefdealng corparative, Misntas e b, brmes
e oquidac se definen come un Tipe de protecadan de b norma s resporsabilidad, o raguisieo de fa
imayeia-de-a-mineri e daline conmo un tipa de proseccl tn de ld noema da propiedad, Esta distinejdo
died tip ce valaracian (wubjeriva versus ohjariva) pone de relimm |3 ransaceisn y s ramilicasiones de
cada sofucidn, Bl marco de ls normas de responsabiidadinormas de prepiedad fdemusstra gue la
eleccian entre s normas que corerolin o sel~dealing afecn b divsidn del supersvr da las ranscciones
erire la mineeiy la meperia, Las normas de propiedsd sansfieren cas tods el superdt a la minora
ianeras que s aonas de responsabilidad teaslsdan cos todo of superivic g ke mayee.

La Tercora Parte describe o dilerortes factores gue afectan s wleccidn de ung solucidn
dptima L2 ubhidad de fa sleccion depande de |ps costos torales da Transsccian Saccidas can un
sstema dado inclupendo mng los costos de repocRodn quo s desprendon de |2 rorma de la
prepedad coms de los cosios de adjudicacién asoclados con ung AoNTE o respardabiidad, A sy
turno, o3bos coston sevan sectadcs por b inedecividad del sistema podiclal local ¥ por kos mweanizmos
dal mercada, fales camo el mercade para ol contral corperativo, &l mertado de capitales ¥ ol tipn
che PP TElONIEEal 2o Tives prosenies an el mercado. Firalments, ssm Pare pProporciona umna Fﬂ]rq:-:h!:m
general comparativa del analcs de cinco sstamas juridicos los Exades Unidas fen espacial, dal
Estado de Desware). ol Raing Linida, Canadf, Alernania @ lelis- para demostrar b aplicabilidad e
I8 veoerta. E1 andlins en @sta Parte nes Beva @ dos conclusiones importantos: {i) Mo existe una sola
gofusidn elicnte gue e adagne g tgdos los peises. Cualquaar solicién al prabiera ded suif-cleali
deba e an canfoirmidad con ks condicionas lecales {box cortes de ad|udicasian yde mlﬁciﬁz
de una clerts jurisdicelon dada; y (i) ks normm gue regulan las tansssdiones do sk degl 2
Diefawmre, qus s penszhan eman indeierminadas ¥ PR, demuETEA ser ah i ey :I.-,;u|.:|.l:fl.:

IE EL PROBLEMA DEL SELF-DEALING ¥ POSIALES SOLUCIONES
I E ssif-deafing y &l Mecanismo de Yotaclan
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LY
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cxda rmambro se basa en una apreccian honesta 4@ Sun Mejores intereies oomd miembre del
grupa (“wotacian sncerd” ), " Cuando los wotantes tenen en cuents cdmo ofros miembros del grapa
valaran {Cvomcion estratégica”)Y o waten de acuerds a wn Imerds personal en canflice con o
interés del grupe [votddn en confiicta deinteras” o "sel-deafing"), #f proceso de voracién deja de
furcionar como un indicader da la aficlenci transaccional.

B presente artiouls s= corcernta en o problems del sefdeoling, que 5= presenta cuands fos
iterees persgrales de alguncs vommes.entran en conflicts con los imenases del grupa. Enuma stiacdn
de corflicto, hvatacitn no necesarismants expresa b “profarercia ded grupe,” Esta probilema e bastante
camin cunnds una ranscckin ertre o grups ¥ une dé sus misrbres s decide par un ver, En mies
circurstancias, b bavs e I decisidn dal varanne sin duda se conpentrar e 2 IO interss s que
& ol waley da la transaccion para el grupe eams untedes. Unasoacin de seff-dealing pueda asl neumalizr
I icdcwrnsicfar] died Fracanisrne oo vomckon parn determinar |a greferencin def grupa,”

SN ermbargs, S50 NG NECELAraeme Implic que mdas s ransaockones gue corilean un dements
da conflicto de ntereses son trasecciones ineficlenmes, Es posible que, en ciertn situaciones, uma
Eransaccitn CON UN SCCINET con intereses particularas @0 253 Tansaccitn pueda ser b mejer apckin
disponible para el grups. Por ejermplks, una corpomcdn que busca obtenss un erddin paede encontras
que, £n alguras circurstancles, un présamo tomado de s propios accionsms mayoritanios & & opcidn
mids ocordmice'” En realidad, en alpunes casos, ura tramsaccion importaree puede, dimplomente, sef
imposible sin dicha seif-deofing. ™ |guaimerte, un s dealr pude resultar tenierda una pesicidn privicgiada
en el mercada, & inclles und ventaja, quie prevangs de i prosdmidad & grupa, con le que resukadaria
iz un acierds 6en dicha self-décler Peprosants i mejor oposn pam el grupo,

-5 Posibles Saluciones ilﬂmﬁnl”

La cusstién dé @ lss trarsaccionas que implicsn conflictos de intereses son eficenms o
inaficionses cortituye t raiz def problenma del sef-dedfing. Por esta razon, una solicien adecuads al
problema requisre mecanismos que pusdan distirguir entre acuerdos efidentes ¢ ineficientes.

praputsin § axprima s per et (Hatmaciral epecdl El process de veledie igragl b @aiusross solpeas B b
Febpuluog pn g ecly ke Ein ooherers gue mupreis o (esomo del grga o Chiruel Miras B Jatoh Parcanh, Dgiimal
Discyzny Aidid i Lincarion Dickozirur Chpine Situaiss, ) im'l Exon. Aev, 253 (1981). Ore eitogue & la saoiacidn
mspprmnc i di Gison y fack 'rlmqa-budthmn:r-llt]hq-ﬂllhqh'r-rtuuu—rdnqu-m A ansranim 1 Swar
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Cualouier sciudan al prosloma de kb vomacitn con confictos die Intenises debe masimizar b epcoscon
da traces eflchermes ¥ minimizar s 8| ecuddn da bes inaficintes, Desde asa perspectiva, |a presente
Seccitn evalia ol range de soluciones que o derecho corporativa ba esablecids pars afroncar e
problems del welf-decifeg.

1.1.  La Prohibicion del Self-deoling

Er &l pxtremo del rango de soludionss esta la cpcién de establecer una prohibicidn directa a
bas tramscclones de seif~dealing. Esta solucidn proviane de una visidn furdamantalmente negatia
de |as transancianes marcadas por un confliceo de irtareses, Histdricamence, s Cortes han adoprada
esta vision; Cualguier acuerda nacklo de un wore de eanficto-de-imerds era anubbie ¥ posdia ser
repudiade por la corporacién indapendiemements de sus theminos o de sy cenvenienca 3 la
corparacidn, ¥ Enln prdcrica, e anfoque e idéntics al regquisie de b agrabscidn undnimie de |
tranmaccioes que Imphiguen un conflicts de intenés. ™ Lin requisite de unarirméded elimina ol problema
del conficto de intereses ya que es el grups omero que ssstane |3 ransecidn, Coande ol Erupa
emtero lo consiente, ng by rewgo de dano a ninguna perssna dal grupo.

Ostentiblernents. exte anfoque "soluciona” el problema: B selfdeaking N se producied bajo
LN rEgimen ql.m-‘h thiln-" Liel !df-dnn.ﬁn; 50 CONECE A pRErmEciosd, una prohibicien directa es una
saludén simple. Dicha norma serfa de figll aplicacidn ¥ g abviarfa la necesadad de realizar
evaluacionss compllcadas. Y sari afectiva al impedi ln mayoria de bos acuerdss ingfiientes.

Porctra lade, s nusstra pascion inicial fusrs gue un nlenera sigreficativo de ks transsecicnps
e sef~dealing son eficentes a pesar de b presedcia da un canflcs de intereses’ | ung prohibicisn
directa sgnificar un precio dermasiace costosa-la pérdida de muchisimas transacclones eficiarines
Lin raguisito de unanimided podria fnatrar machas oores tramaccisnes quas jeadrian beneficiar g |n.
corporacdn ¥ padria maxdimizer el nesgo de amer™ v postargacian @ Un sals vobo negativs Eadria
ser sufidente para frustrar la transaccion mdqeqdiznmn de v ja oposicitn ey el resulisda
astracgico de una negativa a postargaric o un error de buena fe en cuanto al mirito dal scuerdo
Cigsde pars parspactiva, una prohibieidn directs o un requermisnts dg urnimidad pg rmm._q,;;
con el fin de preservar (5 ejecucidn de transsccione elicsntes ¥ 8 por tanto, dirrasiade extrema
parz que sirea como ura sohucion general al problema.

1.1 El Vooo de la Mayoria-de-la-Minssria

En lugar de prabibir totalments ks trarsacciones de self-dex
mayoria-ge-la-mnoria uthiza el mecansmo de vatacksa para dete
grupa, exciuyendo d= la mesma 2 aquellos accionistas con un oo
crarsaccon. Esa solucicn asume que solamesbe bos vorss do o

son relevanti parl detarmingr 4 “preferencia del grupo™,

g, la soducion del vars do g
rminar @l eomnentimanto dal
ificka de intereses respacto adicha
& miembiras e irg resados dal grupo
¥ los participantes e quedan en |g

= Wai M, raris & s
Hattrisyramin, les forizsae hisdamanmiabes mn b oorponssds s g, | o
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cedula {la mineria) farman un grupo grande, cs razomashe que i asuma que o voto en reabidad s
refleja b prederancia ded grups

La prahibicién do wotar en cass de swistir un conflicto de intards tlene dos beneficios
principzies: {j] impide 8 sf-dealer queimponga wna Transacclan 8 una minara que o k desaa; y (i)
va quit dicho enfoque e bisa en o consentimients, e2 innecedano levar i transaccion ante la
Cortes parm una avaluecion objetiva.

Sin emitargs, paner la omade decizidn an manas de la minona podra pracluls ransaccianas
allcisntos en clerms stuaciones, Por epemple, eusnds la minceia et complseta par o pedueis
grupo, & ameans del woito esranbgico aumersa™ Ta que la mayeria Intereseda —abviamente-
spovard b transaccién, & minara, o algeios die sus mismbras, podrian negarse a acepar para
chtenar una maysr tajade en |3 gananda ssperada do dicha rensaccitn. Misntras que la suma
arrancada par in fuerza deje a la mayoria con cierta cantidad come ganancia, la sransaccidn pedri
rodavia sor realizada. Perg sl 2 minorts @ alguncs de sus miomares lova muy lejos o intento de fz
abtaner dichs beneficie, &l punta de impedir qus dichs transaccidn sea aprobada, se puede lagara
perder una trarsaccion sficiente. |gualmenta, nciiza Und negitiva “razonable’ de wotar a favor de
In transaccion precluird Una trarsacs i si la mayoria nteresaca s nisgaacenceder [as demandas de
la mireria apasitana por rapones estrarégicas, tes coma [ defansa da su repurackin;

2.3. E Test de Equidad

Hay otro enfoque gue parmite # sof-dealer WOLAT, PErD dSPENE QUE BETAS ITANSEOCRrES Saan
posteriarments sxaminadas por un orEANSMo independiente, sradicionalmente s Cortes, sobre
uta base devalsrizacian objetiva parn determinar si cumplen con clertos estindares impueseas por
In Iny. B estindar mis relevante pars nuestres finss o8 of tese da oy,

E-ap ol st da tqml |ag Cortas hacen wna evaluacion sustantiva de a tanssccidn an
cuastibn.® Por ejemplo, tupangames que un accion|sta controlador ha vendido a la compania
un bien por $100 y |a transaccldn es scoprada. Un acdlonista minaritaie podria alegar que [a
transaccidn ha vielado o rest de equidad, La Corr= que tenga que pronunciacsa sobre el tema,
tendrd que deterrvinar objetivamente si el bien vale en realidad 3100, quizi medinnte |
designacion de un tasador independiente para radlizer dicha determinacicn. Bajo al test de

squidad, Is Corte evalin los phrminos da |a trameaccion comparands las mismes con les

pardmatros fijados par o mizrcadcs.

Esenciaimente, dra selucién que mantone ura transaccion en al estindar de eguidad deja
e UNa e rEant CON L enrdlichy de ifIRreses elacrie Ln ‘I’.Flkll'lg" a5 dack, e imponga [a transaccidn
ala mineria, pera p-arn'liﬂ\!l'lldn a b minora redarnar anve les Tribunales, alegando quen | transaccidn
ha ekl injusta ¥ Ex importante notar, s embargo, que e test da equidd na ssegur a la minorla
al mejor resultada posibis. La proteccion del pirt-da-nouidad ne ed mds que una garantla do que la
tramsaccion serd jusa®, y que |8 parcidn da ganarcia. a ki queacoedar & mivoria por ka traneaccidn,
co dard en términes similares a aguelfas qua se padria esperar de ura transaccidn normal entre
i:nrl'lpI?dDI'H ¥ wordedarns deseosos o concrener ficha tremsaccion. El o da un estandar de

U T
¥ Pad kg coam mn |05 GIK lax Cimmn hEOET L, e I A D
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madicitn objetivo no deja lugar a kb valonrscon de [as caracreristicas Unicas o especiales del bien
qui= puestan afsttar &l valor que fas partes mismas realmente b arribayan al misme®

Aderrrds, @ valor "objetive” de un bien no es algo que pueca dalinicse: de forms cientifica y
exactn, toda vez que B Corte basa s decssdn en valor zacones resleadss por profedicnales. Estas
yalorizackones eitin infiuenciadas por postures gue reflefan o punro de vista subjetvo del esador,
incliyendo aguellas gue suponen gue ciertos evenmos futiees P—Hl-du-r!ncumr].' los posibloy elecros
gueestos pudisran generan Cane resaltarfambién que asei walorizscones suclen tendar @ inelinerye
por Una pesicidn: especilicamants, las coiniones de les profesionabes rezparsables tandrin cierto
sesgo paraaromodanie o s demindas de B paree que |3 ba comisienada. Este sesan con fretuencia
faworecs a |z parte interesadn gue desea ver [z vamaco KN redizada ™ Adernds, |a Corte se v
alfigada a cecdir entre cpiniones que inevtableman e diferen ¥ que son ofrecidas por ks partes
apuestac para fipr el valor “comecta” de la transsecian!’ Sin embargs.y peie  los Inoomanientes
£l [ CERITL Un sisterma que se apoyaen las Cortas ¢ en las valorizasianes profesioniles de biengs,
i 50 poro medic de dezerminar of valor abfetive de un bien. Lo que s ciaro os que la transicién
o srarsscciones volurtaras, que reflean valores subjetivos, 2 rasacciones o viler de moresde

ehjetivas, que o mayore puede imponer a la minera, irevitshlemenie imroduces g shitieti de
mneersidumbes e cumren a i wnloriacion,

1.4. La Mo-intervencidn

£l sxtramo opuesio 2 b prohibisidn vl contra las transacciores de seif-deatng os la apeibh
de e irtervencidn, qua dajz el problema pars ser resuete por s proplas Fasrses del mereado. A
s Eawor, b purde deckr qus 8 no-stersncidn permite » s Fuerzas *lmmwr reluckenng
npropisdis a lis snaciones de self-dealing ssbre ura hass individusl. Se alega sue exg enfoque os
s elickinze que trabajar marcha atris desde wro solociGn generad v irmpucsta por fa by 12

Parz explcar majera b speracian de unﬂn‘hquu o o rErvenciin, SLPONEAMDS que ninguna
corporacian en el mercads emplea i pratecckéa contra s vatacds con ot i In'tern':uEn
EiTa aRceiar o, los meesrsionmEtas ue Bsten consMerardo urirss al U Car Porathe Comis 2ccionst
werilrian conciencia de gue &l wif-deotng podris srenazss oy irveriding Aaf. a menos ik tlu'tal
pratecotnes lueran soluntarmmente introducklas para reducir dicho rieage, dichos imversionistas
pedrian canskderar que |os valores comprometidos an este risige no tiesen valor ¥ simplemente
optar por i on diches valores del mercada en i carunte. B meresdo, ants esto i
propercianands diches prececdones. Per sfsmplo, s eorporacion UE D et ;
o led irsdriaa s da gy eearsidn PEh:'rrI

resganceria
. o intereszely en despoj
iscluer proteccicn sxplicita basads ¥2sed e ol pess 4o
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aguidad o en =l requisito de i magesis de . minars- come diusula del conprare por el ot d valor
g0 alrece ol plbloo; Los inverdioniste. par s parte, podrion erm deseoses de pagar un precio
zarcpiada por un valor que incluyera dichs proseccion y pocs o nady por und gue no [3 tuvisra ™

Oe esta Fasara, a0 @ mercadn perfectarmente elicante (=7 & que no existen eoitns on
transaccion], los precias de log valores reflejarin el valar de |os diversos mecanismas de proteccion
con kos que psms cuertan, Denire di dicha mercada, cada corporacion puede propondonar 2 sus
walores 3 propeccicn mis axlecuipda sopln sus necesicades yoada inversionista puede escoger el too
de pmt“ch‘m guzrequiera. La no-Rtarvencicn, por tantt, probaria ser una solucicn efactiva enun
mercads perfectamenty eficente ™

i cevinargs, en b realidad las mercades na son parkactes ¥ al nivel de eficiencia de un
mereada do capitales es of resumdo de las condiconas ecoamices ¥ legales en wna jurisdicodn
dada 5i o merendn no es o suficontemance eficante pirn poter pracics esactos o suy diversos
valores, la no-intervencidin fracasara oo una solucion efectiva. Este réciss pe debe an gran parte
2 los coatos de infermeesdn. En un escerario de no-indSrensibn, [IFE i un serisnista ke ponga
un preclo apropiade a e valor debe sweripar b efectivicad de 1 pretacdan afrecida por el valor 2l
carna avnhiorlas Imites procoaalss que impedic la evertusl cancelacion de dicha defensa. ™ Solamente
através de un prosmin de recoleecdn y avakiaciin ohe roda la infarmacion pertinenoe, el nwrsionss
podsh fijar &l pracio del valor, y deberd repatir el pracess para cada valer que desee adquirin, Uin
imeersionista gue desea dhversilicar su portafcliio de irresrsidin e diche mercads podria sncomrarbos
costes de irformacian ke suficientemente akes como para que &l rendimisnto de su iversian no

Ennga sentdo.

M que reunir y evaluar informiian especifica acerca de cida valo!, ef inversionisia posde
wn s lugar escoger estimar [ proaabilicdad de gue cunlgeiar corparcion proves proteccodn Comra
ol suif-dealing, El precio que el peersioniste estaria entonces despuesto & pagar par cualguiar vabor
= ia &l proredio basads en la estimiacidn: de probabdidad es del inversionss, Exe antogue
pusda gerarar un problema de free-rider: Las eamiparios qusa no cfrecan pretescibn 2 los sccmnistas
recibiran primas no rumrecides mientTs gue las companies que alrecen meior protsccidn que-e|
promesdio ne recibirian Fecompanss sulicknte. Las comiparias en el ulimo grupe podan sner un
Incentive para caneelar i profection mientras que rodavia s banalicien g2 la prima promedio. Par
supeste, &l oeurriers exte resultada, e inversionisa podein respender resastando su esimats ¥
bajards |8 prima prometiis 8 pagar, L2s compriias ey proteccide vale min gue la prima promedio
podran entences, una vez mis, verse chligadis acancalardicha prarsecidn, Eets dinfmica se repetina
stz que boy sstindares de protecidn alcancen il punco da fndalensidn

Carmecuantementn, Bs Sorporhoanes, sabi@mde que o8 inversionisas no escin prepamdos
para sapartarlos cotos de infarmackon, podrlan imerse publicando fox atribures de las profecdiones
que cfrecen. Enotras palntiras, lm soimpanis intarrelizarian los cosios de martener a los imeersionista
rilarmadot. Lot inversionstas, con tedo, podrian sar requarides @ procesar y evaluar lainformacion
que 58 les brirda Asgrieride qua ks corporaciones ofrederan um gran varisdad de proteceiones,
b cantidad de informrrein guis potendles imersonstas pedrian recibie secis todavis grnde y sus
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costos da infarrnacion p-u&"h.nam‘ rodavia cardiderables, Liog wer mis, dobida o les inaliciere i el
marcadn, 11 solucitn resuka ineficieres, ™

5i todas las corporaciones se pusseran da acuenda en ura Arotecel dF estindar para ofrecara
Bas ivwersionisas, seaharrarian los costos de informacidn., S emibargo las corparacionss ro pueslen
legar a diche cansense porgue —enfre ooes cosm- s restricciones ant-menopalio, bos costos
prohibitivas de negocixidn resutantes dal sdrecs completo de corperasiones implicadas, y o
patendal epertuniama de las nueves corpaescionds que entren al meresdo pse nicpusn 8 curmslic
ron dicha cansersa

En surna, & imposicion legal de un estindar obligatenio de proteccién reidia mis cficience
qu b nosirme rvercidn. ™ 5o podria oplicer s todas s corporaciones sin nirgurs pesiblidad de Litirs
aneelacion, Come resultade, tame bos inversionisas cormg ks corporaciones s ahorrarian |os costo
de irfarmacién.®? Mis xin, |a existencia de w marcs determinada de Froteccitn trasrs gran
estzbifidad legal & slstema, 2 que ks Cortes generaran miuchos precedentes con retesian 2k
interpretacidn ¢ lns normas releivas @ dicha proteccién en particular®

En sima, a pesar e que el problema del sell-dealing pusde sor anfocds desde Ul gran
variedad da formas, fas soluciones mis eficientes won of e de eguidad v |a nerma doe la Frapariz.
de=la-minora.

El sipusence desafio =s determinar cudl de estas deos opsionss o5 preferile,
protecodn obligatoni spropiada depends, coma sevarideaguss, cal mival e eficionci
Sin embargo, la imperfecddn en un mercado es une tuestidn de
clartes factorss oo | prevalencia de inversionlsias irstouciomnales

Escoger 1a
dal marcada,
Erades ¥ estd influanciada por
Mulmrﬁaﬂgqumm

" iy podels wrpur o li e serverio padvia wer wlicieou Gatda o
Eideme pua perrett Feersodl. En reslded e podkla qod sa itverisn e o,
cnmpatoa empleards e resdoreid feg, fondos mougied) tam MHW“"T:“ i LL:WTM h
Ens el cane, ol e podris cornddor S le mvesn i Eonoes railn T uu:ll-il.l I'-m"l‘l Lo En
y erofesiondie. Tl mencecn porfiia ser min edcarDs daude W patkn ' vt vl TSt o i
pnicredl e wfd beduniin vible B abargs, an min oxwiira, o ey
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et los imversionissas hacla ks informacidn corporaziva. Cuanco of ndval de eficlencia s slen (debido,
P efEmipdes & que bes imersicnistas profesionales forman una prasencia luerme v exiske un Mpido
M de informacién creble], una rorma que defs o las pacvas con liberad para ajustar la protecoan
ohlipatoria es deseabie. De los dos sstermas, el test o2 equidsd =3 ma fexible: porque evica ks
ooatod qui implcn Ia copsachrenia a asamblea d= accionistas por caca tranmaccidn de self-dealing™

miantras que se sedicitn |y mterwencion de b Core solamanee en épocas do discrepancia. El test de
eguidad proporcdona a las partes lox berslicios da las negacizcionss informakes “en b sombra® de b
norma®t prias gue farmrios al worto forral requarics por la norma de [ mayara-da-la-rinceiy en
cads trarsace Ken de seifcealing, 2 gue &l fipo de proteccion del test de equidsd es mis Nesible ¢
s [actibbe de ser adopreda por la mayoria de las corporaciones &n W mencado elickents, resum
sendo of sistema mas apropado para utilizarse emo estdndar oblgaiorio de provecodn. 5iasi o
dascaran, s pames podrin incremeniar = nfvel de prowecclén v requerir o consentimizneo de &
ik ol mrinerin, Ls 1l Parte se concentrand en estos dos selucones i sus caracterfstiess bisica,

WM  CARACTERISTICAS DE LAS SOLUCIONES PREFERIDAS

L. Marmas de Propledad Yersis Mormas de Responsabilidad

EL aplicar & distincitn entre fas normis de respansabilidad y las normas de propiedad a b
sokiciones para o seffocealing® nos permice un entendimisnte mas profunde de dus oiectos. Lina
nGrma da responsabilidad es urn norra juridice que permite que una transacasn sea impuesa a la
Gtra parts, siempre qua chjstivaments hays una compensackin uga. " Una norma de propiedad,
por otro Indo, prohibe al lkevar 2 caba culguer transaccion a la que 8l propietana de w bien no ba
consantido.®

La solucitn dol most de equidad al seff-drafing se enerds mejor como una neema de
respansabilidad v la salucidn de 13 mayoriz-de-la-minaria se entiende Mejor coma wna narma de
propledad, Esta crtegorizacidn s& b tanta en el Hpe do valorzecidn que caracterizs o cnda norma
wen las mﬁmdgmg&:mdiﬂm. fBajo ol tet de Equi]al]‘, h.rrmrnr'ul puede imponor
Ta Transaccian a la minania, sujeea al pago de un precio justo objetvamente detarminade. Bao la
norria de 1 mayoriz-de-a-mincrin, la mayeria dabe contar can al consantimisnts de b minaria, lo
gue |z serd propersionads sobre {3 base de la valseizcion subjetiva de la minorae En consecuenca
cada rorma umliza wa formis difarenie do valorizacion y tiene un efecoo diforenme en |3 divskdn dal
suporisiz que prodise na Irarsaccdn de sef-dealing, Mientras gue el test de equidad empbaa una
walarizacitn objetiva ¥ dege casi toda el superavit an moros de |a mayora, k norma de s mayesia-
dle-la- it ia gmplea mma walorizacian wlqn‘rwn ¥ permite gue la mincriz capmire urg Eran e gl
supnriwit. Lineas abajo analize ls dos normas @l coma son dofinidas por astes deos elementos:
“alorizacein wibfatha versus valorgacién abjetiva” v la “divisicn dal superivit,”

El prasante andlisis azame gue lai narmas de self-deafling pueden ser daramants eategarizadas
3 5558 COITI PGS de propiedsd o de respiansabildad basadas en definiciones kbgislatvas o doctrnales
Sin embargn, sxisan diversos factores que MArecen ser stendidos porque sfectan la operacion de
bax rorrrias, La caractarizaciin cheeliag, ya wen CEfRE NOTTEG de respansabiidad o normas de propiedad
dltimarmente depande de fos rEcUrses. que Birinden las Cortes cuando exista una violxidn de
norma. En este aspecto, tos puriles san criticen: @l access a las Cortes y @l tipo da e vemplimienta.
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T virg g la norma existante ha sido wolada, el accansm alectado debe tener derecho a
acceder a bs Cormes en busm de un remedio. Mecanismes mles como los juioos derivados o oless
ociiof gué Cuantn oo incentives apropldos pard su s deban axdetir paa faciltar ol access 2 la
Cortes " Lk fizemi marmmonte tedrick, us an ln prictica re pareaia o bes alectados acoadar a lng
Corbes e ingficaz. Enconseomencia, unmigiman e el qoe s Cores sonnaccss bl es de ke conigesasse
comsy Ui sitara de no-intervenciin.™ Sin emarps, of accee pusds sar proporclonado en grados
dilererms. Un sstemna |uridico podria permit a cualquies aecianista iniiar un juicio dervado misntras
que atros sisbemas podrian restringlr este derecha a los accionistns gua tenen 590 & 10f% de b=
merlenes.™ El arceso tamign puede wer deapgado indirecmments 3 tree die ina reduccidn da
incentivos y por la imposicsn de akos fespos ¥ costos @ aguelos ue intenten entrar a una Carte, Par
corsiguierme, ¢l grado de aoceso o le Cortes determing s un §stema estd brindendo una proTeccian
significativin que puede ser Tratach, ya se coOMo U ok propecdad o urenorma da responsabilidad,
o 5i un thnerna debe ser comsderado como que adopim al snfaaue de no-intervencidn.

% la narma s plusible de mlicerse en b prictica v las partes afectadas tesen acceso a las
ares, b coactivdied de & ley gue proporcions la come o orucinl, Un deoams pusds tenar wn
norme g propiedad come sstama de proecsidn que, en kL pricics, se apligurcome unanarma da
responsabilidad, o viceversa. Un breve ajempio nos lustrard este punto, Supongamas que [a key de
un pals on particulie raguions la aprohacia de b mayoriz-de-la-minoda pars wa rransaccidn de
selfdealing. Este requisite sugiare gue este pas ha adoptade ura norma de propledad coma sisemra
de prateceiin. Ahom supongamos que &l accionista mayorisaro Neresado e absisang da votar
¥ por E@rio hace que o corparackin apreehe o rarsscei dn de Iﬁ'—deﬂq_ﬁmicmq“mm
tal dermarda po Fvalida la trarsaccion sino simpaemente se fijy en aquided do In trarsaccin

emmnees s hace evidente queabey de ese pals et corac terizada oon una rerma de respansbiidad
s qua una norma de Fl‘ﬂﬁl-lﬂ-l-d.r

El que % lay, Tl como aparecs “en los Soros”, sem en efacte ol enfoque resl de fa ley an
cudguier jurisdiceidn dapende de b calidad de ls merprocecisn da ln Comes ¥ da In eficacia di su
wmalementacion de las mismas. 5 las Corves v rehusan o son incioaces de hacer cumplir i ey tal
muﬁmdcmunhln,ghla.-:ién.iﬂmmhhrmidhﬁnhhqmnm.mmhdlhdwu "

En summ, & accesa a fis Conted y sl cumplimioree de ley son factnres que desermings |a
elaificacitn de una norra Misess que &l access o s Core ey pncipalmente controlada por &
calided dio Ia ley, o tipa die cumplrmisnto es principalmenta eansrolods. par lo calidas el sjorsmm
uelicial, En o siguiente andlish, asume que un Sssms que proponcisie accese o bz Cories y al
cumglimiento de la ey son suliciorses paras permicr ung clara CHAOIETIACION de Az narmgs :

comp normas de propiedad o da rasponkabiidad, Cabs
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i Walorizaciones Subjetivas Yersus Valorizaciones Objetivas

Lina normz de propledad se distngue de ume norma de responsabilidad por s manera en gque
b partes vakoran una tranzaccitn, Eachecis, @n una Econamia da mensedae, lns traciacelones wolantaris
s basan en al mutiss consensirnionts, ke quepone de manifiesto kzcondusion suljeriva de cada una
de lzs partes de que b trarsaccién es waliosa. Par ot iado, ks transacciones mvalirmarias mios
pemie [nd exprogiaciones sen N0 CoPSeMsUAlEs ¢ pOr HAALS raguieren una valoracidn objetive pard
deterrminar o “proca” [comperiacidn] apropiada para dicks trarsaccian.

Ihna seluesdin basadaen b pusticia de s Aorma ssume que ura vEE U 5B penine k volscn
gan eonllicto.de-intersses, b mayara puede IMEoOME UNG ARS3CAAn a la mranorla ba proteccicn
etargads 4 In minora aseguea solameate que s ha obtenide un precio jwsto, el migma que s=
detarmina evaluando e valor objstive de s transaceidn,” La norma de equidad esmblecs un nbgimen
da transaccicaes (mesluntarias, y asl, reemplaza las valoragionas subjetives de los gruposen cartiards
do acckoniszis con una redidn obetiva

5 &l poder para determinar sl una trarsaccitn & ne Serd sprobads se b reconace A urd
minod, b mayoria serd incapaz e forzar un acuerde 2k rnara, Bsl, una romacdkin solo fogaa
produdrse i la mineria, o mas precisamante, ura mayaria de la mincia, | ha consentido, Ese
arregio, sl ambargs, assgura 3 b minoria mis que Un precio juste minema. Le recongce poder a s
minaria para i detris da su propis nterds y esforzarce para obtenar @l Maxmo predo gue punda
lograr. Paner kb decisidin an jas manos de b mincrs mantiens un régirmen de trarsacd o vl tariks
¥ prasarva el rol de valoraciones subjete,™

3. La Divisidn del Superivit

Lina norra de propiedad ramblén se pusde datinguir de una norma de rasponsabilidad por el
afscts que tiens cads norma en | divisidn del superdvit que se derva de la rranszccidn de seife
dealing. Antes de presensar of cfecto de lis narmas en &l carmawrn del self-denfig. sord necesario
prieTRre presertar o caso gemeral, Lins trarsaccon valiemara onbre |as personas penera L Superiit
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erraernn e chjtanas b Nisas Ery cirat s, oi iEpica o mf deoig, a oorte posia dae e Rkl solem b jeetom
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char s B AT S, Wen, BE. Enoel e Th Ward Addines, lne Sharsholdene Ung. Mo F884 Dal T LEXE
139 Tl Che Sler 20, 15950) dachara o rrowechens o s i 22 razint G0 cuR ko LTRNERS Minemeios hasbn mods @
recuris kel ffecrrn oo nredhs e B ot e defos s v ot b cmrnmkar a0 L e gl
i Lag promccune] :bm“;.._-pmmrr.':]qmmm‘qnﬁwmlmubtt B itk o bt T minaTia
R —— Loy mssrrris ce arapusdar corchoiaiiets Wy amarekin du s debng tolee 21 CONMMENTAMD d8 1l aparia
fi |4 runor oieEs 1 b8 nee0l TOTE prUpe, msiiraL qus us waiares e urm miir i gue dakien (e Li o teirea) G20
a aemii 1 yErian ok @ muyora. Por gins s (TR i o pedad eondecni oo u . trerma e de sl
fiacihig & CormEni vk e nockon 8 SorATIE. pruiegl O 1000y cda o e o oo dhe bomineea et 0
pasa inilisidul de fal Aol RpiE agon mgfin pusde sar Lergadd
I T wupiiTin e ||-l.|.|j:l'l!:ﬂﬂu] Dt Ere OOCRE [WOARTCRGT K, Aee woihir g bee aefridusd @ grepd Lin
R e inrples, ropeesn by protnan t B 00 de resoonsabibosd on s e ndivid usl i penco
i e gt O b LT DONELING ol greerEs o oGRS U $E s ki ketidn, deron sams yoheZedn 2
e ———E R Hoctebs Kikta B Sl Lisraia, The ADpiaso Ramedy ond dhr Goas of
Enepovatc Law, 12 LXLAL S 479§ 1MBSL At i ichos sriahire prisaiscenan, o e sl o 08 Tires ool
fugim i s e precios mis Ly, Poe o i lachy, Ly jirmngica die | morms o ek ek
oo Lt ohbgRc e [y y ol mmrd da * i pastiin” 80 ot welve e e propd e sconres o 0 I00MER
T i i chas (T o o il e derteadia pace daeg bow mierrheos del gru e e Iweu inikes o Lidd
RS an b, FE T s TR i s s B FNE e U i de 3 el VW Gine & Bl aspa
e 11 B 1 AR Tl R R S kit ivar da ravks #6 L 'S U I E0EET LR aCTiooias]

gy asaron | Tamear o 1N

ADVOCATUS 16

57



54

Zohar Goshen

coem rasuitado de & diferencia de los waiores subjetives que s partes le han dado al acwerdo. La
diforencia entre ks walomcores de un compradar ¥ un vendedor represeiia o superivit de @
rrarszccion, Yeamos a manera de ilustracion; s Aady valees uit bien en $100 mientras gue el msma
biben tiens un vaior da $200 pera Bannie, el margen de 5100 ertre s valorscanes vinne o eanstiyie

un suparaer, Cuakjuier precie real que las partes pudieran dar enere 5100 ¢ S350 peddia considerarss
una Wansaccin efiden

5i el Blen tiere un precio de mercade que estd locizade demars diel rango de los precios
podibes, las partes efecnmrdn |a trarsaccion al valor de mercado; Anedy 58 negari 2 vender o bian
4 Bonnie por menos del Fl'l:i:ind:rnurndurﬂunrium rlhuwiqurrpmﬂu par ras del prozia del
inercade, ya qua cada lada pusde realzar v tantacckss alwmativa en el mercada shierto al
predo de morcade. Las fuarms de b oferma v la demanda determinarin la diisidn dal supariivic
mntre las parted

Por etra lads, cusnids an bian no dens precio de merdo®, & division dol sLparivit mstar
sugeto a la negaciacdn ¢ el resaltado dependers de latores extemcs tabes como s kabilicsdes da
negaciacin y el puder du perilasion de cada parte.” §i o precio se fjaen 3101, Andy recihe 1 y
Bonnis $99 de superdyit misntras que s o procio es de $199. k divisién de 5100 del superdvit sard
revertido entre Andy ¥ Bonnie. En clalquior instancin, |2 trarsacddn serd ura ranssccion sficiemes
y sard "usta’ en ol sentido de gue serh slects del mutue consartimiento, ¥ jpor tanto, b Cortes
cenfirrrasan lavalidez do dicha transaccién

Cuanclo el bien estd pretegido por una norma de propiedad, sl compradar no tene medics
de forzar 2l vendedor a wenderta o bien Bl vendedor puede nogocisr libramente an un intento da
asspurarse urs pacte mids grande de la diviiidn ded suparivit. Suéoso enver ol aousrde corsurmads,
dependerd de aw habilkdad regecindors ¢ de 3| existen gternativis que pusdan substituir el bien,
Mimntras mence afterrativis hiya, mas grande: serd 1o thiada que of vendedor pusda esperar dal
auperivt, Far el contrarie, cuando el bien es protegide por ura norma de responesbilidad. o)
iomprador ey PCOSHIR BMFET 4 MegoCar do renguns arsra pude simplemenge EERp:
oireciends un precis gue sea shisthamante ks,

iChe corstituye un precks Justo”! 5 el e de b Corte se bagy e o precio fjado entre in
vendedor dispueste v un compradar amblén dispuesio, enoooes un Arecks jiste querrd decir el
precio products e une tramscdon elkiente; & decir, cunkpuar precio ardre 10| ¥ €149 an &l
caso de Andy ¥ Bonnie # Por ks, s prsde asamir e Bl comprador afrecesd
prﬁthl.ilﬂl q'uea.ﬂ“ pﬂrquﬁﬁhhmmdemmlﬂm el compradee
fifar un precio par o cusl shtenga una mayer porcdn dal superdeg

un precio s
s aslerzard an

Estee ardlisis tambifn s Manteng 60 L conbexto dé el dealing corperatig g
al proflema del self-deaiing eecrin Eru!mdﬂmntusqncumm“h ﬂ.h.h':'"in_ﬁl.lu it b

partos. Enesta aspecto, LNE M & propiedad ¥ rin normiE da vesponsabilidad difigren an e
dimensiories: & division directa dal superivit de una tramsaceldn dads ¥ In frociench de s
trarsacsisnes de self-dealing,

Ll @ b "o di iisicala T e N ST syl e e rasis® -
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1.1, Divisien Directa del Superavit

El erdoqun da la norma de responsebilidad oterge una vansaja a la mayecis mienieas gui al
enfoque de la narmi de sropiedad daala minoriz més poder de negociacion.™ Supongames que un
Erupeo de accionisas wokrbes tene un bibern qui valorizan 2§ 100 y el grups maparitaric e ineeresado
N COrprar al bien ya gue waorzan &l kias a 5200, En un régimen construido sobre la doctrina de
justicia, l rrayara puede imponer |n tranesccidn a la minoria, cumpliendo su oblgacion de asagurar
un precio juts, La mayoria puede ofrecer un precis an al rango mds Bajo de los pasibles valares da
superdvit tales come 3001 y redavia curmplir con el esindar de justici. Miemras que sl precia raal
calga entra $100 ¥ 5100, la minoria no habra sufrida ningun (licina accionabie. Ya que @ misma
transaceidn podris patencizimente taper lugar incleo bajo &l régimen da s transacciones
estrictamerss valuntarias, no puede ser considerada injusta.™ El simpla heche de que ef superivit
ne ha sido dividido equitstivamente, na demuestra per & que kb transaccidn e injusta

Lk e de propiedad que reguiers e aprobacidn de s minariz paraefechar ura transacddn
en &l gue s8 presenta un conficen de imeresns le da poder 4 [ minoria para demandar ura parcidn
s grande do suparivit fon el dlimo sjemple, 5199} que ol qua podria recbir bajo & norma de
respansabibdad. Sin erbarge, la minoria podria forzsr un postergamianto abusivee e las transccionas
con @ fin da oheanar bonoficios, Io que podria condueir & [ pérdida de transaccianas valiasa, Asi,
ar ol ajemplo de arriba, supengamas que i mayera ofrece un precio de 3180 y la mincria demanda
$101. Exta sparente demands irracional as conebibie desds que |a minoria padia no haber oenids
forma de saber precisamente cudl walor tene el bien par la mayoria y puede errdacaments pedie
dermasiade. En este casa, la rmayoria podria optar per ne proceder con |a transacciéa v la minoria
retendrd un blen con valor de S100 fpor w prople evalusadn) e vz de £100 qua padiis haber
recibida, frustrasds, de e manarn, wa rrarsacckin elicknis,

1.7, Frecuencia de ks Transaccianes

Baj Ia norma de propiedad, ka mayeria sabe de aMemano que Ia minceia puede, of pedit un
predie alto, exrersionar § b mayara pam abtener parte considerable del superivit de cualguier
pransaccién propussta inicisda por la miyoria* Por consiguentn, [ meyora se abstandrd de iniciar
trarsacciones con ke prinori y buscard alermativas menos. perjudicises para [a msma. Solaments
curdis | miresia poses un bien Unico, la migeri 1e verd forzada 2 trater con las escesivas demndas

de |1 minera & inchusn s esas circunstani Sgunas de dichas trarsacciones ro llegaran a realizarse

3 v HOACDOO. Duwid, ot al, Puaparty Fighie i Ausers ond Rumnloress i Ranker O, 75 Wa L R T, 07 {19007} PCERE-
AFEAMAN, S, 1l Bstbur Be Lokl Thot Rou' & Wolx: g Froperty Ruleiceed Loty S, 8 el Ao, L & Evo, 255 {T684).

E N g Rovisrd Modd Bun T et G D& [1359] foeen sshe trarescciofe o)
Al BE| dapee
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[Hpachs Baskicr sy (anziil GOEAT O BRI [(f wn B, wagan 3ed el G, agmso e regaciaedn ool o
16 B e v ool £ . gt 1m ot ranord bemenie hebor s Eaiida an o gong. de doioy negecisdions. wiku
renudiik dHTIC Cif €52 TaRg e 1 Tun
B B e Beakin. ol jempla erde obean e ln rezeyren e ] Uderecha o el dedn i kn accioata w mckoye 23
panancad ¢n L3 fuwis s Lhaa dymstiny peremii ot 13 MapoEid e @ la ronorts s cambis del preces e por li
maynis an 1 Rugin s rarEpcss apl-deming) LA edinsie posion @ ba fodde geiede dermends ol deecho s wna
Vet invlepa i b w.lu.“-d\:lmmn d il oo e b Fuen e sy, CFGecin, Ul oeberaa s Baan mn s v
de respoinaekias Ef guperi=a du (i ITEmAreisn ndipn Im gty e pasde greterne b Ligddn miima. e ogee L
Fimsatig panin b propad de s erniipais ooy fus i perrmna g e il ey e EAikasias o L fuddn, e prmlin
nakasr pandis e 1, i s thabsen el 0F fl kads § guTa por C5 o b penascon de i ke, Pars sts nomeodl cidn
L3 rierrrm B ogue o avplioe 1 e prpee wn pign b grrascn de b b ro o tenen o0 oanm. Bioslas Eabem, la
Provecely R Aeriens DOELAA PRrote O Siperden. Vel HERMALIN, Banjame & SCHWARNTE Alan Buvwies i
Lorpe Coirpgman. 13 ) Laggad Suel 151 {1990} VT Ta0min T v Kner 'ork Care. AR, 14 M1 I w41 (WY 1585
i e sTimGes 0 1L gue i goneclddacn. de s impiammes el conipai princpl e seiis perddas rau
iz L g e ST ANAFLIE LRI 1R shoern m ngistives: del cusd B migor parme b ehfrud B prinapan

By FERMALIN, Benjane B ECHwRaHTT, A, g roim &

ADVOCATUS 18

59



&0

Zohar Gashen

dubido a los intermos de powmsrgecidn de las temativo. La transferencia del poder de dechion & la
minaris da realee & b habilddad de la minora de demandar una parcidn mds grande del syperayit en
CTTANSICConas o i lle=éan a cabo, pera raduce al namers patal e Traneeee ey que implican a |
minaria gue de hecha se realizarin

Par otro ado, e st de equidsd no garantize a la minora una porcdan prarde de| suparivic,
pera sl garantiza que s rranssociones eficentes se leven 2 cabao. La mayorks no se sisnte disuadida
por postergaionis y pueds presorsr cualguier trarsaccdn que deses sempre que 2 minoa
recba un precio juse, El tet de equidad, o, reduce la garanciz de i mineria en cada tramsaccién,
pero segien ol misers midme de reiacdiones,

=i ambargo, al igual que ka transferencia del poderde tornar decishanes a la minora confeva
i rizsgo mharerte de que fas demandas extorsionantes condanarin o fmckso las transacconas
eficieras, el enfogue del sest de equidad transfiere poder a las Cortes que pusden srréneamsnts
ratificar framsacclenes inefidentes o prahibic la efidentes. Cama ilustracién, e o sjemplo da
arribe, wna trarsecclon inefichante podria darse s la maporda propusiers un precks de $95 v las
Cortes aprcbaran ol scuerde, pesands por encima las sbjeciones do la minora basadas en ur
evaluacidn objetha (defectuosa) dal precia. Ef surma, a distinelidn entra e focmas de propiedad y
tas mormas de responsablidad, dada b diferenda de métoics de valomoidn (subjeriva versus cbjetva)
¥ |los dferentes electos o la divisidn del superivr, &2 #plica 2 35 normas qus regulan o ==l daaling.

" FACTORES QUE DETERMIMAMN UMA SOLUCION CORRECTA

cCel dhe fas alernativas disciticdas armiba deberla ser la solucidn preforida? En atrs palabras,
demintm “una nonmm eficiepa’? Habiendo clasificsds of test da equidad como una norina do
resporsabilidad ¥ b narma de s mayorla-de-la-minarfy eame una narma de propiedad, s ouestid
w# puide enfocar come una eleccién entro Iz normes de responsabilidad y b norme de propiedad,
El andlizis 3o da en tres pases, Primero, se analizarin fos costos de MEECCALIoN ConEomitantos con
una o de propiedid f los cosos de adjudicacian aseciades con Lna nermma de respons abdidad,
Segunde. los macaniimos def mereade que afecran ¢l peso relativo de los costos de negociaciin
¥ adjudizacidn serkn explorados. Fnalmente, |a cuestién sobre cusl 0k 12 norma preferids mo
PURte 5Ar coniestacda puramedte en abstracto, En reakdad, (ima we ques edos os coston refavarmag
sean condiderados, @ respuesta depende de un ndmecs de Eactonas empifcos gue incluymn los

arreghos sxizteries an ol sistema pidis, la eficionda ¥ perica do b Cortas, |n calicgd ysolisicacian
de lns instituciones y mcanismos del mercado y 1y infuenc

i3 de ciertas moeman oo
rudndo de los negackes, * cubirales en ol

De scuerdo con o tecrema de Comss, &6 un rmunde sin comtos d
cudl forma se adopee. En quskjUier caso, [958 tensacolenes eficknees "
cuznida 5= INCurren 8N Cosos de transaccisn, la elecciin st A nerna de A
rarma de propiedad depende de cisil norrasepurs mejor i seakracdn de s ?En“_‘;"::ﬂ-:ir una
y envitn las ineficientes. A pasar qus |os costos de negoeciackn san pringipalmerite mﬂ:ﬂ:m
&l fracese de praduch trangsceiones efciontes, snn rndavin profaribies g ios e -[tur
Elfraceo de las negocindamnes puede debere 1 una varedod de factores, cady e ‘ul H::L
influereiad an A edcaria de la norma :ndr:lp'[.u.d:. Eﬂlhﬁrﬁndﬁ:nl wivs pusde, sin Hﬁbal'gﬂphtmh‘:r
qui i pessr de sus falas, una norme 42 propiedad s todavia una sulucidn mag dcm.:.hh; que uﬂ;
rerrade responsshifdad con B estos de adudicacion cone cmitimpes. For sjemplg Pirgche e
eatts £ o que o5 mis desesble soportar s mvanares de s postergaciones que llevar-Ia a::imn;

& tm‘ﬂ:‘:lﬁn no 1"r|p|:|.|-m
'|-='i-“1!|'a['|1":I 5:“1 ernh:rlepl
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up siEama (udical ineficente o cormrupse ™ Par tants, ¢l lecte de s diversss normas o sesevan
aifesands (on costos relsivos que n presemtan on UL Ay del rrunse real

I, Costos de Megeciacion

A pesar oue wrrhak tipos de nermas implcan costos de rspociacian, estos foxtos son muchs
Mayores &0 un sstems da secmis de propledad, Una nomma de resporsabilidad mide bra tramacadn
de sef=deafing sobre und base ebitha no comsensud ¥ como td Ao reqeete princpalrmente de
repociackin, Sin embargo, s partes puaeden negociar “en hsombr” ol narmn e la respormabilidad
para evitar a incenenccn legal ™ Dich negociaciones disfrutanin de los beneficios ¥ cosos de ser
infarmales. Los costes de estas negociaciones deperderin d a presench de inversionistas sofsticados
¥ |2 efectivided del sisterm jedicial, Mienmras mas sfectivas ¥ precisas son las Cortes, mas fach e
para |os inversionistas solisticades ariciparsn 3 s resoluciones 80 las Cortes para evitar @ recesidad
o Pacuerir a olles.

Lire narmia de propiecsd que transfiers I3 decsdn de [ vaidet 66 una cransaccion de s=if-dealing
a rrafss de |3 minora, tambeén implica regodaciones ere  mayos y & mineriz* Fero, a diferencda
dnl emomario de ls norma de resporsabdidad, I oostos de este tpo de negocadones peeden ser
corsiderahles. Prmero. existen cosios administrativos come @ envio de chduis, que proporciondn
tndos koe accionistas cue votn con & inforracién necesaria sobre (b tEnsccion y cada uno de elos
devuehe un formate del poder indicande su veta. Sin embargo, dichos costos certamente o impiden
que i negociciin se preduzca™ v en realidad, para los ascclonists dichs srreglo es nutina. ™

Sogundo, el procos de wetas n requis e gque b veeAnans esmdien o] material, adopien una
posicién y voter. Esra process pusde ser onercdo pard los wosanzes ¥ can frecusacia muchos ==
ahseendrin de worar, o apoyadin ciegamenta la decisidn de l gorencis, La fo participacdn de
algunos votantes disminuye |s calicad de ia gama de decision." Un apaye ciegs de la minoria z la
gerencia, que ganeralmarits mitd interesada an | trargacodn, impide el fin de hacer que el tema se
wobe por la mineria desmterasada, Cuando los inversionisas institucionales estin bnplicadas en la

propedad de lacorperacan, s partipackin de inversionists infarmation i kdbiles on ol procesa de
toma de decisanes mejora la calidad de la soma de dezision.® Lamentsblemente. sin embargo, a

o Tal P ol et i GRFTa bl e Rumia, Wer BLACK, Derrird & HRAAKHAN, Rene & Seil Fojaming Mede! af
Covparers Low, 108 Slaw L B (911 119%a) (deEwieda un irmiidehs de " Ruo-nampibeine” paes b rafaccads de Ly lgyos
coffeH v a eomn e caphafiias emaf gerose)

o L AYEES 13 & TALLEY, B, Sabsywm Sarpzienyg & o o Coonoan Tncke, |04 P L |- 100§ 196E5),

#  Pobo tnseres prais i mparer disrentil B B apicen del macce de B narm oe TeponsteR(ETIom oo
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WECRS BEDA ETVErEIDn s actaan directa o mdirectamernte caoludidos con taperenos o con el accionista
maperiarss &0 contra oe los demas acclonims

Tercers, el proceso de vooarkin &4 suscapeibie de wotacién estratigics. Slguncs de los wotances
peiRden adopamar ung esrategis de postergacman y rechazar una tramaesian eficiento para aumentar
el precho de fu corsentimiento. El prononanta del acuerdo puede adopiar ung sstrategia de
“sefializacion”, Al refiussie 1 someserse 2 [ extersion, o proponents adgulare i reputaciGn da un
negaciacor incondidoral y por exe mizcis desincentiva fuiuros intentos de poatergacion. S a mirsra
BSL COMPUEsta por un grupo grande de votares en fa que la coordinacian se hace impracticahla,
ma e buscard una estracegia de pastargacidn. Sin embarge, 5 ln minoria @it compaesta por was
Cudrioes parsonas que podeisn con (acifdad reonirse, entances b POSIEMEALIoN podrd convertire en
un riesge significative. La presencia de imvarsianitas mstinscionales podria esscerbar gl prablea
do postergaciones ya gue astos invarsonitas: pueden comunicarss entre ellos mismas eon relativa
facikdad para formar una coalicdn. 3in emibergs. es mronable mumic gue sus actividades no accederds
lers lirnites o8 una mapociacidn dura Mo demardaria un Presis sxtarsienador que hard que |a

transaccidn fracase; ya que 8130 en capeckdad de evaluar correcsamants fas ganancias de sy
participacitn e diche trarsscidn,

Finalmerne, un elemento mportants en b avaluacion de los costos de negaciacién e la
frexuencla esparada (el nlsmero de e<urrencias) ¥ la calidad {1z divigién entre & valor de chclancta
esperade y las transacciones inzfidentes) de bs trarssciones de seif-dealing. Ya B ik et s
Ia maycria-de-la-minoria se plcan todos lod cxon™ ragulados, mlﬂmﬂaulqﬁﬂﬁmﬁfmnm
de transaccionas de sf-dealing —por cjemplo dorde fa propiedad concentrada ¥ 2 participacian
eruzada d las firmis peavibecen- los costas da rigooacién sumertarin susstancalment, y v
Caxbe menciomar tambisn god comvocara m‘rhlgudnmhm can g it Frmexiaicts ccidrl

aumentar ko costes de regoracidn mis alld de loe costos de sdjudicacis
carnbiiarse a la norma de responsabifdad, ' nEperados ncurrklos par

Dada una frecusrcia exseare, |3 calidad esperads ds oranssce

Grieg if-deafi
mffuaneinrd  cantidad relaciv da s costos de negociackén, Animienda mnhd::hinu :::::I:;

erc de trarsacciores ef clertes,
2 pérdida de una porciin PeEquaia
‘Aumantados valan mds que o dafio
HEN2E. Fos otro lada, cvandd hay mis
ineficientes ex peguans ¥ = preferitile
o0 asocianion 1 s normins da propiedad.

judical, cuando = transacciones ineficientes supsran ds lejon elnd

o prefarible ura norma da propledad e gue el dadg esperado da
de las trarsaccones elickntes v ke comos adminisorativos ap
esperada de [a satilicacion de damasiados trandaccio nes irvafi
transaccones aficientes. &l rimsgo de agrabkse LrAREAEE e
la morma de nesporssbidad para saivar o cottes da Aegociic)
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1. Costos de Adjudicacion

Los cosmos de adjudcacian se presentan mrne byo = noomas de propeded comig en (5
normin de reaparsshibded L narmadé propiedad so fundarmenta en lo resi 2acsdn de wnn trameccion
medianta [a habiidad para aiegurar of eonsantimisrde de los mismbres se interasadss ded grupo.
Este corsentimlenta refleja un mngo de evalusciones subjetivas por parte d& los votantes,
Ganaralmenta hablardo, Iz nerencicn de le Corte pare evaluar la calidad de las tansacciones os
irAECesana A qua la rrarsaccion tendrd lugar bajo lzs condidones del mercada.

Sinembarge, ol process s de vscidn 85 suscaptibie alas distorsiones. Por ejemalo, kos
yommntes pueder provesrss con informacdn equivesa ¢ isulicients; |a gerencia o ef proploracis
accenista mayoriario con frecuenca mantiens los poderes de los wotardes. “re intarsaadas”: &
Alpunes vammnees 4o la minoria pedria habérsels ofrecids benefitios, por b gue na 48 le padria
cortideras camo desintanssackes”; | intemedacitn de los votantes con amenazs de cordictas
vangativas pueden aresentarse, o pusden haber negocios coubos sdescanoridos o winculos perarales
antre [0 votarbes ¥ o gerencla, o ertre fes votantes v &l podhonista mapoeitars "

El riesgo de la ceduln defectuosa implica gee o Sorve detarming sl se siguieron los
pm:tdimlim'ﬁ wl:ﬂx r 51 dichos wotas fucron, on realidad, de partes diminteraiad s, Crumndo
son contrastadas par evaluar los mirites de |a traneaccian, aqul al ml de k2 Corte es relatvamente
wrple La Corte no debera tener dificultad mn ravisar los pracedimiznios seguidos @i come la
irfprmacksn propardoreda 3 kos wemantes.™ Par 4 misma razdn, sunque sea gifial deterrminar si
clertn wvabante B5Ea real mente imeresado o 0o &0 una FANEECCdN, 500 No acarreand akos costos, ya
que b Cortes eitin acosturnbradas a ficlizr con mpectes engafiosos. ™ Ademds, la praobabilidad de
QU SELTTR L gran reamers die i-rrn‘ul:lrlr.hdu an 2l procaso de yoason e peguer, debids a gue
la gran participacien de vefanas aumenta considerablemente b posiilidides de que las
irregularictades s descubran, lgo que desabienta la presencia die irregutaridadas Porestas mesnes,
wurea norma. de propiacad impho bajes costos de sdjudicacsin -

Unia rorma de mmhlidad_ par otro lado, descansa en una proteccidn gue demenda la
interrencion riginers de las Cares. Las Carmes serdn cormvocads como ur @pardcia ardinario e

 Sar, wg. Crmnw EL du Free i Wemcory & Co, A A T8 aml 539 (Owl. Ohe 1990 joicn 0% i Bprotecon e Keben

" b Commruriennan Sy, 618 A3 1110 (el 19943
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s sri gy s Incloirion e | acain praac daponibls byo B Sorrme bxcingngs Ak 10 1a ThSier Peosrm, Inc., UEig..
E34 430 11F ciel 4953 firdica que sk requan b inlarmacdn g parar 8 ot da oo o) Berhed v G
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sopnablak ek s Vicken Erocgy Comp, 10 #dd IPE Dl 'Fi'_T_l {ncatiarn appe o Wrdrans ans el L gestarcin <o
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con o g e sTes peesd
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decidir s Lria tramspccidn ce seif-demtng dsla e objetvamente [usta. Esto no sgnifiza gue moday fas
tranzaccicnes en donde se presente un conllicle de intcreses acormean lidgo, ya que en muchos
casos la minorin consicderara B ranacckn progusils ConD LR MVETINS Gun |n olros CAECE Ia
resgociaciin praducird un arreghe. " Pare an aquellos casos gue s llepan hasta |z Cortes, necesitaran
un axaman da los mértos ded acwardo en un proceso que generard considerables costos da
adjuchcneicin, Soel necosarks Sapar con cninionas experta en cuarto afa valomacion de la cranssccién,™
y s Ceres so verdn compalidas a decidir gntre [as inesitables opmnicnes diversas qua se alrecerdn
para fijmrel vaker “correcre” di la sransacciin. ™

Creterries el vibor clgecive de b tarsccidn 5 un proceso complcado que requiere un it
gradodecormpeenca de b Cerves ya que dichas valomciones imploan priedcicres lueures de diferesmes
varizbles, todo o cudl pusde afectar ol procie real ¢ el usa de somplejos modelas Mrarcieros ® Una
normade rusp-m'::i:rhhlhﬂﬁ.mdn e judicipeg, pertantn, seapayzon ledssenc e instiociones
prdesionales capaces de propor kear vekereiones eeacts, uimd‘nfﬂﬁmm“m
el nivel de perica necesara para GUe rian leccieniements tales casos. mmmﬁ*
st isiitucones i s Cortes dheemingi o6 costes directss de ad|udicacion,

Les costos da adpudicacsdn indirectos esthn también infiueriades por b efidencis del proceso
de adjudicacién, Loe costos de adjudicacidn indirectos dependen de B frecuencia de decisionss
errdness an uh sitema dade, Cuslopler desviacion de laeficisnca econdmica ~a agrobacion de una
transacoiin injusta o el recharo de una justa- quEes decir costos surmentdan B w0 de estindares
chijatives simplfica la tarea de saluaclones yaogus e mis Beil Wlm-"“ﬂ\‘iurnhhmﬁam Bert
e detarmirees un valor subjetvo. Es impormane recardar, g embarge, que donds no bay precia
de mercado, un valor “objeriva” es 8l products de evaiuacganes subjativas® v ol riesgo de errana
re g elirira. EF numers de decsones defectiosas se reduce si las isireciones profesionales son
mits ponfables o imparcales, ¥ las Comes son miis competenes, Cuanda, por atro ki, fas
instituckores profegicnales sesgan su opinlores para of barslicio de acuelos que lo solician o

njl:'danCnrbH:crl mmm:w i'"'l't":"'""-'?"l'l-m.ilh'n]murudﬁ Pt
arTomes a5 mucha mmﬂer;mmmm“mnm:hu”ﬁ ki,

Lga ahos costos de adjedicacién indirectas pusden Efligic un gaipe
econdrica, PFrimene, porque dacten of deseo do los imvarsianistas de invertie en CONparaciones
oo Grupe Mirsrate, Sagurede, porgue se prosducen AT RAE MnaCREris an ly maysria para crear
deferas cortlisbles y de couto alectivo - altemative para mepurar o Imsrsionizns posanciales.
Tercarn, parqua frustran las nagociscianes efoctivin que pudieran tenar si otr cogs oewrTiers 2k
paarnbira el |s pemo Lo aharres bn los cosron de informesido £l SE FANAR por bs existeneia da

provecoiim impossen legielnrvamess sewaran sk pamad o par los eostas de adudicacin & madida
qua al mercads, an cuslquler (ass. 1& vea forrade & propercionar sus peepins solluc

sewvaro a la eliciencia
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Es mpomarte decir que la frecucncia esperada y la calidad de fas trarmaccones de M’-ﬁuﬁnf
afectardn los cosvos relackes ponques un tesc de equidad selamente e aplich & casos puestas en tela
el juicio mientras qua b penma oa la mayorfa-de-la-minor(a e splive d todaes los casos regulados,
Aai al bgual ques ofras coias™, |s ales frecusnela pusde resylear a0 la coneomtora @ asambleas de
accloniztas con demasiada frecuenca b b aoima de gropiedsd con el resultado de gue los costas
da negociacién axceden bos costes de adjudicacion que se esperan de una norma da raspansabibdad.

D ranera similar, dadz una frecusncia exstente, (4 cabdad ssperada de (as oransacclones de
seff-dealing Tamiién influye en los costos de adudicacién, Suende ks transzcciones Inefickanies san
mis comures, s prodarible una norma de propledad ya que of dano esperado por la pérdida de ura
peguena porcidn de les trarsacciones eficionies y costos administrativas aumaniados sa ve
sobrapasade por el dano esperado de fa ratficacidn da demasinces transnocones Boficimtes. Por
gere o, cusnde s transscciones efidentes son mas camunes, @ riesgo da sprobar 1 ramacsiones
ireficientes oy pegueio v lanorma de resporsabllided podria ser prefendle pars savar los costos da
negocizsdn moados con laaanma de propledad

Uina comparacien de costos de adjudicacidn a los costos do negeciaidn puade indicar que
LA NOFMIA £S5 Mis apropiada que i otra en un contexto dado, pero elas comtldaracisnes ol ne
eompletan ol cuadro, Tal como se describe abajo, los miecansmes dal mereado termbién influyen an

BET0S COSTOE.

1, Mecanksmos del Mercads

Lok macanismaos del mercado que aperan en tandem oo ¢l sstema |wridco tenen of potencal
da combatir los problermas que produce & selfealing. La eficacha de este mecamsma pusde ser an
factor desenminante para msagurar laeficewia siondvmica debido 2 suafecta en los costos de adjuckcecion
¥ negncRcin, Asl, si ef sEtema juridica genera costos de adpdicacion prohibitieos, pezos costos wen
factizles de prodicir medies menos on=rgas de hacaros cumplin, o resucir los costos da negodasion
a tal punto que we haga inrecesano recurrs @ las Cortes. Por corsiguente, 13 electitn entre ume
narrna s responsabibdad y Lo norrea do propredad debe tanaren cLanta thmbién estos mecanEmos,

3.1. El Mercado pars ol Contral Corporative

Lin mecanismo ques ha gererads ua gran o maicha itendion como remedio para &l problema
di la representacidn y al probiema relativa o seif-deoling vs ol merced o para el contral carporativg, ®
Cuando uma corporackan estl mal ademiiniscrada, sus acciohes perden wvalor ¥ B campadiin ae voelve
un blgnco potencal para un tokeover. Al ubscar una carmunicsd para hacer ganansia ernpleardo una
perercis ks eficierts, un afertanse pairla hacer una progussta de adguirr fas accones = una rasa
gue ke perimits remplazas [1 genenda y aumertar el valor de la compania 8 estindares oficiennes. Fl
mrcade para el conmrol eorportive asi cortiga i nefickncla mnts imporierd o una amenses potencial
da taksover comn ostableciends un deasive 8 uma pabre sdminstacka ¥ oma meddas para
majarar  oficenca despus que alguien ha realmaate tormado o contral

T P radidaid | perTe frENTIY 8 B rarno. gl nhercin 1o frocuescs §oeabdad de s Uarseddionm et o e el
deaing. Foe memplo, © han Al BEE O L, !-"I-‘hlbhlillw megarar by gprobss e e 4 Corie para li sapoopecde &
aka [dabiths w fag Lorin MefeiaBET O CIuiesd, I Ficummss moeetanh ek oum b oldad demmea
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Las pransacciones de seff-dealing con etiguetas de precio injusto, un clerno tpo de maa
adminitracion, puede susar gue of precio de Raccion de una compafin cxiga y b precdupacidn de
los acckonits minoritarics por perdes su inversién pusde caisar uma caids en ef valor de [a accidn,
awrmreandn @ axposican de s companis al despo de que lo sdoeemn. Sin embargs, cusndo al
mereado para el contrd corparEtivo & efectva, s= dan wnos cuantos cased de explotacion de la
minoria. Por consigularse aun ko un régimen de na marma de responsabilidad, el mimaro da
casos B e que o ecesario wenor que recuni @ las Cortas e bain independientemens de los
osos de adpricacikn.

La electhviclnd dul mercade para el carrel corporative depands, emre coas cosas, de la
prawalencia de lod clorisnled potenciples quisnes monitarean el mercade para localizar las
corparaciones inclicientes, la eficienci de los morcades de capiaios g proporcioran grardes
sumims qué recastan los que van 3 adquirirlos y & exstencia de un rigimen legal que haga dificil a los
Acclonistas mayer iaros vigenues iImpedic un takecver. Ademis, el factor reds importanta pura la
Eektenda de un mercads pars el contrel corperativa es laastructura de pobierna do la e peracide
la prepledad dispersa o bs propieded concertrada. Cuarde pravalecs la propiedad concertradaen s
rearcado, son rarod ok gue dessan adeuirirles. Cuands ura persora tere el contrel sfectivo di la
eompahia con menos del 509 de las secienes én drculackin, es posible ganar un gran parcentsje de
walared an camerm Yy mmar & control. Al tenar, ue Shonlu misyeria de seciones. gin embarge,
ecionist mayeriars puade hecer qua la compania sea iInmune 4 |os que deseen adquirirla,’* Mo
imparma cuan pefidente puade ser la pare controladora, mistras e mantenga una miyoria
absclute no pusde ser usurpada =nooa Trvsds de una transaccion consensual, privada ™

Cuando el mareada para ol central corporativg es inaliciente, con e
by amenazas & adijiiantes howtiley, I minora estd menos protegid,
normas de respontibilidad, B minorks tene que cenliar en al seoemg judicial y soportar ta carga
dl los comtom signifcarives de adjudicacion. Por otro lade, braga i rlgieren de formias de propledad
b proveceion etorgeda por el mercado ’“M“dm“‘m'mﬂﬁdnmmﬂmmm mu:m:.l
ya.que ka minoria o espera amgliar s 39ayc 3 una trareaccién insficierta, ks explotacidn de
miimeria es U tarea dlﬁl:"". par @aco, al eatral Ll poco valar para una entidad intaressds an
lyerar a costa de la minsdin Asimigme, lns gananejas potenciales qua e pensaban tenar de un
adquirenta mothiade por el retita de una parte sctuando an detrimento de |2 minoria es baja
asi el incentheo para inciar dicha adquisicién e2 minime, En realidad, los costos de . iﬁ? m:
fos Gnicos costes que guedan ?

| resiakeadia o Quae no
En consecuencia, bajo las

1.2, El Mercade de Capimales

Las earparaciones que buscan sumentar su eagital para financiar sus aetividadas F——
con frecumncia se divigen & los mercadas de capnales. Engra BST4 activos o el mercado de capkales
et o6 inversionistas profesionales w@lhes coms ks underwnigsre ¥ |2 barica de rversiin l.r::-:mm
como broders entre las corporsdones y los ims e ristas Potencolas Lo imvarsiones Ir.H'qII'«ElL'ﬂ:Ia.'I
poral dassmpeho pasado de 3 corporacidn y per sus planes faumg ™ Lis corporaciones alicientes
g capaced de SUPResTER Bl CaHER an Cénmines Beorables, misrmrs qua |5 corporsciares ineficsnte

" Var GOGHEN, Zena, Conuolieg Carporare Apaacy Coits & draned Seabs, Facosit i
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encusntran capleakes sélo en términas onerosos, st e que los encuentran. ™ Las corparaciones an
las que la mayora explot 2 la minora tlenen dilicdtad en aemenmr su capinal; baje dichas
clrcwnsrancizs, bos imsersanisms escin desecsos de erirar 3 COrparacion como parta de la mirada.
Per ol eamraris, e corpomciones astructuradss para proteger 3l minoHa awmanmnrin s sl
eon (acilidad ¢ 3 byjo conen, Por mone, of mercado de capicales deberia proteges a la minaria inelusa
o un résgirmen e norres o8 sespansabildad en donde los costos de adjudicaciin son alws, Por
supuesta, el mercadode capin ks debe ser un mercado eficience para proparcenar dicka protesion, ™

Sn ambargo, In vhetivided, inclse da un mercide de caphabes eficiente como mecanisme
protector es kmitado. En oz Estades Unidés, poe ejemplo, la mapdria dé las cofporciones plblics
financian sus actividndes refinancindose con ganancias no dstrbuidis mils que aumentande su capaal
social " sl 5i B corparacidn no fiene que dingine o mercads de apieales par. capear fondos, dichie
rraircade ne pusde controlar fa habiidad de fa mayoris pars expropar a ks acooniseas minoriario,

A pressar the epan un Frereado de capialeseficients e pude por = msmo oontrofar i expropacidn
e i mincria, & s parm una funcidn iImparmante: infarmar a los participantes del mevcads acerca de
b existencia e Repropiacenes potencides & incorporsr esta informecién en ol precio de b accidn,
Esta furcitn 5 crucisl para |s debida nperacitn de otros rmecanismes del mereadao mis efectivos.

3.3, Invorsionistas Sofisticados

Li composiodn de los accknitas mincrmanos tambien afeca b elecacn de b provecgicn
apronisdn, Cunnde 1a minoria esth compussia principalmente de invarsionstas sofsticados, tlic coma
irveriionistes (nstnsionales, = mercodo opera coma Wy Mmecanikmoe sfectivo de proteccidn. Les
i sionins sofisticadas inviertan en & recoleceidn y evaluacien de nfermackn ¥ actian de acuerda
en g hallizges sobre ura base profesienal y corsstente,™ Dichos Invarscnistes son capaces de
pasar pracias a lox valores pars Incorporar ol riesgo def sef-dealing. Estos inversionistan estin actives
e el meresds an uma base 3 largo plazo, se comportsn ConsElentEments y puedsan asi apreciar
apropadzarentbe urd buern reputacon yauncianar ura mals " Es ficd administrar voeos informades,
bos riospos de mhrmmﬂignﬂmdﬂw vobos sar bajos, En consecuenda, an dicha rrsreade,
s cosrns de negociacken bajo une nonma de propiedsd san bajes. Misntrs que b presencis de
e siniiskas fofiricndos deunde I scurrenc de 3 explomckin 2 taves dol sef-cdeafing, los costos de
adpucicacdn mmbién decrecan, gmbido a la poca necosidad de recuerie A i Corpes.

Sify ambargo, s= dabe erdEizar qué un sstema judiial efecive 25 mds impartante que la
pmhdﬂmﬂﬁ“ﬁ“ﬁmmm A marera de Rsteieion, supsngamos qus un sisperma judicial
perl'e-:l.u axispn: Elio tiera qu cEmtos on ﬂ.dj.ldlm.‘hil"'l dlﬂmu}sr I'IID'.WI'HEIZE erares, En BT TN,
ol prefaritle \na nonma de rq,nnnh-hdud. 2 que ax F&l‘l.‘t!- sabnan que las Cortes ro cometen
BrTores, padrisn negosiar & la comibra de |n marma, ¥ &l I.'I.Iﬂ'l'E'l'I'.'I dptimo da frarskeciones ehickenses
potdrlan darse sin ninguna nscasidad di realmsnts mmmr'-*_-hstm. P ol contranin, une nonmna
de propiedad podria causar despercicio ardenands negacizciones farmaks 4 través del voto an tedok
los Camos, & piasar i que o hay riesgo de expropackin Aihora sUpGRERTGS que un stitema judicinl

= ey STORIT, Ly A, The Liyogeianin ' Beeap Filiciosn: dn Ecoamoms Aelpsen off Stock daili Fewniig sret devatais
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irafioente yio cormupto coRkEas can un meresds dominado por envamicess sefisticados. Con claridad.
unanarma de responsabilicad podria resuital en akos costos de adudicacian, Pero, induse ur rorma
die propledad ne podria funcionar apropadsmente ya que su cumplriento también paera depandaor
de b Cortes, En otras palabras, los akos costos de adjudicecian seorrasladen 2 los alios costes de
negociacin. En realidad, of nivel de efciencia minira requerida de wna Corts es b capacidad de hacer
cumglir una norma de propledacd da ferma predechie y comsistargs. ™ Solamene EbEnCes, del"ﬁ'll‘.‘a-:
costos denegociadon de una nomma de progiedad en un sistama con mersonas sofisticed as see s
bapns que los coatas oo adjudieacsds de uma norme de respenssbiidad,

Mas adn, en un moercado daminado por los irersanstas soflsicados U Therien qua reCLrrr
a fas Cormes sufcientemente eficientes, inckisa &l enfoqus me intervencionista pugedle arribar a
resultadios sficientis y2 que las partes Impicades <las corparaciona ¥ bos imversionistas— pusden
idear la defenss apropleda. Cuando kos inversionistas minartarios s0n genarsimente no sofisticadas,
sin embargo, las proteccienes obligsorias mpuestas por la ey ssurmen ung Frayor importansia

14, La Reputacitn Corporativa

Les mwacaniymen de merado discutidos arrba se hasan en I8 Sarciones acondors =
enlrenta un proplataric cortrolador que dana a la minorfa, Por ejemgio, ol mereads pars ol |
corparativo amenaza los empleos da gerencia mocntras gue o Mercads do capitalas ssraciors ke
abusos peniando procios & las acciones de acuarde con fos deseos de o Iversionistas parai
enla mrplli':l.mml minoria. A voces; mgml:grgg‘ N sAncicn i'?ﬂh!jﬂ'l'ﬂ-:'ﬂmﬂnaml i
juega un rol para avitar &l aboga da b waria ™

Bl rol de |a raputsddn en bk comunidad €8 negacies =x un
rieega de by axpropacken de les sccionistas mineritarcs,™ Un
intaresace an recbir Bosprebacidn poblica y maivener wng im
henests y moral s absnsne de shuser de |os derechas da by

factor mo |urithen gue roduce ol
Fropletans contralagor ik et
AR potitiva como un comerciase
MINEMa —run gunds ng hay amenaza

FROuCE la prevalencia de trarsaccios
de seif-dealing insficienttes. Asi, uria comunidad comercial en donde f reputaciGy Sy ;

accionista mayoritario juegaun rel sgnillcatve, wa rerma de responsabilidad puse
resuitados afectivon debido 3 la pocs neconidsd de recurrie g jos Cortes P produd

Ensuma, &l andlisis de b normade propiedad frormms de raspansab
de ks diferentes narmas quo regulan ¢l seifdealing cenducn a I conclusicn de que no hay un
sofucion eficienie aplicable g todos los cazoe. Ly solustidn prafesihle dq:ﬂﬂl]:dd-elu mﬂnb;
econtemicas, judiciles i socinles eRpecilicas de una ciera juriedicciba dada.

4. Anillsts Comparative

Elsiguiente trabajo breve de ranursiera comparatia
it bos Feciorisas mirori@ias en cinoo jurisdiccones d fsrs
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erribn, El presence sndfsi revela of peso comparative que cada factor doberia tener an la sebeccien
de una norrra que reguls s trarsacciones de seff deoling,®

4.1. Los Escados Unidos (Delaware)

Dielaware, gue o5 ampliomente gonedido como & jurisdicoién mas significataa para Enes ded
derecho corporative, ha adoptado |a nermis de b8 mesponablidad por cefecs para regular las
transrccicnes de sel-deakng ™ Si fuesn cusstionalo en la Cone, ol accionissa mteresado dobe

dermastrar ke que 5 LN AtLendo |usto oo U recks Tambeén justa para satsfaces al s de
* 1

“gnitera justicia”.

D acuards @ i legisfacidn de Delnware, una norma de resporsabdided por defecio es bl
aolucidn correcta o los preflemas que se presentat en las mansacciones de if-deoling debido a
varias caracterismicas de ko mercades de los EEULL y del sstema judical de Defaware. En primers
lugar, lns Cortes de Delaware poseen wra pericla drica pars apraciar of valor de Ins transacciones y
para aplicar al dorecho corparative, Para araicir s resoluciones, s Cortes de Detvsare funoomn
een alicienca, confisblidad y celeridad erueisl para ol munde dindmica de los negocics. ™ Enssgurdo
lugar, el accionariado en |os Fsrados Unidos estd amypliaments dreminodo entre: los diversos
inversionistas; par lo que un mercade activo pare o control corporative es pasible. M Finabrenss, al
mercade de vakores de los EE UL ex bastane aficiente'™, fos imversoniss imtiudonales sofisticados
tiEnan un gran margen da acclores minaritarias™, ¥ la cormunidad de negocics en fos Estados
Wiridos 65 sersibie 2 ki reputacidn comercial con relaciin 2 lasdministracian de s corpomciones,'®

Came consecuentis e ello, lay catecs de adjudicasisn son bajos, tanto debido a un sstama
pdicial eficiente come 3 ls actividad paralela de loa recanismos del mercado. Pero, ks cosios de
negociackn son ambién bajos debido a k presencia da inversionistes mtlwcionales y a la efidencia
de los mereados de capitsies. En taes circumsancas, les condicones del mercade se parecen @
aquel mereada sin costos de Transaceksn y cusiquisr salucdn podria proparcianer resultados
eficisrtes, '™ Por corgigulente, 102 protecckin minema y feoible a fwvarable por defecto.™ La
norma de responsabilidad de Delaware évita |a necesidad de manteaer un voo formal an cads
transacclén de el fealing ¥y requiers que las Cortes se pronuncien selarmente &n una mirnsia de
cascs e condlicio. Al misma tampo, sin ambargo. 1as partes son libred de pactar en comrario ala

proteccian di la narma de propiedad por via contractiE
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Enrealidid, las Cores de Dielaware permien que las partes concraiten alredador da normas
de justick y condicionan un scuerds & bz aprebackdn de la mayora de la minerla qua no dene
interés, La sprobacion de un vameccidn de self-deofing por una mayorla de accionistas no interesados
punde al=ctar la mansraen que lm Cartes de Deleware escadrifan vna transacclon conresteda de
dos manmeras. Cuando un actionisa 9o compromate an al sﬂ,l'—d'gu-ﬁr{, el test da Yarmera |-.mjt'm'
parTManesos camo estancar para jJurgar la trarsaccidn pare |8 carga de la pruska para demaostrar gie
la Transaccion a5 injusta pasa 2l parte gus intenta Bloquesr s ejecuciEn, ™ Sin embarga, cuando la
partE Inmresada es dn director o gersnte =0 @terss e sbitener o contral de b corparacidn, |a
Erasaccien e mide contra ln norma de uiklo comercial, un estindar totalmanse distinee, fua
results exremadamente deferencial paa |8 porte interesada. ™ Estos enredos doctrindes han
candutido 3 praminantas académicas & concluir que el derecho corporative de Dalaware s
complicaduo, incaherants y s tiseamna de norms, inexplicable. "™ Sin embargs, dado ol rraecs aralitico
proporcionade armba democrand que be normas de Delaware ssn en realided coberenes ¥
proporcianan wn medic eficente de controlar al seif-denking.

En weoria, bajo un régimen de normas de propisdad, no bay necasidad de datarmins =i
transacciin s justa ya gue ln miners puede defenderss por si misma Por fants, cuands ke nart
eligen hecer que & sal-dealing wa cortingente 3 apralacion de la minoria desintaresada, legie
wm comclups que ) traneascion debe ser juzgada nosolo por el test di Rusticiaaiie por | acrma del
juicien eamercial Tl como sena clalquir obes transaccidn de una tercara parte no confliciva Sin
ombarpo, Delawars parecs Sagur a8 lgoa solo parte dal &mins. Tal come se indics art o
cambio an &l estandar judicaal a la norma dal juicio comercial sckamonie sa llﬂh P N
transecciones ode denen gue ver con direcores o BEMENIES qUA N6 Posean N Inters de R
la earparacidn. Por el contrarie, b8 transacciones que implican o accioniss dnilor stk

imijarns o tosi de equidad & pagir de que la earga de ln prucha pasird 2 log aponsmes de b
LAt

El raciocirig manifests detrs de la neganiva de las Cortas
an un self-deofing de un accicnifts mayontado aun cionds s "
desprenda de s precoupacianes procesales, Por ejemgle, un
B pasicidn para distorsionar la woraddn pa e amenazando 4 b miracia con Fie

rag
abumnncks de la amplin discrecionalidad gque los podares |g permiten,'"! En reslidad ;Eprﬁaﬂa:ﬁu
mantenido ﬂllmduﬁquimwﬂﬁ'ﬁﬁummaﬁmhm“m & siificinnme hﬂhilh:.h.d}- “f
"'E‘:’HI

para Facar o riedgss procesile. Dicha I'nhilidaj-,- Nesibilidad a5t au |
juicio comercl, sertas bajo la norrna del

P desvlarse del test de oguidad
ncrla desinteresads estd segura sa
#ooonEa controlador puade explotar

A pasar que o resuvade dofnitive oo la solucidn de [l
mficients, un enleque slternstive serin distinguar epom |3 decisiencs ad hnc
controlador a suplontar la norra de lares persshilidag con wna nora de i :z::u:l:l':m?::
consistente para hacerls. Cuanda b condicion de que |y mayariz de la minora debe 'FI'ﬂilrihuna

transa Cldin wﬂr-i,l'gullrlﬂ &8 limith & urs frarsaccictn esnecdics, | accion) m i
ita a:r“: ¥ ar
al darecho de furdamientar oias transaccionss (o inclise 1y PTESENLR) BN o o d:I 5 i “Eb
MICYE: En

E5ak Shrcumatancias, |35 precoupecionss de ke Comes aceres da las distorsiones en el ot 4
sotacion a nmideldn de lminora sen legitimas porque &l arlorsta m ki
s YO p:.dﬂa umar i

TWAE 3 los riesgos procesales o5
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norma de la résponssbilidad parm Indciar trarsacciones (uluras gue sean injuricsas para la minoria
(g, una Fusdn freeze-out)

Por = conbraris, cusnee |as partes detenminan gue rodo meif-dealtg esardsgero ala aprobacidn
de ura minarfa no interesada —par ﬂ|ur|"1:|ln. cuarndo esta condicion se establecs en o escritura da
cangtitue|fn— gsta praccunacksn s raduins, El accionesm mapantarons puede mponer la transacciSn
wipneits 5 la mirark nl poeds dafiar a la minoria por medio de futuras represalias {por gjemplo, por
v b i sl afalings injuriasos o una sk freeze-out) ya gue la maysea de b mineriaserd convocada
de ruews parn andosar @ medida. La remocidn de [a amenea de intimidaciin de la minoria reduce
el potencial de Irregutaridades an el process do wetneidn. Por consiguiente, bajo dichas cand|cionas,
la nerma de julcio comercil pusde resmplazar a la porrra da la pustica comerciad aun cuando un
Brciniste Mmoo sea parte de | tramaccdn

Mo chtarts o enfogue altornative sugerido arriba, el hecha da que las Cormes da Dalaware
perTiten que Ln AcceerEsta maparimrio traslada b carga de B prusba al accionism Inganes al reciir
el 2pops de la msperia da los scconistas fe intoresados proporcanz un medio adicional eficants
para cantrelar el self-cealing. Para ertencder @ afecta de as normas de Delavware, debemos explomr
ol por qué | parsana que controli podriz condicianar el acuarco al recibir apoyo de la mayoris-de-
b minoria, a pesar que @ tess permEnece “enterarmente justo”, y solo I carga de la prisba cambi
La respuesiz subyace en ki repartkadn del seperdvit. La parsona controtadora enfrenta dos elecclones:
SjeCiTar ﬂm}-;uwlawdn k pruebl cho que el I.I:I..En:hﬂ}u:h:; o pjeourer ol
acuerdo on ol apeyo de fa rn'r'ﬂr[:.-du-h—ﬂ'ﬂl‘ﬂl‘h;l trasladar fa carga de la prueba a bz parte qua se
cpone al severde, En al primes £250. 4 pirsona gue comrela podria aprobar un acuerdo por la parms
rrdis bajs dal superdvis. Para obtener ki aprobaidn de la minoris, la perscna controladora tendria
giee alrecer un procio mayorn, Sin smbargs, ol prack no seria tan alte domo o hublera side baje ef
regimen de 1 norma de prnp-bdad. Acui, ul podaer de negaciacitn die b minoria se encuarara
limitado por f conecimiento que aungue su SpSY0 1o se der, |a persona controladars pusds
mﬁ,{amﬂwﬂmﬁgrwnmlaﬂpdelnprmh:dnqu::umm. & pesor de asta, &
predia ofreside & l minoria debe ser miyor de ko G0 fuug 51 5U ApoyD Ao 88 hubiera buscado, EI
adacto de ka norma, trasladasdo la carga e |3 pruska, a8 on reakded dotar g la minora con algtin

peder da nogocizcidn a mirorh vene “algn” parz wenderfe a la mayoria.

En alectn, meiite Lna transactidn de segures: ks persann que cantrola paga una prima (precio
umﬂn}:hmhpﬂunmiﬂﬂﬂﬂmdﬂ““q“ﬂﬂwdﬂmmmammmrm
Iiigie o rewacada por las Cortes, Es desin, en £3805 e K06 i Balsee 1o fesgo de que la Cema comacs
Ln efror parg daterminar & valor def acumrdo, [ persona cantroladora puede comprar el seguro
{apoyo de B mingriz), tragladar b cargd de b prucha @ demandante ¥ sumentar & opormunidad de
e L valider del acuendo. Por consguients, e cambir la carga de In prunha proporeions al
nesntheo de Busoar i apoya de la mayora dea minori. per medie del cual se reduce
In Frcatidad de Lin prwr:iamhntnil-ﬂ'rﬁﬂ“h"-‘ il valordel acuerde. Em realided, en teeminns de mi
andiizin, las Coarmes prafieren un camlo de la norma de iz respansabiidad —que requerida un mandato
de laz Cortes sobre los asuntos de & valoracin- ala normia de propeedad —en cuyo case o rel da s
Comes es juzgar la comanioncia dial process ey wolaciin

mercadg con el

Piuchos Bod frmicas craan &S o] atstema da Delvsire & unsiscema de rormas comphcads,
incoherarne & im:pldﬂm"' En realidad, 3% caracherishcas Fﬂ'l'fﬂulapﬁ preserges an las h'p'li de
Py FTILES TN GUT b chearsolladie wna sclucidn coberente y muy eficients al problema del

Defaware
3 narma de respansshilidad,

self-deafing al sstablecar por defecio I

1 g mijia netn B
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4.1, El Reina Unide

El Raina Urida comparte muchis @ameristicas con les Esmados Unidoe en. términos de sus
rrarcados docapitales v s redia ambients ecandnico y socil, Les mercsdes de caplesf ded Reins Urides
nean ety liepuickn, commpusstos mapormmenies por corporac iones poblcas p e se harefeisn da un mercado
desarrollado pam el cortred corporacien. ¥ Los inversionismas insinoonaless tiersn urs fusre presencia
#n lot mercados de coprales cortrolindo o 0% de s acciones de cormpafias que Somerciiizan
M"'M.hﬂuﬁnﬁ:mﬂumh“ﬂmm Mads 2COWOE B MOnRniear
¥ partidper &0 kos 2summos dio sus compafilas de por@folio durente la ukima démda "'* Tambidn,
waimunidad de repocos es seraible a h.rq:unddm comercil. En realidad, “los mercados da capitales
Brizinicos e tadan aaquelios dalbos Evmdos Uridos o ser axoremadimente actvd y muy deserrolades™ '

Dlarcles rtan caracteriticnm, une padris eaparar ques &l jpund gus ko Eeades Unidos, al Bsing Unido
podris aelepese on sedigue de teet de aquichd & b varsaccionss de sef-deoling. En reabcad, la noerma par
defects gue siguid ol Reine Uride os [ narma de b mesparpabiichd. Ln accionises mayoriano o ibre de
WO S5 A0CICNEs 4T Lna asambina da sccionistal convweckds par aprohar una tarseccdn an ol qus tane
TRENES m"’mmﬁunmnummmmwmﬂmmqﬁ
et inberesco cunnda |z by requizra que dicha rransscchn reciba laaprobackin previsde los accionits,!

Dtivies dessorine b increible decisicn on ol dhimo caso: “[$esostuvo que a pasar de cumglir con
i compromise prestado por & compniiia 2 la Corme, los directores fueron abiigados a recomendar 2

os acrionistas 3 votar par i resolickdn que alos como accionistas hubieran worade en contra § s
hubiera importado”. ki en 708 nis.

e o, @sta lisertad do poder votar con un eanfiicto da Inmereses, articulo 459 delaLey
de Compariizs, hace que kox accionista mincnsanias puedan PresarTar urm peticicn de reaceion
“inpasturmente perudicial™' %, v las Cortes tienen amplia discreciormidad para cacidir con rispecto
# ramadie aprepiado.™ Misntras que los casos son pacos, las Cortes han sostonics que & articulo
439 proporcien pratacsién a los accionistas minaritarios en rramacciones con conflicts de interés, ™
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Sin emiargs, Fiercrs que el articulo 45% medricamenss parecs proporconar adecusda proteccEin
& lok ACcionistas minoritares en transacciones de gif-dealing, elo no se da en la pricrica. Esta fally
principalirente proviens de ja ranssiesa geneml de la judizatura én al Raina Unido. La vasta mayori
e oz jusces carecen de |a perida qua requicra b realidad del murde carporasive. ' En comparacdn
con bos [ueces de los Estados Unidos, sepacidments de aquielios ca Delawara, 6o juacas o “deman
Ins Frésma paricia con la mecinica de [ larmatidn de los acuerdos conparanvos™ ¥ “ne traen al astads
ol misrno rval de pericis que [sus] contrapartes de Detaeare”, S Ademis, los jueces an of Reiro
Lirticle e medivieran estrictamente al princiaie del stave deosz 2 En realidad, ol Parlamento promuigd
ol articule 459 con |2 pypresa inmencion de cambir o enfoque conssnader de los juaces con respacts
a 25 acciones iniciadas por los acclonistas minonRarcs. ' A despacho de i ineercidn del Parimento,
in fafm da mctivisme judicial ba resultade an la apicacan reducda del arteuls 459, Aderredc, aun
cuando l@ Cores se hmyan pronurcide sobre s peticiones o un acciorista minariaco b &l
artioulo 459, ellos han proporsionada poea gula an sus opirones para los Tuturss dermandantes, ™ En
pacas palabeas, dacs (s ineficientar ¢ ineficaces Cortes ol Reno Linido, kb proteccion de lanorma di
resparaabilidad ns ka proporeienado adecuada prateeciin dubico a los altos coarcs de adjudicacisn,
M cihsmarte, I fuarte presencis de nversionistis nstituconales ha eorducdo a lh regutacidn
} por medio de b cLiad se bE minmizando b rcegded de confar an |z deckiones de |as
Caress, '™ La Balss da Valores de Londres ha tomada partide ¥ hiallensd o of vaclo con sus propias
mmmlﬁmmdﬂﬂu‘:*ﬁm&mmmwamﬂ:IMb I 1 de bas parrnas efisadas,
commiinmente lamads el *Lioro Amarillo”, par mantanss fsmndas sus aociomed e la Bol de Valones
da Landres, las corporacionos deben prasentar odas a8 IFARSaCCiones que impliquen aun accicnsta
de 109 al voto gencral dé los aceicnissas ¥ denegar @ acclonisa imteresade la oparturedad de
vorar " Este requarimiento de | lista en sfeco propendara proteceion en la forma de una nerma

0 W Chafine, wees foe |15 an B9 Cionalmste, o Laces tmialnin mibciedin condinci de las dodimecas comerciles
dases P mealuar O ruarary Sien isformiti L corduts de ke mpleaoes &0 oy compaiias. e oemmangs, oy sgua

razdr it 13 cial lam usies Isgha s N AR patiolar i ke calfiadon am mid asecce”)

a1 me J1L
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an prcipion ' Iluimmwmmm-_ﬂm|mlpqum
g e ’hm”n"ﬁ*m-\;“m]rﬂ'ﬂﬂ"_ﬂ!&ﬂdumiﬂ{hﬁ:lmﬂm
L ﬂ:;:::’muuhﬁmmlﬁ?wm“dﬁmmM'l.m:l'id:ll.llhlm Exibiaalod | vdetni,
nmprhmmpuﬂm-ﬂ-h s i 1 104 |t s oeri Ifer iefipiiddon @k tarea co sphoar e roemm e
i fuiey *n;pﬂiiupmﬁﬂpﬂ'ﬂ'muu a juboalony L i OOTETEYRY con S amecbe an ol

In bl acitie Tfln 8 rwHOTER B 0 it spgraficathas, il i LSty PREnron. & Tl ol wachn” |
b v, e men cusede o Sired vk en e e medams ee 196 us

1 g 4 woid | 1B an T35:00 ["Ewu
mh:qr:umﬂu s mctituedes ErasrioniiTEETE o) irrarmcani i ks julces ton ialisda o lm nepocien IShreo
0 g compahin” . E3 s, ¢ articals 455 ham premuladn roo i el en s redseciin de s lghrstio pres. o

wribadn i, Breicuko 10 w1 palihr, “usresd’ o e pars b ascn e sscrma mnoriario: i ambargs. skt
|r_p-ul'|mmunmuprhcnl Ellm'ﬂmmp‘QhFh i g por - o
a3 "ura cbiFa uboacian denes o P lgearner frenria fpoe b COMED ROmArm U rpl mas norien ” L aa F“W'“":"

e s, e neia | 1L, aa 134 L% uoct Tighmisl (TN TR L cainben &0 b ey cpbes 565 oo e cu drkon: .
hm:h-nu:n.urrnniumqhnﬂ"mhm“wwwmrqmmw e
e, o S Ty b e e mireca imiintid SRS fard redrgeer .| ’“Phil

ur e il s 330 |&|.-:u1-l;nh-.-h¢ﬂm|lrll-rmrd=|ni |z decnmres du las Curims gl Reins l.l'ldq]l

W Yy g BEA-ATE Lu sigmiaced e de Ericsdes Tonporr o thnmnin mecha demp b e b
e cusnrn el Rl rec i En e kil i potierrs el S s it menia ha sncrgid | e e
auin rejuladon sulne ciTE arvae b b racrnond (0T B AEarivie) CEmpEoIeS. o GETs mmt 'ﬁ'llm'“.

. 1y Boka de valoe e Loradrm f ceigiade ooz b mloditled comprrenie L s hadei Ltk s I“‘ili-'lrhi-llr.lﬂl.-; Tu
s STt rectgpril ) BatE g TeFen o e5lama l-ln'rl:nut ot sk d-Las hegibavin: Hlen i

R ora e Haglas e 'a b de Vil B 11 (001}, an INIpl ol g abifabntublalchgt L1200 aicdus
1 A{e] pid] hipsonen Sie &t i (PR AT £OnL LA T wrrtikac”, dirreda e ol sricuin || He]oum aschiee 3 mas el
1iFé da @ocionats, b ol b

Ji] cormar €an h gl dig sarh accapeiiie L 48 WIS 08 1 DR O s i el Clalind 008 @ ol S
it bosgd by il pEODISIN, BHLCH da poamplanr s emaiciar, y |y donds o apcacls, inger qes b s
W e, TEETIA e L ok [ oSN TR VAT EN Y OERSE [ B mnsdc B8 MHOREE| e voldr
gabire 1o rekjlecisn rplBme

ol B 5 1) (=

ADVOCATUS 18

T3



74

Lohar Goshen

de propisdad a los soconistes minoriarios. Como wl, | fuerte presencia de los imersionlsos
inmtituicionabes dentro del ambdante comarcal y secial dal Reino Unido ha esrducids o costos da
negoeacian mas bajos balo b protecelén da ks norma de proploded, Asi; en ol Baing Urido, b
comratacica privada ha cambiade o mares regulatoric de una fisria de raspon sabilidad por defects
3 fa norma de propiadad; por tnto ha habido un cambao de los alros costes de adjudicssiéa baijon
costos da negecacian,

4.3, Canadi

Elsiszarna judictil canediense no-esci tan bien versade an derecha corporativa ¥ valorizacian de
#livee COm Su contraparte estadounidanse. El mercads parm el contraf eer poraties e casl inesdsente
ﬂﬁhnlndtu:nn:mlﬁndl\dnm&mmﬂlnmhma}wﬁﬁeh:nmpﬁhﬁ}mlmmﬁ
capimles bocal es wodads ineficiente, 2 pesar que lon inversionisess irstius srales estdn gradualments
ganando mayor Inflisancia ¥ presencia ™' En otrm paiabras, este mercado se carseteriza por oy albas
cnates di sdpidicscion sin s fuerzes dal mercado que pedrian impelir estos costos. Esten haflazpos
sugieran que & proteccion da la norma de propiedad Pkt ser muy eficente,

Sin embarge, s protecciones storgadas 2 k2t accionéeas mineritarios baso of derecha
corparative Canadiense, on la mayorfa de las jurkdieciones, e basan en &l tipo de norma da
responsabiidad. Las des protecckres mis comunes son al recurse comtra la “apresién” de in minara
¥ ol derache de tasacidn. “Casi todas [2s lepes Canadiarses” otergan A lod accioenistas minariarios sl
derechs "2 buscar proteccidn contra la “opresiSn” de la rrayara o de la axlrmiristracidn”,
recurso auteriza &l Corves a gnomar s mm'n:t-'mhmq.mmr:mlmalupm-ru iripiicadas a
selicitar ura combinacidn no espediica de foirplay ¥ estindares dg =EpaCLtiva- W gitrma-del-acciomisea,
Las legeos praspaicianan a las Cortes ean extensa Feuliad dicrecionsd pars rectificar loc B
CONMERTAGOR por A parte victima de opresion. Entre otras facubtades, |as LOres tienen |a auteridad
de farzar 3 |3 corporacin o a b parte apresora a comprare tedo 3 [ parg eprimich a un precio
psto |udicialmene declarado, o altornativiments, & smiie wa arden tempadando 4 la parre

agravizln,™

Ademds, desde kos afien [980, la mayoria de las |ursdecianes
derechs de msacibn: un mecanismo legislitivo par e cial LA N
fundamantaden en bie pricticas corperativas puede I'nrnral:anmpn-.ml-ﬁn A COMpIar sUs Recionas o
Lifi prastio pusto judicalmans daterminads. B dareche da tasacifn, norrralmiste, 8 usa smpliam e

e £anes tales oo fusionss, grandes cambles comereiales, EMIEracion de una jurisdiceidn, ot o
LrarEacciones prividas an marck . ™

canadienses han reconocide un
Aquirdislerte a cimros cambios

Detndoa | inafectividad de fa Cornes camsdionses, est
ha probade sarimdecuada. En consecuensa, la re sasiskice
Ieyumrpwn'rmCﬂnmaﬂlﬂMimmmghcﬂmm*wm&E ;
fan mlelante O & preserarun Mm‘h"“hmdﬂ‘"wﬂﬁﬂpﬂphdaalm ek
de w=ideaiing, En 1991, la O ermitid una noava (j=te 1 "

aqualios encontradis en las leyes corpermtivin. ™ La rerrrm de 12

IE"'““WE‘I‘I el norrm de respomsabilidad
Ko o lay Proteccionss caargadeg en ks

Wer' DAKIELE B SACINTOEH, w5 PRCINTSSH, jelliay G, Tee roda o [[IETTTTs o
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la rrayoris de s minoris @ el preciks da fa transacodn se desvia de los limites de 2 vafomacian preperada
com relscion & l8 transaccke relacionada con un weoero, ™ Sin detallir todos los aspectos de esios
requisioos ¥ sus excepciones, B norma de kOS5 repreventa, de hecho, un cambio a la proteccidn de la
parma de propiedad {norma de ls magpesis-de-l-rinoria) para rransacciones gue nplican vomacidn
o conficre da inmereses. Asi |'qr1.|':| cambio de dos atos costos de adjudicacion {debide a Cartes
inedectivas) o costes mds bajos de negacissian (dabids al aumento grackad en la prasonda y o afeccs
provocada per loa inverdonistes instinsiannies). Este cambio da pelitica ikstra b forra de desprenclars
de | cosas madiarts intercarbio trodeeff} hecho por la 05, A pesar do gue fos mersonisias
rstrusiorales no son AR usres como |o son an bos Estados Unides ¢ @ Raino Unido, of cosm que
erplxn confiarle la proteceidn contra ef sef-deming & akos e manar que @ coite sochdo con e
canfaris ks protecckn contra el seff-dealing en fas Cortes,

4.4. Alemania

Cuando se las compara oon |os Estados Linidas, lea mercados de capeales alemanes se
anclentran & un fival menor de desarrolle '™ Adwrnds, no axiste practicemonte ningln rmercads
para of contral corperative debide alaaks coneentrackia de vileres en portafolio enacciones para
[ vmeven. ™ iy mwlmhmrnﬁndllu corperaciamie, b rinoria inchiye fuertes instituciones
financierss que rantiensn Acciones ¥ @mbién brndan creditos a i corporackén.™’ La estracha
ralacidin de estas instinscionas con ks aecionistas mayoricanos 52 basa en . reputadon e incluss en
una depandancia del créditn, creando un mercade eficiante an obeminos de fujs, evaluscion y de
s die [ infermnciEa, 'S Sin embargs, debids aqui li Cores deminm ro son m@n efickenes coma
las Cortes de Dalasare en aplicar el denecha corporative y ol valker de la teacion', estas caracteristicas
resultan en altos costes de adudicacion p bejes caked di nepesisgdn, Estn combinaddn de
carzcteristicas suglers gue debe hibar ura prefarancia par sdopear uan nesmi flesible por defecto,
En realidad, sl derecho aleman se basa en la protecckan de fa nerma de respoersalslided. "™ Como se

e e Pl 06 aprs noia 138, 20 (e marmine T a8 sromasticnm qee messdoron gl 25 9 die b cpraiaacdn de menade

el amibcr.

1| ey ol § 31
= ver Friedrich K. iokiies institunnal Cvnen sd Corporam Mgers: & Gersan Dibemrma, 57 Broak, L B 97 {1991

[.,h.,g.._,.n;_.-.i..".uh.mmﬁnmunwrmlwﬁfﬂﬂ*hhmﬁmmhmmun;mm
mn'mmmmnluﬂmﬂﬂmﬂﬂﬂm&m tebicks 1 fos Leyes oo Proosod ta del Mencdo
Firaricheres ety st Merkameruag dur Revnardedngisgen der Faonemirkne (frananeinSdengpeseni) » 1231930
(BGAT, |. 5,364k Garers ddnr dél Wmripapeniondl und ir Aderusy bovsemechebear snd wenpapirvothilcher Weuchifes
[Zwerizs Mr\-ﬂnﬂﬂrﬂ‘wﬂﬂlﬂ s Ih,F 1994 (BGHLIS 1749
i yar Theadar Baire, Corperss Gaenvanos it S The Rtk of Basks, &0 Am. | Camp, L 500, 50 [1593) (nom
i ket 700 de s o o6 Ml df eSmpatie w reghtrecs = la Balnn pque, dheitin. mwnon i i w0
A asls b K, Marcen, Franc) initisoos, anc Corpongie Govennancs: Ferspsctuss Tisim
I_'-.||r-r-qr|;| 18 Liw & Pely b Bua 3F|, JE0 [19E] {anco que b royoda de e oo fasstones Ak manas o reeloan oo
e e chy poi T e 52 e eren soluTen T ST OO paivas Almmaree),

Ty S — L 1Y ey BV 0B i e BOOITRS O U kO RO, bod s mannenen apadanitke S michen
i gl el Fmp“mm.ﬂm-_i Pkt krforiudson s incuminal Pevtarrascs The o ol Wl Gaan
flarhs, 55 Eeon | 118, 119 (1784 iom e o coTi Al ek 3 0pETET OO | I EREUETLEL g el th ek,
q‘wu‘mmlmhmuﬂhﬁpﬂiﬂm‘mlmﬂﬁmmlmm Kim, mgen moia 4, o I8
B Jodsinray st B e AT pATS LB COMpalie AUBTATRH. £ NS akn que pars s cony s de ks EELILL o que
poukpii tom priudiin e m sobn b JHR S| 0% e Je dverum menuriones Arndien|

[T R rlllnn.lr:'\-l-b-l'u"'l:‘-'":“"d'""' B WIS B P b ou infierion; wer HargMichasl Kragr, Seouiiles Rego bah 0
e Alarmiad ko o Fisgsding by luecs 0 0] Lo §05 {1959, 5 posgiln O e Bannce come aorissdanes o
Progordanm con i R G i AT gl T R RODESeTORES S (08 SRCUNECH. e in s
Gigariamod que SuperakE s e e Wi Baarre, muprn nocs 140, 4s 513214

Ul ppyches cison sl prescifET i i o totuciden GETENS (AR BTG comarTidies qur e bago ul plrrate 2511
GEnipermnpypeser Loy =8 Crgarraeiim or W fiboilisa) Ee recddedl aafin sdHisan pariicuiires w e osiinn en
e Fudacieradn oo # RTETE o p i cefimn casa el s g prade de slicend i gn relactn o tempe

a2} ol dalcn mamphn da e RS A8 mprrmahibeiss @ el plivily 240 del Glenpeimis (0 Ly de Corpivitiants pos
PR e bkl e bt A s T qus s con |6 dechines i ke o b wambsles o B0 ONIETAE War Hanme
& charaickes I Blarn Hikerifdi, Lo b o 0 O i oo e et ek 1 TR (o e cnrridw L Linp o Coormarn i

pu s Sibss et §mten qun puandes o prepese o 1o podke o @I FOCD iDEFAr U FErma s e |

[ PET AT

ADVOCATUS 16

75



)

Zohar Goshen

e arotado arriba, esta es una protecoion mas fexible gue ke partes intervinlentes pueden darle a
medida de suz necesidades especiices. Mo obszante, a déderencia del derecho de Delaware, al
derecho alemin ordera la proteccidn de | nerma de respongabilidad & ne daja bigar o fae partes
pars que cONCrater con b prateceidn de a pormm de propledad, Ssi se pierden las garancis da
aficenciz que se podran obterer de dicheos contratos. '

4.5, lealla

l-l-l'ﬂnlrﬂd'"ilﬂ I worporacianes que comercian pabicamente denen wn accionism o aria
{LITR PEFSOAS & WA grupo que tiene ol 303 de s acciones). " A pesar qua dicha pivel de propiedad
rix deje lugar a los adguirentes hosties, en @ practica. of marcale para o controd corparsve &
limitacks debido 2 b partcipacion cruzada masiva de firmas, convenios de accionistas, yal compromisn
de b @ politica," Adernis, exEtan pacos Rversionistas instredaraies sofisticadss ¥ ol mercdo
de capltales es inaficsnts ¥ subdesarrolade." Mis adn, s Cortes mlirnas ne son afectives e
Inefidentes en properdonss bilos previsibles ¥ oportunes,'™ Firslmernte, |a imporancia de la
reputackin on 13 comunidad de negocos mllana os Baje, Asi, existe un resss sustanclal de alm
frecuanciay de baja cabdid 4n b trarsacciones da sei"doaling, Extos hallogos sugieren una necesidad
para & proceccion de B minoriy basada e la norma de 1 prapiedad, 2 pesar que se espara que b
frecunncin de b ransacciones de self-doaling sea alta (debido a las participaciones eneadas maskas).

Alguros articuledos de I legislacion del dereche corporativa inliana ofrecan s que parecs
T L roteccion de la norma de propiedad, pero otras seceiores de B lay v s deciiones de las
Cortes itlianas esablocen lo que parece ser un sistema de proteccion de neemm de respanssbilidad.

Hacsenda un escrativic: mds cercano, sin embargs, el sistera alino = pustla defnir mis
cxLCtamentE coims un régimen de no-rierasncidn,

Tedricamanta, las leyes restringen I votacdn del seifCdealing en cascs en kos que o voo de un
acciorism es raguerido. ** Sin ambargs, b ley no axlge que los acconisas woten en cads wEsCCGn
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ooelliciin o peser gue bodas s dedsones corporivas importanes (por ejampho, lusiones, wenta de
blenes imporantes, modilicacion de los estatubos) deben seraprobadas por fos socianisess ' Estaley
parece astablecer una proteccion de b norrma de propedad. Sinemiargn, una demesda con refacidn
& uina vialagidn de la ressriceidn de la votacsdn con conllicto de irtereses puesde terer exite salomence
si ol demarndante pusde mostrar gue o oo ilegal Tee fundamental y que o preca fue injusze.'™ Mis
todavia, inchema = ambos elementos se moestran. sclamem= en raros casos la Corte ermitinla ana,
rnedida sritalar prefminar para detarar 2 trarsaceién. Esvac factores adicianales crean b oue pairess
s o hacho, una pracecckin da b norma de mf.pﬂ'r;al:ﬂldal;l‘ﬂlm dix los |lBras”,

Mde sin las Cortes italanss han sosteniclo gue la restrlosidn en 2 weackin con conflicie de
inberases mo s aplica 2 ks arsstciones entre corporacicnes vinculadas (por ejenple, priccpa-
:ul:uid'n.rll}.'*" Crada b garticipacidn cruzads de firmas an [alia, la mayesla de las rersncciones eff-
den'.'ngﬁtﬁn por ke tanta no rqgl.dnd;: o la Fn;u;q-;-chfﬂ i la e de Pr-c',phd.ai E= decir, estas
aecs grhn Fagulades por ln nerma de respaesabdided. Asimisme, lne-Cortes han afirrsds guo para
ehateminar i dkrancio 8o un dans patancial y &l aleinea de los danos a Lina subildiseis, e weinegas
indirestas que s& derivan da ser parte de un grups deben tenerse en coerta '™ En b prdetica, esta
norma hace exremadaermane diicl probar la injusticia de una transacciin enbre CorpOrACERE
winculadas, En comsecuancia, la randormadon de 2 ey an los fbros en uma norma de resporsatilidad
fuera da s §bros, junte con su apbcackén mirma yse dificultad probacesia properciona una proecoidn
rmuy débil o la mineria,

b abimarte la aparentamante muy débil proteceidn de la neema de resporaabiided, o
sistama juridics imilans chsha £ar ramoo coms U rdiivan e asuantasaancisn, Huses 1998, h.‘l-e-r
|mp.ng'.'n_ gui |a menoerta el ara un juidlo derado condra les direczones y gereres —gue normalmands
pprusban y ejeautan transacckones conflictivas- permmenda a & rmayora nenuncias o diche juicda =
fo ekisriy UnA sposicion o8 fos accionistas que martuviersn, al menos, 20% del capital % En
comsscuencia, 06 dificil ceatrtar alrededor de deficiencas fegales en b proteccidn de & mincria
porgue la valider da los corvenies de bos accarstos o ingierta ¥

As ol sisema uridico italiane proporciona un ejemplo chocante da un rigimen de na-
imervencian, Tal come 1= axplics imicaimante, dicho sseema sacava la creacidn de un mercado de
capiales. '™ En realidad, los mercados de capiales iml@ncs son subdesarrolades ¥ casi toda fa
geonomia se basa on pegueitas ¥ medianis (Srponlcionss cemirciales. povadas. '™ En ostes
COFPERCANES, O fH @Xisnen mingrias fornss (como opuestas d e miembro de una Gmilia) o, por
Aguna razon es mas ficl para las paroe: orear SeTVENEoE progorcisnnnds protecdones 2 la minarih, ™
Tedivia 65 claro que Mgl of desarrolle dal mercdo do caphale requerird gua [a ey mima

micritn 7 1EAE O v iaranie s mambles geraial oo aocoiin, H.lermrn- e 3o 00EIEE g wn aolo rEpTEETTE
pumbe pejrc T el Engdo i W05 e S et it pdon o dFeeenes, anpaecos de i corpancion o
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alregca procecciones 2 ks mnorizs. En realided, en 1928 & ey italana pasd por una importanie

reforma'™ @ pesar que esta reformie represeata U pass IMperEante, rio ser sullclene prosocar |
camblo requerida,

¥, COMCLUSION

E mlf-mufrm STy eTelp | et puade sor comrolado por waries medios. El presente articulo
clermsatra gue lo eleccién ermra las des epoiones preferidas es en verdad una eleccidn entre
protoccidn de b necma de responsabilided v do la normn do propiedad, Esn docciédn deporda, sin
embargn, de los contos de rangaceiba tocles incursidos af ui sistermnd dade. Exten costoy incliyen
tartta os costos de negooacion concomisantes con ta norma de propiedad asl como a bos costos de
adjudicacion asacimios con i norma de responsabilidad. La suma de estos costos esta influenciada
por & aficaci del sistema judicial ¥ los mecantsmes dal marcads, ircluyerda &l maros para o
contral corparativo, 8 mercaco de capicales ¥ ok tpes da i rvarsanistes soives en el mercado, Las
rrodales ssadaunideis, briginico, caradierse, aerrdn @ taliane cadn o demuestran que o peso
ralative du les diferartes factores an un shtera dedo slectard b elecddn de la norma apropicds
p:ln.h.prmnﬂhd-lIni:i:rJnnkl.'urannfll:rju-lnmnllpmbhmdﬂuﬁmﬁnnﬂdam
la seducidn adoptada debe estar o conformicsd com B condieianes locales (s decir, eon |a fuerm

¥ dehilidad relatha de los factores empincog relevantes) en cada jurisdiccitn, En relidad, no et
wa solucidn eficente aphable a modas,
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