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			Prólogo

			La estructuración, redacción y negociación de los contratos de adquisición en el marco de las operaciones de fusiones y adquisiciones, sin lugar a duda, tienen una complejidad que obliga a los distintos operadores del mercado legal a entender cada uno de los bloques contractuales tanto de forma independiente como en la manera en que deben interrelacionarse.

			Por lo que resulta fundamental realizar un análisis funcional de estos contratos, aproximación que se enfoca en determinar los objetivos que tienen dichos bloques contractuales. Al respecto, John Coates divide el análisis funcional en seis partes, a saber: (1) la especificación de los términos del acuerdo en particular en materia de estructura, perímetro y términos económicos, (2) la distribución de los riesgos asociados a la transacción y a la empresa objeto de adquisición, (3) la gestión del proceso de ejecución contractual desde la firma hasta el cierre de la transacción, (4) el suministro de información sobre el negocio objeto de adquisición y la forma como este sería gestionado antes del cierre de la transacción, (5) la prestación de servicios entre las partes cuando resulta necesario en función de la estructura de la transacción y (6) la manera como se solucionarían las controversias entre las partes.

			Es por esto que debe rescatarse el importante aporte que en esta obra presenta el profesor Sergio Carreño al estudio de los aspectos legales de las fusiones y adquisiciones, justamente desde una aproximación funcional como la esbozada por Coates, enfocada en dos dimensiones: la mitigación de la asimetría informativa y la gestión de la incertidumbre. 

			Cabe resaltar que el autor no pretende realizar un análisis exhaustivo de todos los aspectos contractuales propios de una adquisición de una empresa. Su principal objetivo es, desde la ya mencionada perspectiva funcional, presentarnos cuatro capítulos con base en la jurisprudencia nacional e internacional en materia de proceso transaccional, debida diligencia, declaraciones y garantías y la cláusula de Cambio Material Adverso. 

			En palabras de Robert Mnookin, en su libro Beyond Winning, los abogados transaccionales debemos hacer uso de esta caja de herramientas integrada por los bloques contractuales del acuerdo de adquisición para hacer frente a los riesgos, la incertidumbre y el oportunismo estratégico. En todo caso, la experiencia nos demuestra que no hay contrato completo y por buen uso que hagamos de dicha caja de herramientas, ningún contrato es capaz de hacer una distribución completa de los riesgos, vencer la asimetría informativa o prever todas las contingencias que puedan aflorar tras la firma de los documentos de la transacción. Ronald Gilson nos hablaba de aquel mundo utópico que no requería abogados para una transacción al cumplirse cuatro requisitos: (1) las partes tienen un horizonte temporal común, (2) las partes comparten expectativas futuras en materia de riesgos y retornos, (3) no existen los costos de transacción y (4) toda la información se encuentra disponible para ambas partes sin costo alguno. El profesor Carreño nos ratifica aquí el carácter utópico de dicho mundo al dejar clara la necesidad de que los abogados cumplamos nuestro rol, ojalá con una visión que busque crear valor, procurando en todo caso mitigar el oportunismo y la explotación de la otra parte.

			Este importante aporte es una continuación de la contribución realizada en el 2022 por el autor con la obra de Acuerdos de intenciones en la que igualmente realizó una aproximación funcional a estos instrumentos fundamentales en las etapas preparatorias en materia transaccional. Estas contribuciones se han visto particularmente fortalecidas con el liderazgo del autor en la creación y posicionamiento del Semillero de Fusiones y Adquisiciones de la Universidad de los Andes. 

			En Colombia resultaba necesario que el sector académico realizara el esfuerzo de unirse a las décadas de experiencia de los abogados que nos especializamos en esta materia. Afortunadamente, dicha experiencia práctica se ha visto complementada con fallos judiciales y arbitrales relevantes en materia de fusiones y adquisiciones, muchos de ellos referenciados en esta obra, que han permitido que podamos incorporar con mayor precisión a nuestro ordenamiento jurídico de tradición latina fórmulas contractuales de origen anglosajón. 

			

			Estas contribuciones del autor se convertirán en obras de consulta obligada para estudiantes, abogados practicantes y los estudiosos de la materia. Tengo la convicción de que en ausencia de un sector académico activo que incentive la investigación y el debate, los practicantes presentes y futuros en materia de fusiones y adquisiciones en Colombia serán meros gestores administrativos titulares de un saber rutinario y pragmático, a la sombra de otras prácticas en las que se han logrado importantes avances por el trabajo conjunto del sector académico, los jueces y los abogados practicantes. 

			Este destino trágico es cada vez más remoto gracias a los esfuerzos del autor y de algunos de sus colegas que de forma voluntariosa y decidida se encuentran liderando una nueva etapa de esta práctica en nuestro país con debates profundos respecto de las múltiples facetas que, en materia legal, tienen estas transacciones. Este esfuerzo ha resultado ser una importante inspiración para muchos estudiantes a efectos de que tomen con gran seriedad y rigurosidad esta materia para en el futuro ser jueces, árbitros, practicantes o académicos destacados.

			Felipe Quintero Serrano

			Profesor de cátedra, Universidad de los Andes

			Socio dla Piper

		

	
		
		

		
			Introducción

			Las fusiones y adquisiciones, por su complejidad, son operaciones estructuradas, diseñadas, negociadas y ejecutadas con precisión y detalle. Sin embargo, como señala Coates1, en el proceso se debe lidiar con tres grandes grupos de riesgos: (1) que la operación no se complete según lo que fue planeado (riesgos de compleción), (2) que el adquirente valore indebidamente la compañía objetivo (riesgos de indebida valoración) y (3) que el valor de la compañía cambie entre la firma del contrato y el cierre (riesgo por el cambio de valor). 

			La gestión de estos riesgos puede resultar problemática, especialmente para el adquirente porque se encuentra en desventaja en términos de información, cuando se compara con el enajenante (asimetría informativa). Por lo general, el enajenante está mejor informado sobre la sociedad objetivo y dispone de información de primera mano; en caso de no tenerla, dispone de recursos humanos y operativos que le permiten acceder a esta a menor costo. Por el contrario, al adquirente le resulta mucho más costoso acceder a la información y no es extraño que deba contar con la aquiescencia del enajenante2. 

			Como resultado, el adquirente puede terminar pagando “un precio superior e, incluso, muy superior, a la capacidad de generación de ingresos futuros de la empresa que ha adquirido”3 porque la valoración nunca correspondió con la realidad de la compañía o que, siendo razonable, varió sustancialmente tras la suscripción del contrato.

			En respuesta, el adquirente se mostrará escéptico frente al proceso, a los atributos ofrecidos por el enajenante y a la conveniencia misma de la operación. Puesto que entiende que todas las sociedades o activos no son iguales, sabe que su contraparte está mejor informada, pero no siempre estará en posición de distinguir las “buenas” y las “malas compañías”4. Si no se pueden distinguir, ¿por qué apostar fuerte por una compañía? Esta prevención, también conocida por los enajenantes, llevaría a sacar del mercado a las buenas compañías porque nunca se reconocería el valor que tienen, al fin y al cabo, se pagaría como mala o sencillamente no encontraría interesados. En este círculo vicioso, el mercado perdería dinamismo, o directamente se contraería, y solo se ofrecerían compañías de baja calidad (problema de selección adversa)5. 

			Para complicar la cuestión, el manteamiento del valor de la sociedad o su correspondencia con la realidad suelen requerir inversiones del enajenante con antelación a la firma del contrato o durante el periodo que transcurre entre la firma y el cierre. Sin embargo, este no tiene incentivos para realizarlas porque no le serán reconocidas y los beneficios serán aprovechados en su totalidad por el adquirente6. El adquirente, por su parte, “no puede observar, o solo imperfectamente, las acciones del vendedor —o de los agentes, auxiliares o personas pertenecientes a su círculo de influencia— que inciden sobre la situación y, en definitiva, sobre el valor de la empresa”7. Este segundo problema asociado a la asimetría informativa se conoce como riesgo moral (moral hazard).

			Así, una operación de adquisición o de fusión descansa sobre el valor que cada una de las partes le ha asignado a la sociedad objetivo (o a las sociedades participantes) y su capacidad para producir ingresos en el futuro. Sin embargo, la debida valoración y el mantenimiento del valor no resultan sencillos por los problemas señalados. En respuesta se han diseñado instrumentos para superar (o por lo menos atenuar) estos problemas. En el presente escrito se estudian tres de estos instrumentos8: (1) el due diligence, (2) las declaraciones y garantías y (3) la cláusula mac. Ciertamente están presentes en todo el proceso, pero para efectos ilustrativos se puede afirmar que el due diligence tiene mayor protagonismo con anterioridad a la suscripción del acuerdo. La cláusula mac, por su parte, cobra mayor relevancia entre la suscripción y el cierre. Finalmente, las declaraciones y garantías serán las estrellas en el poscierre. 

			Con esto en mente, la investigación tiene como objetivo analizar la racionalidad presente en los tres instrumentos escogidos y, con base en esto, determinar una adecuada distribución del riesgo que satisfaga las necesidades de las partes y resulte compatible con los tres instrumentos y con el ordenamiento colombiano.

			Como hipótesis de trabajo se tiene que los tres instrumentos están diseñados para corregir el problema de asimetría informativa y los problemas asociados a esta, mitigar la incertidumbre que acompaña al proceso y, en última instancia, asegurar (en tanto sea posible) la correspondencia del valor asignado por las partes y el valor real de la compañía. Si bien son instrumentos independientes, su diseño e implementación deben darse de forma articulada para asegurar su óptimo funcionamiento.

			Así las cosas, el principal aporte de este libro consiste en la aproximación sistemática de las tres figuras, tomando como referencia la doctrina y jurisprudencia más relevante sobre la materia, con especial interés en los principales laudos arbitrales que se han proferido en Colombia en el marco de estas operaciones. De esta manera, quedará clara la conveniencia de la regla caveat emptor para distribuir el riesgo en un proceso de due diligence, la posibilidad de modificar esta distribución mediante la incorporación de declaraciones y garantías, la conveniencia de adoptar la regla pro-sandbagging cuando las partes guardan silencio, el alcance de la cualificación cualitativa por Efecto Material Adverso en las declaraciones y garantías y los beneficios no judiciales asociados a la cláusula mac out.

			Para cumplir con los objetivos planteados, el estudio aquí presentado combinará una perspectiva sociojurídica y dogmática-propositiva9. Para tal fin acudirá a la jurisprudencia, laudos arbitrales y doctrina relevante sobre la materia en el plano nacional y en jurisdicciones referentes que permitirán caracterizar el due diligence, las declaraciones y garantías y la cláusula mac e identificar aquellos elementos que despiertan mayor controversia y las soluciones propuestas. Asimismo, se empleará la literatura adscrita al análisis económico del derecho para analizar el problema de la asimetría informativa, la gestión de la incertidumbre y los instrumentos disponibles para hacerles frente en los procesos de fusiones y adquisiciones. 

			Dicho esto, el presente trabajo tiene cuatro capítulos y conclusiones. En el primero se realiza una aproximación preliminar a las fusiones y adquisiciones por medio de seis procesos: el proceso estándar de adquisición de una compañía no listada, la adquisición mediante subasta, la oferta pública de adquisición, la enajenación de establecimiento de comercio, la fusión y la escisión. Due diligence, las declaraciones y garantías y la cláusula mac son instituciones comunes en este tipo de operaciones, por ello, como paso anterior a su estudio, conviene entender el contexto en el que se aplican. 

			Con esto en mente, el segundo capítulo se concentra en el due diligence. En esta medida, se indagará por su origen, sus funciones y el procedimiento que suele seguirse (incluyendo preparación, recolección y procesamiento de información, informe y pasos subsiguientes). También se estudiará el reparto de riesgos bajo la regla caveat emptor que, en términos generales, parece adoptar la justicia arbitral. 

			El tercer capítulo, por su parte, estudia las declaraciones y garantías. Para tal fin, analiza sus principales funciones. Acto seguido se concentra en la tipología general de las declaraciones y garantías, las ventajas que ofrecen en una operación y las limitaciones que pueden presentar algunas de ellas. Después se aborda la cualificación de las declaraciones y garantías, la cláusula de indemnidad y el proceso de reclamación como instrumentos complementarios (o delineadores si se prefiere) de reparto de riesgo realizado por medio de las declaraciones y garantías. Con esto en mente, se estudia la conveniencia de la regla pro-sandbagging y la solución seguida por la justicia arbitral. 

			El cuarto capítulo, a su vez, está destinado al estudio de la cláusula mac a partir de su dualidad como cláusula de salida y como calificador de las declaraciones y garantías. En la primera parte se estudia su evolución en la delaware, en el derecho inglés y en el colombiano que ponen de presente la dificultad práctica para su reconocimiento en sede judicial cuando se pretende desistir del contrato. Teniendo en cuenta esto, se estudian las ventajas extrajudiciales que han llevado a que se convierta en un instrumento presente en la mayoría de las operaciones, el reparto de riesgos mediante la incorporación de excepciones (carve outs) y su incidencia en el contexto de la pandemia por la covid-19. En la segunda parte, se analiza su alcance como calificador de declaraciones y garantías y su aplicación por parte de los tribunales de arbitramento. 

			Las conclusiones, finalmente, recogen los resultados y hallazgos de la presente investigación.

			Notas
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			Capítulo I

			Aproximación al m&a

			El due diligence, las declaraciones y garantías y la cláusula mac no son fenómenos aislados. Están insertos en procesos complejos diseñados por la ley o por las partes para llevar a cabo una fusión o una adquisición. Así, para entenderlos, se requiere comprender el contexto en el que se aplican. 

			El presente capítulo describe seis procesos típicos. Ciertamente, cada proceso podría estudiarse en un capítulo independiente, por eso, pecando de optimista, se intenta realizar una presentación general, pero suficiente, que permita comprender su estructura, las similitudes y diferencias con los demás procesos y el uso que se le da a los tres instrumentos objeto de estudio. 

			Consideraciones previas

			Racionalidad de la operación 

			Las operaciones de fusiones y adquisiciones son un fenómeno global con impactos en términos económicos, sociales y jurídicos. Si bien se conciben como instrumento para la creación de riqueza de los asociados1, detrás de toda operación se persiguen: (1) sinergias (eficiencias) en el mediano y largo plazo o (2) el mayor retorno posible con una reventa proyectada en el corto o mediano plazo. En el primer caso se hablará de una operación estratégica; en el segundo de una financiera2. 

			Dicho esto, existen razones complementarias que refuerzan o complementan el objetivo principal de la operación. Entre estas se destacan la integración horizontal, la integración vertical, administración subóptima de la compañía, apalancamiento para crecer o competir, ventajas fiscales y el uso de excedentes3.

			La integración horizontal, por ejemplo, involucra compañías que operan en el mismo sector y con la operación se pretende construir sinergias operativas mediante el incremento de los ingresos (creación de nuevos productos o vía cuota de mercado) o la reducción de costes (economías de escala). La integración vertical, por su parte, pretende mejorar el proceso en la cadena productiva asegurándose el control de factores de producción o factores especializados de los que la compañía es altamente dependiente (integración hacia atrás) o tener acceso a canales consolidados de venta (integración hacia adelante)4.

			La identificación de la administración subóptima de una compañía también puede motivar la operación. En este caso, el interesado identifica una oportunidad de negocio porque el valor de la sociedad es menor a su potencial. Así las cosas, el cambio de administradores y de estrategia puede recuperar el valor perdido5. El apalancamiento, por el contrario, justifica la operación porque se inyectan recursos frescos en una compañía joven, pero con potencial de crecimiento. Conseguido el objetivo se obtendrán beneficios con su reventa6.

			Las ventajas fiscales, por su parte, pueden incidir en la decisión, pues con la operación es posible aprovechar beneficios que de manera individual no se pueden conseguir. La carga impositiva de las compañías integradas es menor a la que se tenía individualmente. Estos ahorros (sinergia fiscal) podrán ser utilizados para el crecimiento o profundización de su modelo de negocio. Las figuras más utilizadas son la compensación de pérdidas en grupos empresariales o en una fusión, deducciones por doble tributación o revaloración de activos depreciables7.

			Asimismo, puede suceder que una sociedad produzca excedentes que no puede reinvertir en la sociedad (rentabilidad) y tampoco quiere distribuir vía dividendos por decisión de la asamblea de socios o junta de accionistas o porque la política corporativa establece topes de distribución. En este caso, podría pensarse en una adquisición como vehículo de inversión. 

			Sin embargo, cuando la inversión del excedente se realiza en un sector no complementario, lo que se busca, en última instancia, es la diversificación del riesgo de empresa teniendo en cuenta que los ciclos económicos de los distintos sectores no siempre son coincidentes. No obstante, está motivación debe ser analizada con sumo cuidado por los administradores porque la falta de complementariedad puede dificultar la creación de riqueza. Si llega a ser el motivo principal convendría replantear la operación e invertir en activos financieros8. 

			Valoración de la compañía 

			La valoración es un mecanismo empleado para determinar el valor de referencia de la compañía objetivo (o las sociedades participantes en el caso de una fusión) por medio de métodos de reconocido valor técnico. Las partes podrán escoger el método o los métodos que consideren más adecuados teniendo en cuenta las características de la compañía, su situación presente y las perspectivas. En este sentido, el valor atribuido dependerá del método o conjunto de métodos escogidos. 

			Los principales métodos de valoración se pueden clasificar en aquellos que se determinan a partir del balance general, en los que acuden a los estados de resultado, en flujos de caja, en modelos mixtos basados en el goodwill, en la creación de valor y en las opciones9. 

			Aunque existen muchos métodos para la valoración de empresas, suelen sobresalir cuatro10: capitalización bursátil, valor en libros, flujo de caja descontado (valor presente del flujo futuro de utilidades) y flujo de caja libre (valor presente del flujo de caja libre). 

			La capitalización bursátil permite calcular el valor de una sociedad listada multiplicando el precio en bolsa de la acción por el número de acciones en circulación. En su momento, la Superintendencia de Sociedades (en adelante, SuperSociedades) señaló que 

			[e]ste método puede dar una aproximación razonable al valor de la empresa, siempre y cuando la respectiva acción haya registrado durante un período no inferior a un año altos niveles de liquidez y bursatilidad y su precio se haya conformado en un mercado de capitales eficiente, producto de la confluencia masiva de oferentes y demandantes.11

			El método de valoración en libros, por su parte, establece que el valor de la compañía será igual a su patrimonio. En otras palabras, en este caso, el valor de la compañía será la diferencia entre los activos y los pasivos totales. Ciertamente, es un método de fácil aplicación, pero pierde de vista la capacidad potencial de generación de utilidades de las empresas. Asimismo, presenta inconvenientes prácticos, ya que el valor en libros de los activos suele diferir del valor comercial, de ahí que en el mejor de los casos (estados financieros incorporan avalúos técnicos recientes —un año—), 

			el resultado que se obtiene corresponde a un ‘valor teórico de liquidación del ente’, y no al precio de una empresa en marcha, por lo cual la relación de intercambio que se determine con base en este método no resulta equitativa para todas las partes involucradas en el proceso.12 

			Teniendo en cuenta lo anterior, la SuperSociedades estableció que podría ser un método adecuado cuando se planea adquirir los activos de la sociedad y se puede demostrar que no se continuará desarrollando las actividades propias de su objeto social (liquidación), en fusiones cuando el capital de todas las participantes pertenece a un mismo beneficiario real o hacen parte de un mismo grupo empresarial, o en procesos de escisión en los que los asociados de la sociedad escindente mantendrán la misma proporción en esta y en las sociedades beneficiarias. 

			Por su parte, el valor en el flujo de caja descontado se determina con base en las utilidades que la sociedad podría generar en el futuro. En este caso, el valor presente o descontado 

			representa el monto actual de las utilidades que se espera genere la empresa en el período establecido, una vez hecho el descuento de su valor futuro a una tasa pactada o a la tasa de interés de oportunidad aplicable al ente respectivo.13

			La proyección se realiza en un plazo de cinco a diez años teniendo en cuenta el sector en el que opera la compañía, su madurez y cualquier otra particularidad que se considere relevante. El crecimiento proyectado debe realizarse con base en expectativas razonables a partir del comportamiento histórico, el sector en el que opera y el ciclo económico (suele establecerse un escenario optimista, uno moderado y uno pesimista)14. Este método resulta adecuado para compañías maduras con un crecimiento estable. 

			Finalmente, el flujo de caja libre toma en consideración el valor presente neto del flujo de caja (ingresos recibidos en efectivo menos desembolsos por costo, gastos u otros conceptos en efectivo). Bajo este modelo, el valor presente representa el monto actual del flujo libre de efectivo que se espera genere la compañía en el periodo establecido, al asignar como descuento la tasa pactada o la tasa de interés de oportunidad aplicable.

			La proyección se realiza en un plazo de cinco a diez años dependiendo de los factores ya señalados. 

			En opinión de la SuperSociedades, 

			[l]a principal ventaja de este modelo sobre el anterior (flujo de caja descontado), desde el punto de vista del eventual adquirente, se presenta en los casos de empresas con atractivas tasas de rentabilidad pero con poca generación de excedentes de liquidez, situación que es común en empresas en etapa de crecimiento, con elevados requerimientos de inversión y capital de trabajo, lo cual probablemente les impide distribuir dividendos a sus socios durante varios años, situación que le puede restar valor a la empresa.15

			Por otra parte, toma en consideración las depreciaciones, amortizaciones y provisiones que no suponen desembolsos de efectivo, pero pueden afectar el estado de resultados. En consecuencia, es un método con gran aceptación en la práctica financiera a nivel internacional. 

			Sin perjuicio de lo dicho hasta el momento, conviene reseñar un quinto método de valoración que se basa en múltiplos (ebidta, per, entre otros). En este caso, se parte de la base de que la sociedad en cuestión presenta ratios comparables con sociedades parecidas teniendo en cuenta su tamaño, el mercado en el que operan y los productos o servicios que ofrecen o su potencial de crecimiento16.

			Por su sencillez, permite calcular de forma sencilla el valor de una compañía tomando en consideración referencias disponibles en el mercado sin detenerse en el valor intrínseco de la compañía. En este sentido, pueden analizarse el precio pagado en operaciones similares (en términos de precio por acción y múltiplo). 

			Sin embargo, puede resultar inexacto si, en el caso concreto, la gestión empresarial varía o si el flujo de caja, el apalancamiento operativo o financiero difiere de las compañías comparables o de aquellas que participan en su sector17. Sucederá lo mismo si la información es insuficiente en el país o región donde opera como sucede en el contexto colombiano. Así las cosas, suele utilizarse como complemento de los métodos basados en el flujo de caja. 

			Concentración del capital social y rol del socio en la negociación

			El mercado colombiano se caracteriza por tener un mercado secundario pequeño y por la concentración del capital social (sean listadas o no). En este contexto, el asociado tiene un mayor protagonismo en la negociación y definición de la operación. El interesado suele contactarse directamente con el socio mayoritario. 

			El administrador (cuando no es socio), por su parte, cumple un rol de facilitador del proceso en términos de información y preparación del proceso, pero la dirección recae en el socio18. En las operaciones entre sociedades, por el contrario, desempeñará un papel protagónico. 

			El administrador, como es natural, deberá observar los deberes de lealtad y de diligencia; mayor controversia despierta su exigibilidad al socio mayoritario19. 

			Proceso estándar de adquisición de compañía no listada

			Las operaciones de m&a reflejan la interdependencia de los mercados y la replicabilidad de la práctica contractual. Sin duda, la influencia del derecho estadounidense y el inglés ha sido determinante en el perfilamiento del proceso estándar que suele seguirse para la adquisición de una sociedad no listada en bolsa.

			Por supuesto, el ordenamiento jurídico aplicable a la operación, la idiosincrasia de las partes y del mercado ponen de presente ciertos matices, pero subsiste coincidencia en la estructuración de la operación, del proceso y en el diseño del contrato20.

			Esquema 1. Proceso estándar de adquisición de compañía no listada

			[image: ]

			

			Fuente: con ajustes por parte del autor en Carreño Mendoza, “Acuerdos de intenciones”, 3.

			El comprador, como paso previo, determina el tipo de operación que desea realizar (estratégica o financiera), la finalidad o finalidades perseguidas con la operación y los criterios para escoger potenciales candidatos21. Con esto en mente, suele encargar a un tercero (banca de inversión) un estudio de mercado que permita la identificación de las sociedades que cumplen con los criterios preestablecidos. 

			El comprador o el tercero, con su autorización, realizará acercamientos preliminares para conocer el interés de las candidatas en la operación, su propensión a compartir información en una eventual negociación y los términos en que esta se adelantaría. 

			Se descartan aquellas compañías que no mostraron interés en la adquisición y continúa los acercamientos con las demás. 

			Finalmente, el interesado se decide por un objetivo. Los contactos iniciales dan paso a una negociación formal en la que se recaudará e intercambiará información relevante para determinar la conveniencia de la operación y los elementos del contrato. Atendiendo a la naturaleza de la información, las partes suelen suscribir un acuerdo de confidencialidad orientado a la reserva y uso autorizado de la información recibida, medios de disposición, conservación, devolución y destrucción de esta, entre otros22.

			En paralelo, las partes pueden suscribir un segundo acuerdo (declarativo o vinculante) como instrumento de gestión de los riesgos propios de la negociación23. Los acuerdos declarativos o no vinculantes (cartas de intención) se limitan a documentar las bases preliminares de la operación. En este caso, no se asume ningún compromiso concreto frente al proceso negociador. 

			Los acuerdos vinculantes (acuerdos de intenciones o memorandos de entendimiento), por su parte, fungen como contratos estructuradores de la negociación y se construyen sobre tres premisas fundamentales: (1) la ausencia de compromiso frente al resultado del proceso, (2) la determinación de unas reglas procedimentales que regirán el proceso negociador y (3) la distribución ex ante de los riesgos de la negociación. Con esta fórmula, las partes consiguen flexibilidad durante la negociación, sin desproteger las inversiones requeridas en el proceso24. 

			La razón para optar por un documento declarativo o vinculante depende en buena medida del tipo de operación, del monto, de la calidad de las partes y de su aversión al riesgo. 

			Los primeros, por ejemplo, suelen utilizarse en negociaciones de corta duración, en las que no se realiza due diligence, y, de no conseguirse un acuerdo, las partes (o alguna de ellas) seguirán explorando alternativas en el mercado. Los segundos, por su parte, se utilizan en contextos en los que se ha recabado un mínimo de información que permite a las partes deducir la conveniencia de la operación. Si bien existe un entendimiento preliminar de sus aspectos materiales, no se ha conseguido un acuerdo definitivo y las partes desean continuar negociando en un marco vinculante. 

			Para este momento, el comprador tiene una idea general del valor de la compañía, pero desea conocer con mayor detalle su estado y los riesgos que le pueden afectar, por eso, estará interesado en realizar un proceso de debida diligencia o due diligence. 

			Su utilidad reside en la corrección (o por lo menos mitigación) de la asimetría informativa propia de la operación y, por esta vía, en el reparto de riesgos entre contratantes. En efecto, el vendedor, por lo general, está mejor informado (o, por lo menos, le resulta más económico informarse) que el comprador sobre el estado de la compañía. Por eso, el comprador buscará conocer con mayor detalle la situación de la compañía e identificar las contingencias relevantes que puedan disminuir su valor. 

			Este proceso, por supuesto, requiere la colaboración del vendedor y para incentivar la revelación de información se ha reconocido la regla caveat emptor. Con la información recaudada y procesada, el comprador podrá tomar decisiones en torno a la continuidad de la operación y los términos finales de la operación (en términos de precio y reparto de riesgos)25.

			Si el resultado del proceso de debida diligencia es favorable, bien sea porque no se identifican riesgos relevantes o porque siéndolos son superables, las partes darán paso a la redacción del contrato de compraventa de acciones, cuotas o partes de interés. 

			El contrato de compraventa de acciones suele seguir una estructura tipo que incluye consideraciones, definiciones, objeto del contrato (incluyendo cosa, precio y forma de pago), declaraciones y garantías, covenants (obligaciones de hacer y no hacer), condiciones de cierre (condiciones suspensivas), causales de terminación, régimen de indemnidad (general y especiales) y misceláneos. 

			El contrato, atendiendo a la complejidad de la operación, desempeña un papel fundamental en términos de memorialización y especificación de sus términos, pues permitirá a las partes comprender el alcance del acuerdo y refinar su contenido. En este sentido, no se limita a la simple documentación de obligaciones, es un instrumento para la distribución de riesgos, la administración de la relación contractual, el flujo de información y la provisión de mecanismos para la solución de controversias26.

			También será el primer recurso con el cuentan los jueces y árbitros para conocer la voluntad de las partes y decidir con base en este cuando sus términos son claros27.

			En lo que aquí interesa, las declaraciones y garantías son manifestaciones realizadas generalmente por el vendedor sobre hechos pasados y presentes de la sociedad, sobre creencias de quien declara o sobre proyecciones hacia el futuro que vienen acompañadas de un compromiso de veracidad y exactitud28. Como se verá en el capítulo correspondiente, las declaraciones y garantías pretenden ampliar la cobertura o el ámbito de protección del comprador teniendo en cuenta que el objeto del contrato son las acciones, cuotas o partes de interés, pero la decisión de compra se fundamenta en la situación de la compañía en su conjunto. 

			Los coventants, por su parte, son obligaciones que refuerzan el acuerdo de las partes y el reparto de riesgo; se expresan en prestaciones de hacer o no hacer. Finalmente, la indemnidad protege al receptor (por lo general el comprador) frente a falsedad o inexactitud de las declaraciones y garantías o del incumplimiento de los coventants.

			Señálese en todo caso que la celebración del contrato y su ejecución no suele presentarse simultáneamente. Por lo común, suele transcurrir un periodo entre la firma y el cierre de la operación, en el que se atiende a los pendientes que deben cumplirse. Entre ellos se destacan la consecución de recursos requeridos para la operación, la obtención de aprobaciones por parte de autoridades gubernamentales, de socios o de terceros o la realización satisfactoria de tareas asumidas en virtud del due diligence. 

			No sorprende, por tanto, que las partes suelan condicionar el cierre (o si se prefiere el nacimiento y exigibilidad de la obligación de comprar o de vender) al cumplimiento de los compromisos asumidos o a la no ocurrencia de eventos que pongan en peligro las bases del acuerdo. 

			

			Entre estas últimas se destaca la cláusula de Cambio Material Adverso o Efecto Material Adverso (mac/mae). Al postergar el cierre, el valor de la compañía, sus activos o su condición financiera puede afectarse significativamente en el interregno por la ocurrencia de cambios significativos.

			En virtud de esta cláusula, el comprador transfiere ciertos riesgos al vendedor, por lo que podrá desistir de la operación si se llega a presentar un Cambio Material Adverso29. 

			Llegada la fecha propuesta para el cierre, cumplidos los requisitos habilitantes, las partes procederán con el cierre de la operación que incluye el pago de precio pactado, la constitución del escrow o de cualquier otra garantía si hubiese sido acordada y la transferencia de la titularidad de las cuotas o acciones debidas.

			Si bien
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