EL OCULTAMIENTO, USO Y
DIVULGACION DE LA INFORMACION*

En la actualidad, la informacion tiene una esencial
importancia en todo tipo de transacciones, desde las
mds complejas hasta las mds rutinarias. Pero las
particulares caracteristicas de la informacion hacen
que sea dificil no sélo establecer titularidades sobre
ella, sino también determinar en qué circunstancias
debe revelarse o mantenerse en secreto.

El autor, a partir de un enfoque econémico, desarro-
lla el tema de la divulgacion de la informacién en
contextos tan polémicos como las relaciones labora-
les, las operaciones en el mercado de valores —en
especial aquellas referidas al insider trading- y las
donaciones politicas, demostrando la utilidad de
este andlisis para establecer reglas concretas que
beneficien a la sociedad en su conjunto y que permi-
tan a los individuos actuar con libertad.

Richard Epstein**

1. LA ECONOMIA DE LA INFORMACION

Desde tiempos remotos hasta la actualidad, la infor-
macién ha hecho que el mundo se dirija desde las
transacciones mds rutinarias hacia las mas complejas.
Una cuestién determinante, de acuerdo con ello,
consiste en establecer qué reglas legales, de existir,
deberian regir la creacién, difusién y uso de informa-
cién. La importancia de esta cuestién es anterior a
Internet e incluso a la computadora. Para un mejor
acercamiento al tema, voy a abordarlo a partir de un
enfoque conceptual y abstracto, y analizar la cuestién
de laregulacion legal de la informacién a la luz de sus
principios originales. No voy a comentar especifica-
mente la regulaciéon neozelandesa, pues soy cons-
ciente de mi falta de informacién detallada en este
campo. Mds bien, la mayoria de referencias se basa-
rén en la regulacién norteamericana, lo que me per-
mitird efectuar una critica vigorosa sin que ello sea
motivo de preocupacién ni desagrado.

El primer estudio serio de la informacién como un
concepto econémico data recién de 1961, cuando un
trabajo de George Stigler sobre la economia de la
informacién inicié todo un movimiento académico
en este campo. En cierto sentido, la informacién
puede ser considerada como un tipo de propiedad,
andloga a la de otros bienes como un saco de papas o
un reloj de pulsera. No obstante, la informacién tiene
ciertas caracteristicas bastante particulares. No se
encuentra en paquetes separados y su contenido
siempre debe ser verificado e interpretado. Tampoco
es sencillo crear derechos de propiedad sobre la
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articulo para su publicacién.
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informacion. Yo puedo entregarle a alguien mi reloj y
luego pedirle que me lo devuelva. Cuando me lo
devuelven, puedo estar seguro que poseo nuevamen-
te mi reloj. Pero si yo le confio a alguien cierta
informacién de tipo confidencial, resulta muy proble-
mdtico determinar c6mo esa persona podria “devol-
verme” la informacién que le brindé, porque no
puedo desalojarla de su cabeza una vez que se ha
instalado alli. Ademas, una vez que la informacion es
recibida por un tercero, esta es susceptible de ser
reproducida infinitamente y de ser comunicada a
otras personas bajo una amplia variedad de circuns-
tancias. La informacién es, de este modo, rdpidamen-
te reproducible y divisible. Su posesién es facil de
adquirir, pero tener la posesidn exclusiva es méas que
complicado. Estas caracteristicas particulares hacen
que sea mucho més complejo crear y fortalecer dere-
chos de propiedad sobre la informacion.

Un aspecte de este tema, en el que no voy a poner
énfasis hoy, es el del anhelo tan comiin de las personas
de crear derechos de propiedad sobre la informacién
en si misma y no como algo vinculado a alguna otra
transaccion. En el drea de la propiedad intelectual -
derechos de autor, marcas, patentes, entre otros- gran
parte de los objetivos de las leyes consiste en determi-
nar los medios idéneos para la creacion y el fortaleci-
miento de derechos exclusivos en esta clase de pro-
piedad. El modelo de exclusividad que aparece con
este tipo de politica legislativa sobre la informacién
guarda alguna similitud, que no es absoluta, con los
derechos exclusivos sobre la tierra y bienes en gene-
ral. Si es que estuviera discutiendo estos temas parti-
culares, me detendria en otros aspectos de la econo-
mia de la informacién y explicaria por qué muchas
veces constituye una gran aspiracion crear derechos
permanentes y exclusivos en el campo de cada unode
los particulares derechos sobre la informacion. Pero el
temade la presente exposicion es el de la informacién
en un contexto diferente, particularmente su influen-
cia en como se desarrollan transacciones ordinarias y
rutinarias. Por ejemplo, la manera como se modelan
Jos contratos de trabajo, se organizan los de compra-
venta, se planifican y estructuran los contratos de
asociacion y de negocios en general o se efectian y
anuncian los planes de compensacién. También voy
a desarrollar el tema tanto de los grupos comprome-
tidos en el intento de promover la eleccién de candi-
datos politicos como de aquellos que deberian divul-
gar la informacion acerca de los recursos econémi-
cos utilizados en influenciar al pablico elector.

No hay una solucién obvia para el problema de la
informacién. Ciertamente, en términos legislativos,
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dos filosofias —inconsistentes en su estructura bésica-
coexisten entre la amplia gama de normas vigentes.
Mi ilustracién favorita de esta ironia es el hecho de
que, en 1968, el gobierno de los Estados Unidos
aprobara dos leyes que fueron consideradas en su
tiempo como desesperadamente importantes. Una de
estas leyes era el “Privacy Act” y la otra el “Freedom
of Information Act’. No obstante, se hizo evidente que
no podiamos tener simultineamente reglas que per-
mitieran a los particulares mantener cierta informacion
en una esfera privada y luego exigirles que la revelen.
Esta es una de las razones de por qué es un drea tan
complicada: uno nunca sabe si la confidencialidad es la
posicién adecuada y la revelacion la errénea, osiesala
inversa. Nuestra tarea, entonces, consiste en intentar
entender si, en el caso de informacién que puede ser
facilmente reproducida ytransmitida, la confidencialidad
o la revelacion es la regla legal apropiada donde esta
informacién forme parte de cierto tipo de contratos, tanto
los que tienen que ver con relaciones laborales como
con diversas transacciones corporativas.

Un punto que salié a relucir en el trabajo de Stigler de
1961 es que, desde el punto de vista de un individuo
promedio, la informacién es poder. Si una persona
tiene la posibilidad de elegir entre la ignorancia o el
conocimiento, el conocimiento es normalmerte pre-
ferido. El Gnico tipo de excepcién son los casos en
donde alguien sabe que tiene un cincuenta por ciento
de posibilidades de haber heredado una enfermedad
mortal como el mal de Huntington y la cuestién es si
quiere descubrir la verdad. Aqui nos adentramos en
un complicado campo de sufrimiento psicolégico
sobre qué quieren hacer las personas con sus propias
vidas. Pero en transacciones comerciales ordinarias,
lainformacién es comiinmente asociada con el poder.
A mayor informacién tengamos sobre el mundo,
mayor la certeza con la que vamos a poder predecir
qué es lo que probablemente va a ocurrir y mejor
vamos a poder estimar las consecuencias del curso
que toman ciertos hechos. Desde la dimensién que
nuestra visién de las transacciones es egofsta, mien-
tras mds confiable la informacién y mejores nuestras
predicciones, mayor serd la ganancia neta por nues-
tros multiples esfuerzos.

En general, y por consiguiente, desde la perspectiva
de latoma de decisiones individual, mds informacién
puede ser mejor vista que menos. Si esa fuera la dnica
consideracién, tendriamos que esperar a ver una
explosién en la adquisicién de informacién. De he-
cho, si la informacién fuera literalmente menos costo-
sa, la confidencialidad se volveria imposible. No
importa cudn rigurosamente alguien intentara ocultar
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un poco de informacién, el hecho que pueda ser
adquirida a precio cero haria que siempre fuera des-
cubierta. Enrealidad, sin embargo, la informacién que
puede ser acumulada y tiene valor aparece sélo como
un costo positivo. Es esta caracteristica la que hace de
la informacién un problema legal y econémicamente
interesante. Las personas tienen que hurgar, investi-
gar, buscar o de alguna otra manera encontrar las
cosas. Para cualquier individuo, la informacién —al
menos COMo una primera aproximacion- va a ser vista
en el mismo sentido que cualquier otro bien: nos
vamos a comprometer en actividades para adquirirla
hasta no mas alla del punto donde el gasto adicional
de una unidad de tiempo o esfuerzo produce sélo una
unidad adicional de utilidad. En este proceso, siempre
decidimos retirarnos antes de alcanzar la certeza.
Frecuentemente nos vamos a guiar por diversas esti-
maciones y técnicas probabilisticas, desde —al menos
mas alla de un cierto punto- que el cdlculo de este tipo
se convierta en mds confiable que una bisqueda
adicional. Una de las caracteristicas que distinguen al
individuo racional de uno que es menos afortunado es
la mejor percepcién del primero sobre exactamente
cémo funcionan estos intercambios. A mayor consis-
tencia de nuestras teorias, menor la “informacién”
que actualmente necesitamos. Existe, de este modo,
una relacién de sustitucién: podemos invertir ya sea

en entender cémo deducir consecuencias de informa-

cién desperdigada, o podemos invertir en obtener
informacién mas abundante que concedera explica-
ciones en la base de teorias relativamente menos
consistentes.

2. EXTERNALIDADES EN LA INFORMACION

Este andlisis ofrece una dspera comprensién sobre
c6mo es alcanzado un equilibrio privado en la adqui-
sicién de informacién. Pero necesitamos todavia pre-
guntar si este equilibrio privado corresponde al 6pti-
mo social. No se trata de un problema, desde iuego,
privativo de la informacién, pues surge en relacién
con la actividad econémica en general. Por ejemplo,
si alguien estd maximizando el valor de una planta
realizando determinados actos de contaminacion,
tendremos una diferente actitud hacia esa contamina-
cién si la persona contaminadora estd simplemente
afectando su propiedad antes que las tierras de un
tercero. En el primer caso el contaminador est4 dis-
puesto a soportar el costo mientras reciba los benefi-
cios de sus actividades. Desde que tiene grandes
incentivos para tomar la decisién correcta, puede
decidir por si mismo sin peligro el nivel de contami-
nacién tolerable. Pero si sus actividades causan per-
juicio a otros individuos, la situacién éptima va a dejar
de presentarse: normalmente, el contaminador va a

ocasionar mucho méas dafios porque va a soportar una
parte muy reducida del costo total generado. Tendrd
que designarse un buen sistema de reglas de respon-
sabilidad para que en cierta forma retornen al
contaminador los indeseables efectos secundarios de
sus propias acciones, de modo que modifique su
conducta. Exactamente el mismo tipo de problema
ocurre en el caso de la informacién. Si la recoleccién
y difusién de determinada informacién tiene conse-
cuencias externas negativas para otros individuos, la
cantidad 6ptima de informacién para una persona
utilizando su propia capacidad no necesariamente
sera la 6ptima para el sistema social en su conjunto.

Necesitamos, entonces, ir de los gustos individuales
por la informacién, hacia el juicio social sobre el tipo
de informacién que deberfa permitirse recolectar y
distribuir. Aqui podemos anotar otra Gtil distincion,
que de nuevo tiene paralelos en otras areas. Algunos
dafos se producen a individuos con los que no
tenemos acuerdos contractuales: en esos casos el
problema de la creacién de perjuicios y del
sobreconsumo de recursos es severo. En otras situa-
ciones, la informacién puede afectar adversamente a
individuos que han consentido previamente sobre los
aspectos relevantes. En este punto el dafio es mas una
especie de perjuicio auto- impuesto. En el primer caso
debemos analizar cémo trabaja la informacién en un
contexto de externalidades, mientras que el Gltimo se
refiere a cémo la informacién, la informacion falsa y
la informacién incompleta operan en el marco de
acuerdos previamente consentidos.

La difamacién nos brinda un ejemplo instructivo de
una externalidad negativa. Si yo afirmo algo falso
sobre alguien a terceros con la intencién de inducir a
esos terceros a no iniciar negocios con el individuo
objeto de mi difamacién, habré creado efectivamente
un arsenal de noticias falsas que alterardn para peor
los términos del trato para los individuos involucra-
dos. El common law ha entendido desde hace largo
tiempo que una verdad frecuentemente es incapaz de
compatibilizar con una mentira y que la informacién
falsa va a conducir a las personas a evaluar incorrec-
tamente los arreglos que de otra manera podria haber
efectuado. La difamacién, de este modo, constituye
unaseriafractura de la mutua cooperacién voluntaria.
El hecho que los dafos bajo andlisis sean a menudo
econdémicos o relacionados nunca ha disuadido al
common law de reconocer estos derechos de accién.
Se entiende que, bajo estas circunstancias, la creacién
de informacién falsa por una persona supone que
otras actuaran bajo premisas incorrectas y tomaran
decisiones equivocadas. Protegemos la reputacion
poseida por un individuo contra las declaraciones
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falsas de otros, y lo hacemos considerando que la
informacion falsa crea externalidades negativas que
pueden ser desalentadas estableciendo legalmente
una indemnizacién.

De hecho, si un acto de difamacién es una mentira
deliberada, tiene dos consecuencias dafinas. Prime-
ro, hay un efecto sobre la persona difamada y en
segundo lugar, hay una consecuencia adversa para la
parte que recibe la informacion falsa. Por otra parte, es
probable que el mismo difamador gaste recursos para
enganar a las otras partes. Puesto que es probable que
existan al menos ciertas sospechas de que el difamador
estad mintiendo, bien puede necesitar gastar recursos
en crear una informacién falsa que no sea totalmente
transparente. El difamador incurrird en costos para
crear un costo adicional en la forma de imposibilitar
a la otra parte a entrar en una gran variedad de
transacciones beneficiosas. No sélo estd preparado
para imponer un costo a la otra persona, sino que
también empleard una conducta engafiosa de tal
forma que no se encuentre obligado a compensar a la
otra parte. Muy pocas transacciones fraudulentas im-
plican a alguien que dice: “Sr. Jones, ahora estoy a
punto de mentirle. Para compensarle por la inconve-
niencia de este fraude, estoy preparado para pagarle
mil délares”. Hay buenas razones por las que la
prohibicién contra el discurso falso se extiende més
alla de la difamacién para cubrir los casos del dolo
bilateral. En el caso del dolo, el gasto de recursos por
una de las partes da lugar a mayores pérdidas a dos o
maés individuos, y no hay razén socialmente relevante
por la que debemos ocuparnos de ella de cualquier
otra manera que castigando al ofensor. La pregunta
principal en esas circunstancias se refiere al nivel al
cual es eficiente proveer remedios legales contra el
dolo, o si el mejor remedio es simplemente una sana
dosis de recelo. En algunos casos los remedios legales
no funcionarén. Esto, sin embargo, no es una objecion
moral a las acciones contra dolo. Es una objecién
practica que el costo de rectificar una clase dada de
fraude exceda el dafio que causa.

Relacionados de cerca con el dolo se encuentran
los casos del ocultamiento, que son efectivamente
dolo por conducta mas bien que por palabras. Si
alguien no revela la existencia de termitas en su
s6tano cuando otro viene a examinar el local, el
andlisis es idéntico al de la falsedad verbal. Pode-
mos tener falsedades por la conducta, para las
cuales la regla del common law es también absolu-
tamente constante. El ocultamiento de informacién
y el dolo son tratados como uno: ambos son normal-
mente punibles por via de un caso prima facie, y
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ambas son defensas contra la ejecucién de un
contrato, si una de las partes ha sido inducida en
base a premisas falsas a formar parte de la relacién
contractual.

3. ;CUANDO LA INFORMACION DEBE SER
DIVULGADA?

La cuestién de la divulgacion, sin embargo, presenta
un problema de lejos mas dificil. Si hay un hecho
material que la otra parte desea conocer, el tema es si
me encuentro obligado, bajo determinadas circuns-
tancias, a divulgar esa informacién a la otra parte, de
modo que se pueda tomar una eleccién informada
sobre el acuerdo relevante. Los argumentos en este
caso son mucho mds complicados, porque el conjun-
to relevante de costos y beneficios variard marcada-
mente con el contexto. Esta es la razén por la cual el
debate confidencialidad- divulgacién resulta ser tan
poco concluyente si se llevara a cabo en un nivel muy
alto de abstraccién.

Comencemos con la situacién mds simple. Suponga
que alguien viene hasta usted con un manojo de
mercanciasy la pregunta es si son o no comercializables
o susceptibles de ser otorgadas en garantfa. Ocurre
que el vendedor sabe que tienen un defecto oculto. El
los pone en venta y anuncia simplemente el precio,
que corresponde al precio del articulo estandar. Invita
al posible comprador a que los adquiera. Bajo esas
circunstancias, podemos sostener el poderoso argu-
mento de que la naturaleza y estructura de esta
transaccion supone la condicién implicita en el con-
trato de que las mercancias son de calidad
comercializable. Esa deduccion serd consolidada so-
lamente si una de las partes es un comerciante que
participa rutinariamente de la venta de esas mercan-
cfas y la otra parte es un consumidor ordinario. La
regla del common law para este tipo de garantfa
implicita, antes de los actos de venta de las mercan-
cias y desde su introduccién, ha tomado exactamente
este acercamiento. La regla del common law ha
percibido correctamente que el contrato estdndar
entre dos partes implica mutuo provecho. En la medi-
da que suprime cierta informacién clave y vende
bienes de calidad inferior al precio de un bien de
calidad superior, la condicién de ganancia mutua ya
no estd més satisfecha. No necesito alterar los bienes
en si mismos. Es suficiente que el comprador esté
descontento con los bienes en relacién con el precio
pagado por ellos. La persona que cometié el acto
fraudulento puede desaparecer como un bandido y
habra una disminucién general de la confianza en el
comercio



El ocultamiento, uso y divulgacién de la informacién

Incidentes de este tipo conducirdn a que los vendedo-
res sean requeridos para ofrecer garantias expresas.
Los vendedores honestos aprecian reglas de esta cla-
se: pueden entonces vender mercancias con un mini-
mo de suspicacia, mientras que los vendedores desho-
nestos no seran capaces de seguir este juego por
mucho tiempo y tendrdn la necesidad de confiaren un
evasivo silencio. Algunos vendedores deshonestos
serdn conducidos fuera del mercado, y emergera un
equilibrio mas satisfactorio. Asi, en la medida que la

divulgacion de informacion es necesaria para la efi-

ciencia del negocio (para utilizar la frase clasica), por
lo menos se requiere alguna forma de divulgacion.
Especificamente, requeriremos de la divulgacién en
esas circunstancias donde es necesario promover
intercambios que satisfagan el criterio de mutua
ventaja.

Podemos explorar ahora mds profundamente el caso
de la venta de mercancias. Suponga que el vendedor
pone algunas mercancias en venta, y le preguntan si
se trata de kiwi genuino de Nueva Zelanda. Esta es
claramente una pregunta que puede ser relevante para
la decisién de comprar. El vendedor podria negarse a
contestar, dejando que el cliente asuma que las mer-
cancias no son probablemente el articulo genuino. En
esasituacion, lamayoria de los clientes probablemen-
te no comprara. Alternativamente, el vendedor puede
confirmar que las mercancias son kiwi de Nueva
Zelanda. Pero el comprador puede adn querer mas
informacién. Puede ser que, por ejemplo, pregunte
por el nombre del abastecedor. El vendedor, que
estaba absolutamente dispuesto a garantizar la ido-
neidad de las mercancias y el pafs de origen, puede
justificadamente mostrarse renuente a dar el nombre
del abastecedor. El puede decir: “Te aseguro que se
trata de kiwi neozelandés, pero no voy a decirte de
dénde lo consigo. Mi temor es que esta informacion,
que confirmaria que lo obtengo de un abastecedor
honesto, te permitiria dispensar de mi como interme-
diario en la siguiente transaccion. Irfas directamente
donde el abastecedor y comprarias la mercancia ta
mismo. Yo gasto considerables recursos construyen-
do relaciones con mis abastecedores. Si dejo que
accedas a esa informacién, te estaria otorgando un
activo separado y distinto de la mercancfa en cues-
tién, y no deseo hacerlo. Es suficiente parati saber que
son bienes de calidad, que se trata de kiwi neozelandés
como se ant'ncia y que me puedes demandar si no se
ajusta a los términos de la venta”.

Una vez que nos percatamos que este es el tenor en
que se desarrollard el didlogo, no desearemos leer en
el contrato alguna cldusula por la que implicitamente

se tenga que divulgar informacidn de ese tipo. Por la
misma razdn, si el vendedor adquirié los bienes a un
precio excepcionalmente barato, normalmente va a
rehusarse a divulgar esta informacién a los comprado-
res, pues esto los ayudaria a ofertar un precio inferior.
Tenderemos a descubrir, por ello, que las transaccio-
nes en un mercado explicito permitirdn la conserva-
cion de cierta informacién por el vendedor o el
comprador. Tipicamente la informacién conservada
le permite al vendedor mantener el capital humano
invertido de tal manera que se encuentre en la posi-
ciénde completar una transaccion exitosa, pero habra
una voluntariadivulgacién y garantia de esta informa-
cion para asegurar a los compradores la naturaleza y
calidad de las mercancias adquiridas.

No obstante este es el modo como funcionan las
transacciones eficientes, no debemos atar a las perso-
nas a estas reglas. Si las personas desean divulgar el
nombre de sus abastecedores o los precios que paga-
ron por sus mercancias, obviamente deberian ser
libres para hacerlo. Pero al menos en el dmbito de las
obligaciones implicitas, no deberfamos fijar la regla
supletoria de manera opuesta a nuestras expectativas
econdmicas estandar. Indudablemente no debemos
forzar al vendedor a divulgar el nombre de su
abastecedor, o el precio que pag6 por sus mercancias,
como una condicién de ingreso en una transaccién de
mercado. Esto simplemente reduce la posibilidad de
que la transaccidn se lleve a cabo, porque estariamos
efectivamente expropiando el capital humano a tra-
vés de la obligatoria transferencia de informacioén.

Estos ejemplos parecen ser transportados desde algu-
nos de los temas que vienen bajo el encabezado de
“informacion”. Se presenta, no obstante, una intima
conexién entre la l6gica de la divulgacion en estos
ejemplos del kiwi, donde reglas diferentes van a
producir diferentes resultados, y &reas expuestas a una
intensa regulaciéon en Nueva Zelanda y en otros
lugares, especialmente los contratos de trabajo, por
un lado, y los diferentes tipos de suministro y opera-
ciones de seguros, por otro. Veamos como el analisis
del common law se aplica a estas situaciones.

4. LA DIVULGACION DE INFORMACION EN
LAS RELACIONES LABORALES

Las relaciones laborales nos brindan un problema
bastante similar al de los seguros maritimos. Los
seguros maritimos son un drea dominada por normas
muy poderosas de divulgacion, pero las obligaciones
no se encuentran en la asi llamada parte fuerte (el
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asegurador). Laobligacién estandar siempre harecaido
sobre el asegurado. El asegurado tiene informacion
privada relevante sobre la naturaleza y magnitud del
riesgo maritimo. Si oculta la informacién, la decisién
de encargarse del seguro — o de la prima ~ se encon-
trara seriamente predispuesta. Por esta razén, la ma-
yoria de aseguradores maritimos exigiran una serie de
declaraciones expresas. Un panorama normativo de
completa divulgacién de todos los hechos materiales
relacionados con la magnitud y severidad del riesgo
fue establecido en el derecho maritimo mucho antes
que fuera hecha una condicién supletoria bajo varios
reglamentos en los albores del siglo XX.

En el contexto del empleo, imaginese que un empleador
estd a punto de hacer una oferta de trabajo a un
trabajador potencial. Si debe ser un contrato de traba-
jo satisfactorio, serd uno en el que se pacten términos
mutuamente beneficiosos. En un mercado voluntario,
2qué es lo que un empleador buscaria y qué lo que un
trabajador estaria preparado para divulgar? Puesto
que la condicién de ganancia mutua serd extremada-
mente importante, el empleador estard obviamente
muy interesado en el tipo de servicios y beneficios que
le pueda proporcionar. Para comenzar, estard intere-
sado en lo que libremente llamamos “calificaciones”
-siendo estos los servicios que espera sean brindados
por el trabajador. Las preguntas sobre calificaciones
no serdn normalmente polémicas. Pero el empleador
también querrd informacién sobre la durabilidad po-
tencial del arreglo contractual. Esto puede requerir
tipicamente preguntas sobre, por ejemplo, los planes
del trabajador para ir de nuevo a escuela. Puede
requerir informacion sobre su edad, o estado civil, o
sobre si el aspirante tiene hijos, o planes para tenerlos,
etcétera. Esto nos trae dificultades con el “Privacy
Act”, por lo menos en los Estados Unidos, consideran-
do que la informacién de este tipo es personal y que
un empleador no puede exigirla. En vista que este
acercamiento asume que la informacioén no es rele-
vante para una decisién de empleo, se encuentra
claramente mal concebido. Desde el puntode vistade
un empleador que eval(a las ventajas anticipadas de
una relacién laboral, la informacién exacta sobre
caracteristicas tales como el estado civil ayudarén a
determinar su durabilidad probable. También le pro-
porcionara una nocién mas completa de la cantidad
de esfuerzo que se puede exigir del trabajador durante
cualquier periodo determinado. Esta informacién es
obviamente estocdstica. Pero toda prediccion es
probabilistica y nunca debemos desechar la informa-
cién imperfecta si la alternativa es ninguna informacion.

Asi, la légica de contratar sugiere fuertemente que los
empleadores en un mercado no regulado pedirdn esta
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informacién. Algunos trabajadores no la proveeran,
en cuyo caso el potencial empleador estarfa libre de
tomar una decisién sin ella, o negociaria con otros
posibles trabajadores que estén dispuestos a brindar la
informacion. En algunos casos, los trabajadores la
proveerdn bajo términos que indican la probabilidad
de una relacién altamente provechosa y un acuerdo
decididamente atractivo para ambas partes. En otros
casos la informacién pudo ser enredada y las remune-
raciones, las garantias y los términos colaterales se
pueden alterar para tomarla toda en cuenta. Pero bajo
ambas circunstancias, el salario en si mismo seria
aceptado o rechazado por el trabajador sobre la base
de si estd convencido de beneficiarse del trato. El
empleador estard sujeto a la misma restriccion. Asi, el
contrato de trabajo tiene exactamente la misma
asimetria que la informacién fundamental que obser-
vamos en el caso del seguro maritimo.

Bajo muchas circunstancias, el empleador puede
indagar informacién adn mas intima y personal del
trabajador. Puede, por ejemplo, estar interesado en si
el aspirante tiene SIDA. El costo de un seguro médico
para una persona con SIDA, incluso dando asistencia
médica ideal, es por lo menos 25 veces mayor que
para un empleado de la misma edad y del mismo sexo
sin SIDA. Para un empleador que intenta asumir el
costo de los seguros médicos del personal, este es un
factor muy relevante. Si un trabajador competente se
encuentra afligido por una enfermedad o minusvalia,
no podemos simplemente ver el lado beneficioso.
Debemos también considerar el costo. Divulgar una
condicién de SIDA no daria lugar necesariamente a la
pérdida del empleo, aunque puede implicar un cam-
bio en el resultado de los términos y las condiciones
del empleo. Para ciertos contratos a corto plazo puede
ser poco importante, pero cualquier empleador ofre-
ciendo beneficios de salud sabr4 que el costo proba-
ble de la cobertura se ha elevado significativamente.

;Qué sucederia con la informacién sobre SIDA una
vez que el empleador la adquiera? Los empleados se
encuentran a menudo temerosos sobre divulgar tal
informacion y prefieren ocultarla de otros individuos
a quienes no les afecte. Podemos, sin embargo, tener
un régimen mixto que exija la divulgacién a ciertos
individuos, pero que luego les exija a estos mantener
la informacién alejada de otros individuos. De hecho,
muchos de los reglamentos de privacidad que recha-
zan que las personas adquieran informacién personal
sensible se aplican solamente al momento del contra-
to de trabajo original. Los reglamentos requieren
posteriormente obtener la informacién y mantenerla
enreserva, de modo que i, porejemplo, un trabajador
tiene un ataque epiléptico en el trabajo, el empleador
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sepa qué tratamiento seguir. Asi la reparticién de la
informacién permitida por los reglamentos conduce
a una diferente divisiéon de la informacién bajo el
contrato. Por otra parte, habria un remedio muy
severo para el incumplimiento del contrato si la
informacién recibida de forma reservada fue divulga-
da a terceros.

Por lo tanto, no resulta adecuado regular estos tipos de
acuerdos via reglamentos de privacidad. La privacidad
correctamente entendida es simple: si una persona
desea mantener cierta informacién privada, tiene
derecho a hacerlo. Pero no se puede obligar a otras
personas a tomar una serie de riesgos forzandolas a
iniciar una relacién de negocios mientras se les niegan
informacién que consideran esencial. Actualmente
no sélo tenemos un sistema de no- divulgacién, sino
que tenemos prohibido realizar cierto tipo de pregun-
tas — lo que paradéjicamente convierte a la legislacion
sobre privacidad en cierto sentido en un instrumento
de fraude. El empleador se encuentra impedido de
formular ciertas preguntas. No puede conseguir la
informacién conocida atin cuando sea razonable que
lo haga. Con todo, ambas partes saben que, en ausen-
ciaderegulacién legal, la pregunta serfa formulada. Si
fuera verazmente contestada, en porlo menos algunas
circunstancias el trabajo no seria ofrecido o seria
ofrecido entérminos diferentes. Los autores del Privacy
Act necesitan explicar por qué intentan forzar a las
personas a contratar en condiciones inconvenientes
restringiendo su capacidad para adquirir la informa-
cion relevante para sus decisiones. Ademds, una vez
que las personas encuentren que no pueden conse-
guir la informacién que buscan preguntando por ella,
buscardn fuentes alternativas investigando a su alre-
dedor. Podria contratarse investigadores privados para
informar si una mujer desea casarse, tener nifios o
dejar la ciudad, o si un hombre tiene SIDA. Forzara la
gente a confiar en la mala informacién adquirida a un
alto costo antes que en buena informacién a bajo
costo, es sin duda un grave error.

Algunas personas objetan que deseamos asegurar
oportunidades para los discapacitados. Pero si el
gobierno deseaba intervenir por los discapacitados,
podria decirle a una empresa: “usted contrate al
trabajador. Pagaremos el costo de su péliza de seguro
o subvencionaremos de otra manera la posicién sin
recurrir a los fondos piblicos”. Esto aseguraria que la
carga no cayera arbitrariamente sobre un solo
empleador seleccionado por su buena voluntad de
dar una oportunidad, sino que se convertiria en una
obligacién puablica para un beneficio pablico. Hoy en
dia, bajo el Americans with Disabilities Act, hemos
creado derechos que prevalecen sobre contratos de

trabajo privados y, de este modo, reducido el nimero
de puestos de trabajo que las empresas estdn dispues-
tas a otorgar a personas discapacitadas. Estas normas
mal concebidas son claramente inferiores a las del
common law.

5. LA DIVULGACION EN EL DERECHO COR-
PORATIVO Y DE SEGUROS

Cuando examinamos el uso y difusién de la informa-
cién en el ambito corporativo, la l6gica marcha en la
direccién exactamente opuesta. A menudo hay una
poderosa implicacién contractual hacia la confiden-
cialidad. Pero la ley, en lugar de hacer cumplir esta
confidencialidad, nuevamente toma el camino inco-
rrecto. Considere, por ejemplo, si se debe divulgar la
remuneracion del trabajador - por lo menos la de los
empleados clavey las grandes corporaciones. Laregla
americana obliga a la divulgacién considerando que
la informacién es arrancada de las compaiiias en vez
de ser divulgada voluntariamente.

En consideracién de por qué las compaiiias no eligen
revelar lainformacién voluntariamente, podemos mirar
esta cuestién desde tres diversos puntos de vista. Estd
la perspectiva del trabajador individual, de los accio-
nistas y del empleador o miembro del directorio.
Desde cada punto de vista, la divulgacién sera consi-
derada como indeseable. Primero, el trabajador gene-
ralmente no quiere que se sepa alguna informacién
sobre su sueldo. Si otras personas estan enteradas de
ello, tienen mejor informacién sobre su potencial
como blanco para sobornos o secuestros. Incluso
poniendo a un lado estos casos extremos, mientras
mds personas conozcan sobre la renta de otra, mejor
van a poder dirigirle solicitudes indeseadas y conjetu-
rar su precio de rese~va en muchas transacciones de
mercado. Muy pocas personas circulan por ahf di-
ciendo: “mi nombre es Smith, Gano $250.000 por
afo. Puedo permitirme cualquier cosa que deseo”.
Por el contrario: cuando Smith va a comprar un
automovil, no pretende parecer rico y famoso. Va
vistiendo ropa ordinaria. Se rasca la cabeza como si
reflexionara si le pudiera alcanzar para un modelo de
lujo aunque le sea posible permitirse cualquier precio
que el vendedor le pida. En toda clase de situaciones
la gente desea mantener su sueldo confidencial. La ley
deberia respetar generalmente sus deseos.

Sisoy un accionista, ;deseo esta informacion? Si fuera
de tipo personal, estaria feliz de recibirla. Sin embar-
go, la divulgacién es lo dltimo que desearia, pues
desde que recibo la informacién todos en la ciudad
tarnbién la adquieren. Informacién valiosa sobre la
estructura laboral de la empresa en la que he invertido
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y sobre los sueldos que se pagan —informacién que ha
sido costosa de crear- se convertiria en un bien
piblico. Por otra parte, una vez que los terceros
tengan la informacién, la empresa en la que he
invertido se verd perjudicada. Mis competidores esta-
ran en una posicibn mucho mejor para planear el
reclutamiento de mis empleados clave. Como accio-
nista, no quisiera que esa informacion se divulgara. Y
si cualquiera dentro de la relacién de negocios desea
que la‘informacién se haga publica, no puedo ver por
qué debe forzarse a ello desde el exterior. Los accio-
nistas, los miembros del directorio, los gerentes y los
empleados clave tienen una red de contratos que los
relacionan. Los costos de transaccién entre ellos son
muy bajos. Cualquier divulgacién que se pudiera
requerir para el beneficio de los accionistas se puede
determinar en los estatutos de la compaiiia o por leyes
0 en sus contratos de trabajo. No necesitamos una ley
que obligue a la divulgacién a todos sin excepcion.

Cuando analizamos el insider trading, tengo exacta-
mente la misma reaccién. No hay externalidades
involucradas. Una compaiia que quiera legitimar el
insider trading todo lo que necesita es prever en sus
estatutos una cldusula que establezca: “Si usted desea
negociar con las acciones de nuestra compafia, en-
tienda por favor que todo empleado clave y todo
miembro del directorio estd permitido de contratar en
base a toda la informacién privilegiada que satisfaga
su interés. Si usted desea invertir con nosotros, asi es
cémo serd. Si usted no desea invertir con nosotros, es
usted totalmente libre de comprar acciones de nuestro
competidor, que no permite esa opcién”.

3Qué sucederfa si legalizamos el insider trading?
Descubririamos una aversién por parte de muchas
empresas de permitir que los empleados clave nego-
cien accediendo a esta informacién privilegiada. Por
ejemplo, las compafiias son enormemente sensibles
sobre este asunto al contratar abogados para transac-
ciones corporativas delicadas. Cuando un abogado
estd trabajando para una compafiia que estd a punto
de entrar en una transaccién importante, se entiende
implicitamente -y si es necesario expresamente- que
esa informacién se hace disponible para permitir
solamente que el abogado brinde sus servicios a la
compafia en la evaluacién de la transaccién. Se
supone que el abogado no puede negociar con esa
informacién, y la mayoria de empresas adoptan una
serie de medidas requiriendo a algunos de sus socios
clave poner sus activos en cuentas ocultas, para evitar
cualquier aspecto inconveniente. En mi propia prac-
tica profesional, no he negociado con acciones de
compaiias individuales en afios. Me aterroriza la
posibilidad de ser acusado de usar informacién pri-
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vilegiada cuando aconsejo sobre un litigio importan-
te, una transaccion o una fusion. Si el insider trading
estuviera permitido, se podrian generar restricciones
auto impuestas similares dentro de la compaiiia.

Por otro lado, permitir a los empleados clave negociar
—aunque con ciertos limites- con informacion privile-
giada podria en algunas circunstancias ser considera-
do como una efectiva estrategia de compensacion. La
pregunta puede ser respondida de una manera muy
simple. Si el valor para los accionistas de permitir el
insider trading es positivo, esperariamos ver compa-
fifas insertando previsiones importantes en el estatuto
y en los contratos de trabajo. Podrian obtener un
precio mayor por sus acciones si, en vez de pagarle a
las personas en efectivo, pudieran de forma mas
eficiente compensarlas permitiéndoles aprovecharse
privadamente de este tipo de informacién. Si el valor
de permitir el uso de informacién privilegiada no
resulta positivo, esperarfamos ver las previsionés con-
tractuales y estatutarias en un sentido opuesto. Si se
prefiere una solucién intermedia, también deberia
desarrollarse de manera natural, sin intervencién del
estado. En la medida que estamos tratando directa-
mente con las partes de la transaccién, ninguna
externalidad opaca el andlisis. Podemos dejar que el
mercado decida. No hay necesidad de regulacion,
excepto en las situaciones de ocultamiento y fraude
que ya fueron discutidas.

6. LA DIVULGACION DE DONACIONES PO-
LITICAS

Finalmente, nos acercamos al temade ladivulgacién
de donaciones en un contexto de elecciones politi-
cas. Aqui la figura es mucho mds complicada, por-
que hay externalidades por todos lados. Un argu-
mento fuerte a favor de la obligacién de divulgar es
que cualquiera que sea elegido para un cargo publi-
co estard agradecido a sus financistas y que aquéllos
de nosotros que no estemos entre sus allegados
podremos saber qué puede influir en el comporta-
miento de los elegidos. Una posibilidad es ordenar la
divulgacién de cualcuier contribucién politica a
partir de cierta suma. Pero hay otro aspecto de este
argumento. Mucha gente gasta dinero a favor de los
candidatos perdedores. Si estos donantes son reque-
ridos a publicar sudonacién, posteriormente pueden
ser objeto de represalias. Ellos se hicieron efectiva-
mente a si mismos un blanco facil. La pregunta
compleja es si esta informacién Gtil sobre las
donaciones, una vez divulgada, nos permite enfren-
tar mejor los abusos del poder, preponderando sobre
el mal uso que se pudiera hacer sobre la informacion,
si cayera en manos malévolas. Yo mismo no estoy



El ocultamiento, uso y divulgacion de la informacién

seguro de esto. La respuesta puede depender del
cargo publico en concreto al que [a gente pretende
acceder, ademads de la naturaleza de las elecciones
y una gran variedad de factores. El dilema de la
informacién es sin duda un agudo y muy dificil
problema por resolver.

Desde que la respuesta no es clara, necesitamos
basarnos en presunciones. Mi propia presuncién es
que, si es que no hay una fuerte razén para imponer
una restriccion, la ley deberfa mantenerse tal cual.
Esta presuncién es relevante, porque las modifica-
ciones o limitaciones a la divulgacién son por sisolas
bastante caras de imponer. Una vez que tenemos
que divulgar las contribuciones, necesitamos saber
qué es una contribucion. ;Es dinero en efectivo? ;Es
un aporte en especies? ;Es en servicios? ;Cé6mo se
valoran?Silasdonaciones son hechas através de una
organizacion, ;debemos investigar a los individuos
que la conforman? Se revela como un ejercicio
complejo. Adicionalmente, hay tdcticas distintas de
las soluciones legales que pueden ser tenidas en
cuenta. Podemos preguntarle a un candidato repeti-
damente: “;Recibié dinero de Brown cuando postu-
16 al cargo publico en las dltimas elecciones? Si es
asi, ycudnto era y por qué se lo dio?”. Si el candidato
dice “No te lo voy a decir porque tengo algo que
ocultar”, los votantes pueden sacar sus propias con-
clusiones. De este modo, la habilidad de preguntar a
los individuos y de recibir respuestas satisfactorias o
insatisfactorias genera un cuasi mercado de respues-
tas que puede ser usado. Las elecciones politicas
inevitablemente involucran externalidades en las
personas que votaron por el candidato opositor. No
podemos usar la misma légica contractual aplicable
a los seguros y a los intercambios comerciales,
donde estdn negociando o con accionistas o con
terceros que estan atentos a los términos del acuerdo
y que pueden evitar tomar parte de la transaccién si
asi lo escogen. Con las elecciones tenemos todos los
complicados problemas mencionados por George
Stigler en su original trabajo.

Los dejo con una ironia final. Evaluando los reglamen-
tos en el contexto del clasico enfoque del common law,
encontramos instancias donde la divulgacién contrac-
tual seria la regla y, sin embargo, el reglamento prescri-
be un régimen de confidencialidad unilateral. Por otro
lado, en el drea de las remuneraciones y del insider
trading, la légica contractual nos llevaria a una no
divulgacion y, sin embargo, existe actualmente un
reglamento para la divulgacién. Aparentemente hemos
retrocedido en ambas dreas. Todo lo que necesitamos
hacer es desechar tanto la Privacy Comission como la
Securities Commission. En este punto tendremos res-

puestas mas acertadas para la pregunta de cudndo
divulgar y cuando mantener las cosas confidenciales.

REPLICA DE EUAN ABERNETHY, PRESIDENTE DE
LA SECURITIES COMMISSION

Quisiera detenerme tan solo en un par de puntos. Es
importante disipar cualquier nocién de que existe una
intensa regulacién del mercado de seguros en Nueva
Zelanda, a pesar de la percepcidn de ciertas personas
de que atin es demasiada. Por ejemplo, no requerimos
una licencia para los vendedores de seguros. No
tenemos un control estatal de los participantes del
mercado. La Securities Commission tiene ciertos po-
deres de ejecucion, pero son muy limitados y estdn
relacionados Gnicamente con la difusién de informa-
cién falsa. Hay algunas excepciones, como la de los
agentes de bolsa, pero son muy pocas.

El punto central es la confianza en la provisién de
informacién en los mercados de seguros, que fue uno
de los temas de la conferencia. Es la eleccién del
inversionista, basado en esta informacién, la que
dirige el mercado. La entidad reguladora no debe
intentar hacer que el inversionista piense dos veces su
decisiéon: sélo concierne al inversionista decidir el
nivel de riesgo que acepta. Pero debe ser hecha con
una base de informacién, que es la razén por la que
debemos poner énfasis en la divulgacion.

Enlo que se refiere a la divulgacién de las remunera-
ciones, no veo por qué debamos preocuparnos dema-
siado. Hay una serie de diversas situaciones en las que
la remuneracién se divulga porque alguien tiene un
legitimo interés en recibir esta informacién. Por ejem-
plo, los salarios de los politicos son conocidos porque
tenemos un legitimo interés en saber cuanto les esta-
mos pagando. Los accionistas tienen un legitimo
interés en las remuneraciones de los empleados clave,
porque quieren saber qué tan bien estd manejando el
directorio la compaiiia. Los directores son responsa-
bles de contratar y despedir al gerente y por establecer
su remuneracion. En estos dias en que existe un gran
interés en poner énfasis en el gobierno corporativo, es
importante para los accionistas conocer el desempe-
fio del directorio. Esto incluye revisar cudnto le pagan
al gerente a la luz de los resultados obtenidos por la
compaiiia. Es improbable que este conocimiento de-
rive en un cambio directo del salario del gerente, pero
si implica que algunos directores sean removidos. Por
eso creo que los accionistas tienen un legitimo interés
en esa informacion.

Tal como he entendido los argumentos del profesor
Epstein, él sugiere que el insider trading sea una
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cuestion determinada entre las partes. La informacion
interna de la empresa puede ser utilizada para bene-
ficio personal de los altos funcionarios y de los direc-
tores de la compaiifa si ello les es permitido por sus
contratos privados y esto es conocido por los terceros
quetraten con laempresa. Yo analizarfa esto desde un
punto de vista distinto. Yo estoy interesado en desarro-
llar un mercado de seguros vigoroso y eficiente, que
es un mercado en el que las expectativas de los
inversionistas en términos de informacién pueden ser
razonablemente conseguidas. Nunca vamos a lograr
una completa equidad de informacién. Pero existe un
interés legitimo de la comunidad en promover merca-
dos estables y eficientes en los que los agentes tengan
confianza. Si existen reglas que previenen el uso de
informacioén interna de la empresa para transacciones
personales, los agentes que operen en estos mercados
tendrdn una mayor confianza, lo que beneficiara al
mercado en conjunto. Podria argumentarse que si la
compafiia acuerda con sus ejecutivos que pueden
usar la informacién para su propio beneficio, enton-
ces eso no es robo. jPero eso significa que otros
agentes del mercado deban revisar el estatuto de la
empresa antes de comprar y vender acciones para
enterarse de las reglas que han sido establecidas? Eso
me parece imponer mayores costos y esfuerzo a los
agentes de mercado de los que son deseables, y
deberiamos estar esforzdndonos por acuerdos mas
simples.

REPLICA DE
COMMISSIONER

BRUCE SLANE, PRIVACY

Estoy de acuerdo con gran parte del anélisis del
Profesor Epstein y, en particular con lo inapropiado
de intentar adaptar las normas de propiedad a cues-
tiones de informacién. El Privacy Act de Nueva
Zelanda, de 1993, es un poco distinto de su contra-
parte norteamericano y estd basado en los principios
establecidos por el OECD, una organizacién econ6-
mica. Debo poner énfasis en que la privacidad no es
lo mismo que la confidencialidad, ni tampoco lo
mismo que el secreto. Esto es relevante para lo que
el profesor Epstein ha estado diciendo, porque él
bien podrfa, por ejemplo, revelarle a alguien en
Nueva Zelanda cierta informacién que no ha revela-
do en los Estados Unidos. Mientras que haciendo eso
podria haber roto un secreto, no es una cuestién de
privacidad porque ha escogido a la persona a la que
le ha revelado la informacién. El ha tomado esa
decisién por si mismo, por lo que la privacidad se ha
respetado. También estoy de acuerdo con los co-
mentarios en relacién con la ventajas de un régimen
mixto: es posible divulgar la informacién a unas
personas, pero no a otras.
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La legislacién neozelandesa favorece la publicidad.
Tiende a proteger los acuerdos contractuales: si una
de las partes promete que no divulgard cierta informa-
cién, la Privacy Act de 1993 protege esa decision.
Facilita a las empresas a adoptar sus propias politicas
sobre informacién concernientes a determinados in-
dividuos. Los Privacy Comissioners buscan un equili-
brio, porque es reconocido que hay otras cuestiones
ademds de la privacidad, como es el caso de las leyes
sobre libertad de informacién. Nuestro Official
Information Actde 1982 tuvo por algunos afios ciertos
requisitos para proteger la privacidad, pero no eran
absolutos; ellos requerian mantener un balance con
otros factores. Afortunadamente, los empleadores
neozelandeses no tienen la costosa obligacion de los
empleadores norteamericanos de asumir los costos de
salud de sus trabajadores. Por ello no estdn bajo la
misma presion para utilizar practicas que invaden la
privacidad como pruebas para descartar el consumo
de drogas.

Sobre el tema de las remuneraciones de los altos
funcionarios, estoy convencido, como resultado de
mi experiencia, que los neozelandeses creen que los
detalles de sus ingresos personales justifican un alto
grado de proteccién de la privacidad. Muchos ejecu-
tivos me han escrito expresandome su preocupacion
sobre el impacto de la revelacion de sus niveles de
ingreso bajo las nuevas reglas de la Companies Actde
1993. La informacion personal estard disponible a
expensas de su privacidad. Desde que sus preocupa-
ciones no siempre le generan una gran simpatia al
publico, el alto nivel de molestia implica una seria
preocupacioén sobre la privacidad, antes que un deseo
de pretender evadir responsabilidad o de encubrir
algo.

En un caso reciente que involucra la television, la
Justicia Superior establecié la importante distincién
entre aquellas materias que propiamente tienen que
ver con el interés publico, en el sentido de que sean
legitimas las preocupaciones de terceros, y aquéllas
que simplemente interesan al pdblico a un nivel
humano. La cuestién es que aquélla forma parte del
interés pablico que puede ser conocido. He llegado a
la conclusién de que las reglas de la Companies Actde
1993 serefieren a lo que simplemente le interesa a los
terceros.

Mi conclusién es que la publicacién obligatoria de las
remuneraciones de los altos funcionarios son un detri-
mento para la privacidad y que se puede idear un
esquema que esté méas acorde con ella. Debo recono-
cer que si es que hay un cambio, hay otras preocupa-
ciones - en las que no estoy involucrado- que pueden
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ser tanto un apoyo para mi punto de vista como un
argumento en su contra. No obstante, he intentado en
vano descubrir la mayor responsabilidad supuesta-
mente evidente en la divulgacién de esta informacién,
de un modo no sistemético, a niveles arbitrarios, sin
detalles de los requisitos para el desempeiio en un
empleoy en un contexto en el que hay ahora un mayor
grado de analisis que en el que hubo en el caso
anterior.

En Nueva Zelanda, dado el tamafio relativamente’

pequefio de nuestras compariias, manejando informa-
cion sobre ingresos cercanos a los $10 000 bands
virtualmente identifica individuos especificos, segu-
ramente en compafiias pequenas. En algunas grandes
empresas sé6lo una o dos personas encajardn en algu-
nas bands, y también van a ser identificadas. Creo
que, en lo que respecta a estas politicas, se necesitan
reglas y objetivos gubernamentales claros. Podria ser
que algin tipo de informaciéon estadistica sea de
mayor utilidad para los accionistas (como los salarios
pagados por las empresas en un determinado ejerci-
cio, o la relacién de estos pagos con alguna otra
relevante informacién econémica divulgada). Toda-
via no entiendo la razén para requerir esta divulga-
cion, y creo que la responsabilidad puede ser estable-
cida sin una invasién de la privacidad.

RESPUESTA DE RICHARD EPSTEIN

Creo que hay una desavenencia con Bruce Slane por
un lado y con Euan Abernethy por otro, sobre la
divulgacién de la remuneracién. Esta referida a la
pregunta de cémo definimos “legitimo interés”, un
término usado repetidamente por el Sr. Abernethy en
su argumentacién de por qué el pablico, los accionis-
tas o los posibles accionistas tienen un legitimo interés
en la divulgacién.

La pregunta es: 3qué hace que un interés sea legitimo?
Para mi un interés legitimo se presenta donde la
informacién tendrd un valor positivo para el receptor
si ésta es adquirida y donde el receptor no estd
haciendo algo impropio o ilegal con la informacién.
Pero todavia tenemos que enfrentar una pregunta
dificil. El hecho que la informacién pueda ser legiti-
mamente deseada por otra persona no es razén sufi-
ciente para ordenar su divulgacién. Necesitamos re-
cordar qué supone la légica del intercambio. El traba-
jador tiene un legitimo interés en su trabajo y, no
obstante, se lo entrega a su empleador. El empleador
tiene un legitimo interés en su dinero y, no obstante,
se lo entrega al trabajador en retribucién por sus
servicios. Hacen esto sobre la base de que ambas

partes se benefician con la transaccion. Algo similar
ocurre con la informacién: no siempre la légica del
intercambio implica la transferencia de informacién
simplemente porque hay un legitimo interés en el
receptor. Tiene que demostrarse que el valor ganado
por el receptor es mayor que cualquier pérdida de la
otra parte. En el caso de las remuneraciones de altos
funcionarios, hemos escuchado del Sr. Slane que, por
una gran variedad de razones (muchas de las cuales
los trabajadores encuentran dificiles de articular), la
aversion de tener informacién personal revelada es
sustancial. A la mayoria de accionistas no les interesa
esta informacién. Encuentran otros caminos para ha-
ceralosdirectores responsables, tales como examinar
el nivel de rentabilidad. Una de las razones por las
cuales los accionistas se oponen a la divulgacién de
esta informacién es que necesariamente esta también
llega a terceros que pueden utilizarla de manera que
cause detrimento a sus intereses. Por ello, el publico
no desea la divulgacién de informacién militar clave
atn cuando tienen legitimo interés en conocer su
contenido.

En realidad, si permitimos el insider trading, se impe-
diria a los directores la divulgacién a los accionistas y
potenciales accionistas de lo que ellos consideran
valioso dentro de la sociedad, sin efectuar divulgacio-
nes que podrian exhibirla informacién menos valiosa.
En 1968, en los Estados Unidos, se present6 un caso
famoso que involucraba al Texas Gulf Sulphur. Una
compania descubrié yacimientos de minerales muy
valiosos al norte de Canada. A pesar que conocia la
ubicacién y habria tenido opciones para explotar el
recurso, aln no eran titulares de los derechos mineros.
La compaiiia se encontraba en un dilema. Si sus
funcionarios querian negociar, estarian obligados a
divulgar la informacién. Tendrian que decir: “La ra-
z6n por la que compramos acciones es que sabemos
que hay algunos yacimientos de minerales valiosos en
algdn lugar al norte de Canada y la compaiiia esta
interesada en adquirir derechos sobre ellos”. En ese
caso, muchas otras partes habrian acudido al mercado
con la intencién de adquirir esos derechos. La divul-
gacion hubiera dado como resultado una gran pérdida
para la compafifa.

No es el comercio lo que queremos desincentivar,
sino el oportunismo corporativo (la préctica de usar
informacioén recibida en el curso de las operaciones
de una compaiifa para obtener una ganancia privada).
Si este es nuestro punto, podriamos permitir a los
funcionarios negociar las acciones de la compafiia. La
comprade acciones seria una sefial de algunas buenas
noticias desconocidas para esta compaiifa, sin que sea
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necesaria la divulgacién de la naturaleza de esa
informacién de tal forma que resulte desventajosa
para la compafia. El mismo principio opera a la
inversa, por ejemplo cuando una compaiifa se enfren-
ta a potenciales responsabilidades. Cuando he sido
contratado por compaiiias que enfrentan severas de-
mandas de responsabilidad, algunas veces me han
dicho que no mencione el hecho de haber sido
contratado. Ellos me dicen: “Es simple. La gente sabe
que eres un experto en demandas de responsabilidad.
Si ven que te hemos contratado, ésta serd una sefial de
que estamos tomando este caso seriamente. Esto
podria ocasionar que algunos accionistas empiecen a
preocuparse y a transferir sus acciones. No queremos
divulgar la informacién, ain cuando estos accionistas
puedan considerarla esencial. Por el contrario, es tan
importante para nuestros accionistas que esta infor-
macién no sea divulgada, que le prohibimos hablar
sobre ello st quiere trabajar para nosotros”. Este razo-
namiento es perfectamente anbropiado, v ellos tienen
derecho aesperar que yo no vayay venda las acciones
de la compafia sobre la base de mi conocimiento
confidencial sobre su proceso.

Para ponerlo de otra manera, en sentido abstracto no
hay un interés publico involucrado. El problema es
entre accionistas. No es cuestién de decirles lo que
es bueno para ellos, sino de dejarles decidir por ellos
mismos. Los procedimientos no necesitan ser onero-
s0s. Si una compaiifa desea permitir el insider trading
ensus acciones, no necesita esconder la informacién
como una nota a pie de su estatuto. Puede simple-
mente registrar la transferencia. Una simple marca
“x” puede designar las companias en las que sus
acciones pueden ser transferidas por insiders, mien-
tras que una “y” -o simplemente la ausencia de una
“x”- puede hacer referencia a compafias que no
permitan dichas transferencias. Donde las empresas
quieren comprometerse en esta actividad, v estdn
obligadas a notificar a las autoridade: aates de
permitirseles llevarla a cabo, seria muy ficil para
ellos mostrar su status al mercado.

3Qué ocurre con la divulgacién? Esta cuestion es
fuente de enormes dificultades. Al menos en el con-
texto norteamericano, nadie sabe lo que la palabra
“materialidad” significa respecto de cualquier tran-
saccion. Mucho se ha escrito sobre si una pieza de
‘informacién seria esencial para un inversionista de
ordinaria prudencia y experiencia. Las compafifas
gastan miles y miles de délares tratando de entender
las reglas de divulgacién, ain cuando la informacién
no serd relevante para las transacciones en las que
estdn inmediatamente involucrados. Las compafias
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no s6lo tienen que preocuparse por el insider trading
-cuyos dafos han sido exagerados- sino que tienen
que preocuparse también por la falsedad y no divul-
gacion respecto de nuevas cuestiones y otras transac-
ciones corporativas, en formas que constituyen reales
impedimentos para los negocios. Este es el peculiar
genio americano -tomar una idea simple y hacerla
increiblemente compleja, conseguimos reglas grotes-
cas y un mundo indtil- que parodia el titulo de mi
propio libro.

Preferiria un mundo en el que una compaiifa pudie-
radecir: “Vamos a divulgar alguna informacién. Sin
embargo, no vamos a divulgarte informacién que
sabemos encontrards esencial, pero que de buena
fe suponemos que ocasionard un detrimento para
nuestros intereses si le fuera permitida a terceros”.
Las personas pueden decidir por si mismas si quie-
ren negociar acciones en ese tipc de compaiiia. Si
un individuo se preocupa por el insider trading
puede seguir una estrategia muy simple: comprary
mantener. Siempre que el precio de las acciones de
la compaiiia suba, adquiere un “free ride”. Si estd
preocupado por el insider trading que puede perju-
dicar sus intereses, hay algunas respuestas
sofisticadas. Con el desarrollo de los derivados y
otros mecanismos, los outsiders tienen mas habili-
dad para trabajar estos problemas de informacién.

En este punto, utilizaré la analogia ofrecida por Mr.
Abernethy. Veo una diferencia sustancial entre estas
situaciones privadas y las obligaciones de los funcio-
narios pablicos. Estos funcionarios trabajan para to-
dos nosotros; nosotros somos, efectivamente, sus ac-
cionistas. Nosotros sabemos que si la informacién
relevante no es divulgada, nos quedaremos con algu-
nos cuestionamientos sobre lo que estd sucediendo.
Pero en el caso de la empresa no hay razén alguna
para tratar a toda la poblacién de Nueva Zelanda o de
los Estados Unidos como accionistas cuando la mayo-
ria no tiene interés directo en.la empresa. La cuestién
debera ser decidida por una democracia entre accio-
nistas. Y los accionistas bien podrian decidir que la
analogia gubernamental no es apropiada, aunque sea
s6lo porque pueden vender sus acciones si no les
gusta el manejo de la empresa, mientras que es méas
dificil adoptar la misma accién en el caso de un
gohierno que desaprueba.

PREGUNTAS DEL PUBLICO

Me pregunto si no estard adoptando una visién estre-
cha de la relacion entre los accionistas y la empresa.
sNo hay consideraciones éticas que deben ser anali-
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zadas cuando permitimos a los funcionarios de una
compaiiia transferir las acciones de la propia compa-
Aia? En el mercado, aquéllos que de alguna manera
estdn implicados en el insider trading son muy fuertes
en sus protestas de inocencia debido a la dimensién
ética.

Al menos en los Estados Unidos, el insider trading es
tomado muy en serio. Cualquier ejecutivo que sea
acusado de insider trading estard enfrentando una

denuncia penal. Si yo estuviera en esa posicién,

también utilizaria el argumento ético para intentar
defenderme de los cargos que se imputan. Muchos
denunciados dirfan: “Creo que es totalmente contra-
rio a la ética incurrir en este tipo de conducta. Por eso
usted sabe que yo nunca harfa algo asi. Mejor no me
meta a la cércel, ni me multe por 100 millones de
délares”. Exactamente cémo se desarrollara la ética
en un mundo sin la actual restriccién legal es una
" cuestion mucho més complicada. Las personas no
tendrian la ventaja estratégica de apelar al argumento
ético como una via para incumplir sus obligaciones.

Mi propio instinto me conduce a no ser un fanitico
del insider trading como una forma de retribucién. Si
fuera mi empresa, seria muy cauto, por las siguientes
razones. Generalmente, queremos que la compen-
sacién sea proporcional con el valor de lo que el
trabajador aporta con su trabajo. Si un empleado
importante, bien remunerado, y neutral al riesgo,
posee informacién sobre qué tan duro estdn traba-
jando los demds empleados de la empresa, podra
negociar con esa informacién y obtener una ganan-
cia. Sus ganancias finales no guardarén relacién con
el valor de su trabajo. Muchas empresas probable-
mente establecerdn la otra regla y prohibirdn el
insider trading. Podemos juzgarla como una deci-
sién ética si queremos, porque efectivamente esta-
mos diciendo que la informacién del interior de la
empresa tiene algunas caracteristicas perjudiciales,
en el sentido que el valor de la informacién poseida
por los insiders no guarda relacién con el valor que
aportan a la firma. En estos casos, serdan mds apropia-
das otras formas de retribucion a la medida de lo que
contribuyen las personas. La mayoria de las empre-
sas probablemente no adoptara la opcién del insider
trading. Lo que serd distinto son los tipos de sancio-
nes impuestas por la violacién de una regla de la
compafia en comparacién con la de una norma de
caricter general.

Generar confianza en el mercado es una prioridad
mucho mayor para las empresas que para el intercam-
bio en su conjunto. El CEO americano parece gastar

unagran cantidad de tiempo trabajando con analistas,
bajo el supuesto que una palabra equivocada va a
afectar el valor de los valores en el mercado, y
probablemente su propio trabajo. Los incentivos pri-
vados son tan fuertes que no necesitamos preocupar-
nos por los intercambios.

Cuando escucho a alguien hablar sobre ética sin
tomar en cuenta a los particulares, presumo que esta
persona cree que hay algo incompleto en el andlisis y
yo quiero saber qué deberia ser agregado. Los temas
que acabo de tocar agregan dos factores. Uno es el
reconocimiento de cémo las personas ajustan sus
argumentos para responder a la inevitable prohibi-
cién legal. El otro es el argumento econémico de que
el derecho de negociar con informacién interna pue-
de serunaforma ineficiente de retribucién, a pesar del
intento de Henry Manne de convencernos de su
eficiencia. Desde luego, en algunas empresas seria
una politica ineficiente, pero seria incluso mas bene-
ficiosa que la siguiente mejor alternativa. Es claro que
existe una solucién uniforme. Tratar de imponer la
uniformidad trae consigo el problema de un solo tipo
de solucién que siempre imponen las regulaciones.
Resulta claro de la literatura econémica moderna que
las cuestiones referidas a la distribucién de valores en
una empresa —si hay un libro de control, si las institu-
ciones o individuos van a percibir una retribucién por
sus acciones, si hay una transaccion que esta por
iniciarse- pueden crear una gran diferencia en la
estructuracion de una regla especifica éptima. Estos
factores tienden a ser olvidados cuando utilizamos las
normas para crear reglas inflexibles para la negocia-
cion de acciones a través de ofertas publicas. La gran
variedad de circunstancias en que se desarrollan los
negocios y la uniformidad de la regulacién, crean
juntas un problema endémico para toda el drea de la
regulacién de los negocios. No estd confinado a las
reglas sobre el insider trading.

Usted se refirié a la posibilidad de que la divulgacién
de donaciones politicas traiga consigo que el que
aquéllos que apoyaron a los perdedores sean victimas
de represalias. ;No estd implicito en lo que ha dicho
que ha valorado el dafio potencial de vengarse de
aquellos que apoyaron al candidato perdedor como
mds importante que el dano potencial de los favores
otorgados a aquéllos que secretamente apoyaron al
candidato vencedor? ;Puede afirmarse esto?

Lo que he dicho es que no estoy seguro de cuil deba
ser la respuesta a esa pregunta. Pero he dicho que,
para justificar la regulacién, necesitamos probar no
s6lo que la desigualdad se produce en el sentido que
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té senalas, sino también que el problema es lo
suficientemente importante para justificar los costos
administrativos necesarios para resolverlo. Déjenme
darles otro ejemplo en el que hemos ido en direccién
opuesta al caso de la divulgacién. John Stuart Mill
estaba a favor del voto publico. El pensaba que
cualquiera que quisiera participar en una eleccién
deberia ser requerido a anunciarle al mundo: “Yo
estoy por White”. Hoy en dia el voto secreto es
considerado como parte esencial del proceso demo-
crdtico, y por una razén: miedo. El miedo de la
venganza es un factor muy importante. Hace algunos
afios en Chicago, por ejemplo, se realizé una en-
cuesta a boca de urna para ver si el alcalde Daley,
candidato favorito, podria ganar. Uno de nuestros
periodistas locales predijo confiadamente sobre la
base de las encuestas que Daley iba a triunfar en las
elecciones. Sin embargo, las cosas cambiaron y este
candidato perdié. Mike Ryoto —que es un experimen-
tado periodista de Chicago- fue entrevistado acercade
los ocurrido y dijo algo como: “No le crean a las
encuestas. Habfa un miembro del partido del alcalde
parado a ocho metros de distancia del lugar en que se
efectuaba la encuesta. Todos sabian eso y mintieron
sonriéndose a si mismos cuando lo hacian, porque
temian una venganza si es que esta persona se entera-
ba que habfan votado por el candidato opositor”. Por
eso el miedo es un aspecto a tomar en cuenta.

Otro ejemplo es la crisis de conciencia en la Univer-
sidad de Chicago sobre la decisi6n de invertir fondos
en Sudadfrica. Esto tenia que ser resuelto mediante el
voto de todos los miembros de la facultad en una
reunién de profesores. Todos los miembros que
protestaban contra esta medida —sin excepcién- de-
mandaron una votacién secreta. Ninguno de ellos
queria ser visto votando en contra de la administra-
cién de la universidad —ain cuando dudaban de la
posibilidad de una venganza. Una vez que nos
percatamos que las represalias son un factor real en
el caso de las votaciones, no me parece que haya un
trato superficial respecto de las contribuciones du-

rante las campanias. La cuestién no es decisiva, pero
es muy importante.

Hay otro elemento a considerar (algo que siempre me
Ilama la atencién cuando considero la informacién y
el proceso politico). Los dafios de las represalias son
directamente proporcionales con la cantidad de bien-
estar que puede ser afectado, de una forma u otra, por
la accién del gobierno. Uno de los argumentos mads
poderosos en favor de un gobierno limitado es que
mientras mds pequeiio el gobierno menor la vengan-
za, porque habrdn menos levers bajo su control.
Cuando consuito con los mayores negocios norte-
americanos siempre me asombra lo temerosos que
son. Yo les digo: “;Por qué simplemente no dices la
verdad acerca de esta regulacién?” Sus respuestas
frecuentemente son asi: No tenfamos sélo una droga
antes de la vigencia de la Food and Drug Administra-
tion. Teniamos cientos. Si hablamos en un caso,
tendremos que pagar el precio de otras regulaciones.
Por eso mejor guardamos silencio”. En términos de la
practica del dia a dia, una amplia discrecién en la
asignacion de licencias y privilegios pueden hacer de
la venganza la orden del dia. Yo he conocido grandes
empresas que han tenido temor de demandar al
gobierno por miedo de que su negocio se venga abajo
por una aplicacién literal de las normas de inspeccién
rutinaria de actividades no relacionadas directamente
con la controversia. Y en el dmbito privado, las
historias estan plagadas de venganzas. No podemos
escapar a este problema de la venganza en ningln
campo, ni el publico ni el privado. Pero podemos
intentar limitar su espacio. De hecho, una buena
razon para disminuir el tamafio del gobierno es para
reducir el espacio de potencial venganza con la
finalidad de abrir el discurso pablico y su oposicion.
Mientras mds grande el gobierno y mads sean las
actividades que abarque, mas dificil resultara evaluar
el riesgo de acercarse al pablico criticamente. Soy
genuinamente ambivalente sobre la respuesta para la
pregunta sobre las donaciones politicas, porque el
problema no tiene una solucién de un solo lado.
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