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CONTRATOS DE COMPRAVENTA DE ACCIONES: EL DESAFI’O DE GENERAR
VALOR A PARTIR DE UNA ADECUADA ESTRUCTURACION CONTRACTUAL

Guillermo Burman y Diego A. Chighizola*

Resumen

Los contratos de compraventa de acciones son operaciones en las que, como
cualquier transferencia de activos a cambio de una contraprestacion, el
vendedor intentara obtener el mayor beneficio econdémico posible, mientras el
comprador pretenderd pagar el menor precio a cambio. A su vez, ambas
partes procurardn disminuir sus riesgos y asegurarse un resarcimiento ante
cualquier posible dafio que sufran. Este tipo de operacion es una oportunidad
para los abogados, quienes seran los encargados de generar valor y asumir el
papel de ingeniero de la transaccién, sobre una base juridica, econdémica y de

sentido comun.

En cuanto a la estructura del negocio, podria decirse que consta de etapas
diferenciadas a fin de disminuir los riesgos y potenciales conflictos futuros:
una seleccién racional de la contraparte, un acuerdo de confidencialidad y
exclusividad, redaccion de un acuerdo de intencién (u otros documentos
similares, preliminares), un concienzudo proceso de due
diligence acompariado de la expedicidn de garantias y declaraciones por parte

del vendedor y finalmente la redaccién, negociacion e implementacién de un
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acuerdo de compraventas que buscard alinear los incentivos de las partes y

maximizar el valor de la operacion para las mismas.

Otro importante punto a destacar es la modalidad de precio que se seleccione,
dado que el objeto del contrato es de un valor altamente incierto. Puede
determinarse un precio contingente, ajustandolo a un parametro contable que
sea representativo de la situacion financiera y patrimonial de la Sociedad

cuyas acciones se venden; o un precio diferido en cuotas.

1. Introduccion
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En toda operacion de compraventa, el vendedor pretende obtener el mayor precio posible por
el activo del que se desprende, mientras que el comprador perseguira el resultado opuesto.
Adicionalmente, en la mayoria de los casos el vendedor querra, una vez producida la venta,
minimizar su contacto con el comprador. EI comprador, por su parte, pretenderd que el
vendedor esté disponible cuando lo que haya adquirido no dé el resultado esperado, para que
lo repare o resarza el dafio generado. Asimismo, ambas partes pretenderan que los costos
asociados con la venta sean los menores posibles y, en ese sentido, minimizar la participacion
de terceros.

Los contratos de compraventa de acciones® (o partes de interés equiparables en otro tipo de
personas juridicas) suelen generar un ambito dentro del cual los abogados que asesoran a las
partes (duefio de la sociedad — en adelante “Sociedad” — cuyas acciones se planean enajenar
por un lado, y el potencial adquirente de las mismas por otro), pueden crear valor para sus
clientes. El andlisis que sigue identificard algunos de los riesgos e incertidumbres existentes
en estas operaciones, que afectan su viabilidad, y describira mecanismos contractuales
tendientes a mitigar estos riesgos, favoreciendo en primer lugar la posibilidad de que estas
operaciones se concreten, y colaborando luego para que el precio que se pacte se acerque al
valor real del activo que se cede (o0 al menos al estimado y pretendido por las partes).

El abogado transaccional tiene una inmejorable oportunidad para generar valor convirtiéndose
en una suerte de “ingeniero” de la transaccién, aportando experiencia y conocimiento a la
estructuracion de la operacion, favoreciendo una adecuada alocacion de riesgos y eficiencia
de costos.? Se espera asimismo que el abogado pueda ser un promotor del didlogo y la
comunicacion entre las partes a efectos de facilitar la consumacion del negocio, objetivo

principal del cliente en este contexto.®

Muchos de los conceptos que desarrollaremos son de sentido comun. Resulta precisamente el
desafio del abogado que asista en este negocio, permitir que las soluciones que propone dicha
I6gica puedan ser implementadas. Como base de andlisis de las problematicas comunes a los

contratos de compraventa de acciones, recurriremos a ciertos conceptos desarrollados por

! En adelante nos referiremos siempre a “acciones” de sociedades anénimas, por ser este tipo de sociedad la mas
utilizada para el desarrollo de negocios en la Argentina.

2 Ronald J. Gilson, “Value Creation by Business Lawyers: Legal Skills and Asset Pricing”, Yale Law Journal,
94, 2 (1984): 239.

3 Lee C. Buchheit, How to Negotiate Eurocurrency Loan Agreements (Londres: London Euromoney Publ.,
2000), 158. En dicho trabajo se describen distintos roles que puede tomar el abogado en el contexto de una
negociacion contractual y la necesidad de desarrollar técnicas y aptitudes acordes con los objetivos del cliente.
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autores que han utilizado herramientas de economia y de la teoria de los juegos,* para

describir y comprender los comportamientos humanos en materia contractual de negociacion.®

1.2)  Los principios tomados de la teoria de los juegos
Asimetria de informacion

La premisa es la siguiente: no todas las partes de un determinado negocio cuentan con la
misma informacion. Ademas, producirla suele ser costoso y, en general, una de las partes se
encuentra en mejor posicion de lograrlo. Por Gltimo, la cantidad y calidad de informacion
disponible serd uno de los elementos determinantes de la estructura de un negocio y de la

negociacion de un contrato.®

George Akerlof,” ha demostrado que la asimetria de informacion puede dar lugar a una
seleccion adversa o negativa en el mercado. El ejemplo clésico que suele graficar esta
problematica es el de la venta de autos usados. Este proceso de venta ocurre cominmente de
la siguiente manera: el vendedor como paso previo a poner en venta su automaovil, le realizara
ciertas reparaciones basicas, exteriores mayormente. La mayoria de las veces las hara al
menor costo posible y con la finalidad de mejorar, a corto plazo, la apariencia de su vehiculo,
de modo de poder defender un mejor precio. Paso siguiente, publicara la venta con fotos y
descripciones que resulten atractivas o contratard a un tercero para que lo haga por él (ej. una
agencia de venta de autos usados). Asimismo, fijara un precio que surgird de comparar
precios de vehiculos similares. El precio estara condicionado, ademas de por el mercado y la
calidad particular del vehiculo, por el apuro que tenga el vendedor para desprenderse del
automovil. Un menor precio debiera permitir una venta mas rapida, pero sin llegar al extremo
donde un valor que no sea “de mercado” pueda generar suspicacias en el potencial comprador,
y en consecuencia, desinterés. Por su parte, el potencial comprador recorrera el camino
inverso: se formaré en primer lugar una idea del automovil que le interesa en términos de

prestacion, antigliedad, precio, entre otros, y a partir de alli, recorrera los distintos canales a

4 Thomas J. Miceli, Economics of the Law: Torts, Contracts, Property and Litigation (Nueva York: Oxford
University Press, 1997). En dicho trabajo el autor sostiene que la aplicacion de la teoria econémica a cuestiones
legales e instituciones del derecho se basa en el reconocimiento de que la eficiencia econdmica es Util en estos
campos, eficiencia entendida como “maximizacion de la riqueza”. Trasladado a nuestro analisis, podriamos decir
gue la eficiencia se traducird en mayor valor de la transaccion considerando a ambas partes (comprador y
vendedor) en conjunto.

°> Douglas G. Baird et. al, Game Theory and The Law (Cambridge: Harvard University Press, 1998).

& Miceli, Economics of the Law..., 78.

" George A. Akerlof, "The Market for 'Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism", The Quarterly
Journal of Economics 84, 3 (2009): 488.
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través de los cuales se comercializan, incluyendo publicidad (generalmente de internet) o
eventualmente visitando una agencia de ventas. En el primer encuentro que tengan las partes
(encuentro que quiz& no se repetird), el vendedor describird las bondades del vehiculo y el
motivo de la venta. Al comprador le sera sumamente dificultoso o incluso imposible
comprobar la mayor parte de las afirmaciones que formule el vendedor. No obstante, podra
requerir documentos que acrediten la titularidad sobre el vehiculo, o revisar el automdvil con
un especialista que pueda validar ciertos elementos relativos a su “calidad”. Ambas partes
saben que una vez cerrada la venta, probablemente no volveran a verse y que los remedios
(post venta) con los que podria contar el comprador, son limitados. Algunas de las
incertidumbres referidas podrian mitigarse involucrando a terceros, como una agencia de
venta de autos con reputacion o incluso que otorgue garantias, o talleres especializados. Pero
esta circunstancia encareceria el proceso para ambas partes y por lo tanto disminuiria el valor

que cada una de ellas pretenda extraer del negocio.

La situacion descripta se reproduce en alguna medida toda vez que se pretende vender un bien
cuyo valor es incierto, tal es el caso de las acciones, cuyo precio fluctia en funcion de
diversas variables, algunas de las cuales no son conocidas de igual manera por los sujetos del

mercado relevante.

La venta de acciones de una Sociedad puede plantear una situacion de incentivos
contrapuestos donde el vendedor intentara limitar la informacion que le proporcionara al
comprador, en especial, en aquellas areas donde la operatoria de la Sociedad importe riesgos
que puedan impactar sobre el precio pretendido. Veamos un ejemplo: la sociedad podria tener
un determinado pasivo ambiental. El vendedor deberia conocer el riesgo de tal pasivo
generado por su operatoria, los mecanismos empleados para mitigar posibles dafios ocurridos
y potenciales, y eventuales reclamos existentes. Por su parte, el comprador, aun perteneciendo
a la misma industria, no contara con dicha informacion con la amplitud con que la tiene el
vendedor. Incluso cuando el comprador decida recorrer un costoso proceso de auditoria
ambiental sobre la empresa, dicha situacion solo le permitird tener una foto de la situacion
actual pero poco le dira sobre practicas pasadas, dafios ya generados y posibles reclamos. En
consecuencia, si el vendedor entiende que las contingencias en este campo pueden ser
significativas, pretendera un “descuento” sobre el precio que le permita generar una reserva
para afrontar eventuales pérdidas en tal sentido. Ademas, del precio acordado habra que

descontar los costos incurridos por el comprador en el marco de su auditoria ambiental.
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Veremos mas adelante las alternativas con que cuentan las partes para alinear sus incentivos

en materia de produccién de informacion.

Reputacion y transacciones sin vocacion de repeticion en el tiempo

Las partes de una transaccion pueden tener distintos incentivos para adoptar conductas mas
agresivas (en términos de riesgo-oportunidad) cuando la relacion entre ellas no tiene vocacion
de repetirse en el tiempo. No obstante, cuando esto ultimo si sucede, la actitud que se tome en
las primeras interacciones podra condicionar a las siguientes.® En el marco de los contratos de
compraventa de empresas, solemos encontrarnos en situaciones donde el vendedor buscara
una salida definitiva del negocio, y por ese motivo pretenderd maximizar el precio que
obtenga al momento de celebrar la venta, aun cuando lo haga a costa de herir su reputacion.
Por cierto, esto no ocurrird donde comprador y vendedor deban mantener cierta relacion a
futuro ya sea bajo acuerdos de gerenciamiento, provision, comercializacion, u otros.

En este contexto, analizaremos distintos mecanismos contractuales que permiten alinear los
incentivos de las partes, incluso en aquellos casos de transacciones que no se repetiran en el

futuro, que por cierto son las mas comunes cuando se venden empresas.

2. Proceso de Compraventa de Acciones

El proceso de compraventa de acciones no se agota en el contrato de compraventa. Implica un
proceso que comienza informalmente y suele abarcar distintas fases hasta su concrecion, e

instrumentarse en distintos y variados contratos.

2.1)  Seleccion de contraparte

El primer paso, incluso anterior a la celebracion de un acuerdo de confidencialidad o carta de
intencion, es la eleccion de la contraparte. Aqui es donde uno de los puntos méas obvios del
proceso se torna determinante, ya que mucha de la estructuracion legal disponible tendra un

efecto limitado frente a un contratante inescrupuloso. Sin llegar tan lejos, el “caracter” de la

8 Baird et. al, Game Theory and The Law, 159.
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contraparte condicionara la negociacion y sefialara desde la primera instancia los resguardos a

desarrollar contractualmente.

En buena medida, la eleccion de la contraparte estard condicionada por su reputacion. En
algunos casos, la seriedad de una parte, de la mano de su solvencia patrimonial y de
declaraciones bien formuladas, hacen innecesarios costosos procesos de auditoria. La
reputacion del vendedor es asi una de las cuestiones mas sensibles en el analisis que realiza el

potencial comprador.

2.2) Acuerdo de intencién y otros instrumentos preliminares

El acuerdo de intencién, también conocido como “memorando de entendimiento” suele ser el
primer documento escrito que vinculard formalmente a las partes de cara al proceso de
compraventa. Es discutible en qué medida resulta conveniente la instrumentacién formal de
este tipo de acuerdos, dado que en muchos casos podra ser materia de discusion su caracter
vinculante, aun cuando algo se diga al respecto en el propio documento. Sin perjuicio de ello,
lo cierto es que servira al menos para limitar las posibilidades de las partes de renegociar
aquellas cuestiones que, pactadas originalmente, serviran de base para la negociacion
posterior. Ademas, si las partes fracasan en este desafio menor (al menos en términos de
cantidad de paginas), dificilmente podran llevar la transaccion a estadios mayores, siendo esta
instancia una oportunidad interesante para que las partes comiencen a conocerse y fijen
ciertos lineamientos de la negociacion y de la transaccion. En efecto, con la suscripcion de
este acuerdo, suele comenzar el proceso formal de evaluacion de la Sociedad por el potencial

adquirente.

Debe tenerse en cuenta que la carta de intencion es ya un acto de naturaleza contractual, aun
cuando no tenga los elementos necesarios para ser todavia un contrato de compraventa. El
objeto de este contrato es la celebracion ulterior del contrato de compraventa. Si bien el
propio instrumento deberd determinar cuan obligadas las partes estaran a celebrar la
compraventa definitiva de las acciones, no hay duda de que las mismas estan constrefiidas al
menos a negociar de buena fe. En otras palabras, la suscripcion de este tipo de acuerdos hace
que cualquier reclamo que las partes se efectien en el futuro en base al mismo, recaiga ya en
la Orbita contractual sin la necesidad de acreditar los extremos mas exigentes que se requieren
en materia de responsabilidad extracontractual, y aplicandose el plazo de prescripcion

decenal.
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La carta de intencion suele trazar la hoja de ruta de la transaccion definiendo los tiempos e
hitos que deberan cumplirse, distribuyendo responsabilidades entre las partes en materia de
negociacion y redaccion de los contratos definitivos y fijando las bases comerciales, ain de
manera provisoria, del acuerdo comercial. Es usual que este tipo de acuerdos tenga naturaleza
no vinculante en lo que respecta a la obligacion del vendedor de vender y del comprador de
pagar determinado precio. Es decir, no habra todavia contrato de compraventa que obligue a
entregar la cosa y pagar precio. Es recomendable que el propio texto del documento indique
con claridad la naturaleza vinculante o no, para evitar engorrosas discusiones posteriores

sobre su alcance. En otras palabras, no hay valor en la ambigtiedad.

De todas formas, si es posible fijar en esta instancia el precio por las acciones o al menos un
rango de precio, dentro del cual se acordara el monto definitivo durante el proceso de
negociacion, o establecer pautas objetivas para su fijaciébn. Aun cuando se acuerde
expresamente el derecho de las partes a no celebrar el contrato de compraventa sin tener que
fundar tal decision, la carta de intencion genera acuerdos obligatorios respecto de ciertas
cuestiones criticas en lo que hace a las pautas con las cual las partes deberan manejarse

durante la negociacion:

Confidencialidad

Es usualmente requerida la inclusion del acuerdo de confidencialidad dentro de la carta de
intencidn, o la firma de un documento independiente con este alcance (incluso previo a la
carta de intencion), como condicion para que el vendedor ponga a disposicion del comprador
informacion sensible y confidencial® de la Sociedad. La realizacion de esto a favor del
comprador implica el primer paso camino a reducir la asimetria de informacion de origen a la
que se enfrentan las partes. Este proceso presenta diversos desafios originados en (a) la
importancia de proteger informacion sensible entre contrapartes que pueden ser competidoras
o tener relaciones comerciales distintas a las relativas al acuerdo de compraventa, verbigracia,

la que podria existir entre un fabricante y su proveedor o distribuidor donde la informacién

% La Ley de Confidencialidad en su articulo 1, define como informacién confidencial a aquella que (a) sea
secreta en el sentido de que no sea, como cuerpo o en la configuracidn, reunion precisa de sus componentes,
generalmente conocida ni facilmente accesible para personas introducidas en los circulos en que normalmente se
utiliza el tipo de informacion en cuestion; (b) tenga un valor comercial por ser secreta; y (c) haya sido objeto de
medidas razonables, en las circunstancias, para mantenerla, secreta, tomadas por la persona que legitimamente la
controla. Ley 24.766 de confidencialidad sobre informacion y productos que estén legitimamente bajo control de
una persona y se divulgue indebidamente de manera contraria a los usos comerciales honestos, B.O. 30/12/1996.
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sobre “el producto” puede alterar las bases comerciales de acuerdos preexistentes o futuros;
(b) la dificultad para proteger el uso de la informacion confidencial y evitar su divulgacion sin
autorizacion o su uso para fines distintos a los de analizar la transaccion de venta (por
ejemplo, la utilizacion que un actual o nuevo competidor pudiera hacer de esa informacion); y
(c) las dificultades probatorias respecto a un uso no autorizado o abusivo y la consiguiente

dificultad para calcular los dafios causados por dicha utilizacion ilegitima.

Respecto al primer punto, todo potencial vendedor debera agudizar su sentido comercial para
saber hasta donde mostrar informacion sensible. Acd no hay reglas ni férmulas
preestablecidas, y frente a la imposibilidad del comprador de generar confianza, en lo que
respecta al aprovechamiento que hara de la informacion suministrada, el vendedor intentara
diferir el intercambio de esta informacién para una etapa ulterior en la cual ya exista un
compromiso vinculante del comprador en lo que respecta a la compraventa. Asi, el
intercambio de informacién confidencial podria darse a través de declaraciones y garantias del
vendedor sobre las bondades o cualidades de determinado producto en el propio contrato de

compraventa de acciones, tal como lo analizaremos mas adelante.

En lo que hace a las medidas concretas para la proteccion de la informacién y su posterior
utilizacion, en los casos de proceso de ventas de empresas de cierta envergadura, es coman la
implementacion de los llamados “data room” en los cuales en un espacio de acceso
restringido, el vendedor dispondra informacion para consulta en persona por parte del
comprador y sus asesores, limitando la posibilidad de retirar copias. Esto puede darse de
manera fisica o también virtual a través de distintos sistemas que de manera electronica
permiten el acceso a la informacion de ciertas personas previamente identificadas y sujetas a
deberes de confidencialidad. En todos los casos, la préactica recomienda que los deberes de
confidencialidad asumidos por el comprador (a) se hagan extensivos a los asesores del
comprador, incluso requiriéndole al comprador que acredite la suscripcion de acuerdos de
confidencialidad expresos con cada uno de sus asesores; (b) que tengan como beneficiario de
dicho deber al propio vendedor; (c) que se limite el nimero de personas con acceso a la
informacion confidencial y se los identifique; y que finalmente (d) exista un compromiso del

vendedor de destruir o devolver toda la documentacioén recibida si fracasare la transaccion.

Por ultimo, dada la dificultad que implica probar la medida del dafio consecuente de la

violacion al acuerdo de confidencial, es usual acordar una clausula penal que sirva de
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disuasivo suficiente y permita tener tasado el eventual dafio de antemano, limitando asi las

cuestiones a discutirse en un eventual pleito.

Exclusividad

La sola participacion de las partes en un proceso de compraventa genera efectos diversos. Mas
alld de los costos vinculados con la auditoria y negociacion de los documentos de la
transaccion, el vendedor estara privilegiando a un potencial comprador por sobre otros, y
hacia adentro, dando el mensaje de que tomo la decision de venta con su consiguiente impacto
en los planes futuros y la estabilidad de los empleados de mayor categoria. Del lado del
comprador, embarcarse en estos procesos con un vendedor puntual implica posponer
negociaciones con otros potenciales vendedores, sefialar un apetito expansivo y alocar
recursos al proceso de compra, que de otra manera estarian concentrados en el negocio

existente.

Estas razones justifican la incorporacion de clausulas referidas a la exclusividad que las partes
se daran reciprocamente durante el plazo que duren las negociaciones. Conjuntamente con el
acuerdo de exclusividad, suele pactarse el compromiso por parte del comprador de no
contratar personal de la empresa que analiza ni de competir con ella en caso de no celebrarse

definitivamente la compraventa.

La excepcion a la exclusividad se da en los procesos donde existen multiples interesados, que
participaran de un proceso licitatorio o competitivo. Esta variante podra maximizar el precio o
provocar el desinterés de potenciales compradores. Dependera en gran medida de las

caracteristicas de la Sociedad que se vende, la conveniencia 0 no de este tipo de procesos.

Reserva, sefia o0 muestra de seriedad

Aun cuando no suele ser tan comun como en otros negocios (el inmobiliario por ejemplo), el
vendedor podria requerir el pago de cierta suma de dinero inicial. Este pago inicial servira
para hacer mas onerosa la salida de la negociacién para el potencial comprador y asi
balancear, al menos parcialmente, la inicial disparidad entre un vendedor que abre las puertas
de su empresa gratuitamente (con el Unico incentivo de la posible venta) y un comprador que,

en un principio, solo arriesga su tiempo y gastos limitados. Toda vez que exista un pago
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inicial, las partes deberan ser claras en la determinacién de la naturaleza o funcion de dicho
pago.

La jurisprudencia muestra un reciente fallo® en el cual un potencial comprador realizd una
oferta que denoming irrevocable y reforzo con la entrega de un cheque a un escribano de su
confianza como muestra de seriedad. Los propios términos de la oferta y las negociaciones
posteriores de las partes dejaron claro que la consumacién de la transaccion se encontraba
condicionada a la realizacion de un due diligence satisfactorio por parte del interesado. A
resultas del mismo, el interesado decidi6 no avanzar con la transaccion y solicito la
devolucion del valor dado como garantia de mantenimiento de la oferta. EI vendedor
cuestioné dicho proceder y reclamd el cheque en cuestion como compensacion por la
terminacion de las negociaciones. El juez dirimi6 la cuestién en beneficio del comprador
privilegiando la literalidad y el espiritu de la negociacion, donde resultaba claro que la
operacion en su conjunto se encontraba condicionada al due diligence satisfactorio y que el
actor habia, en su demanda, omitido cuestionar la entidad de las causas que motivaron dicha
salida del negocio por parte del interesado, cuestion que hubiera quizas dado accidon al actor
de comprobarse que tal salida era infundada e inconsistente con la buena fe negocial que
debia regir el proceso.

Lo interesante del caso es la discusion que omite por no haber sido una cuestion
controvertida, pero que esta en la génesis del conflicto entre las partes: la naturaleza del
negocio juridico celebrado. Parados frente a la disyuntiva de elegir el mejor instrumento legal
para iniciar una relacién que tiene como objetivo culminar con la compra de las acciones de la
Sociedad y en la cual las partes requieren que exista cierto desembolso inicial por parte del

comprador, surgen diversas alternativas.

Asi, el desembolso inicial podria encontrar encuadre claro en alguna de las figuras usualmente
utilizadas en el campo inmobiliario como pueden ser la reserva o sefia, y la opcion. Sin animo
de hacer un analisis exhaustivo de cada una de estas figuras recordamos que la reserva suele
ser el instrumento principal a través del cual un interesado demuestra interés y propone un
cierto precio para la compra de un activo. La misma puede estar dirigida al propio vendedor o
a un intermediario. Se suele asimismo establecer un plazo durante el cual la reserva estara

vigente (es decir, dentro del cual no podré ser revocada por el interesado). Una vez aceptada

10 CNCom., Sala D, 2010/10/28, “Vicente Norberto Carlos José y otro c. Sociedad Latinoamericana de
Inversiones S.A.”, La Ley 2011-B-12
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por el vendedor, tiene como efecto principal sacar al activo del mercado en el sentido de
habilitar una negociacion exclusiva entre interesado y vendedor sobre la base del precio y
demés condiciones detalladas en la reserva. Una reserva no constituye un contrato de
compraventa, no obstante, produce importantes efectos: del lado del interesado, si luego este
se arrepiente, perderd la suma entregada como penalidad por retirarse del negocio; del lado
del comprador, una vez aceptada la misma, genera el mismo efecto de una sefia penitencial®?,
es decir, el deber de devolver la suma entregada mas otro tanto. Esta mecanica, que suele
funcionar sin problemas en materia inmobiliaria, puede generar mayores complicaciones en el
ambito de una compraventa de acciones donde las cuestiones a acordar por las partes y los
documentos que implementan la operacion son multiples y complejos. En efecto, la
instrumentacién de una operacidn inmobiliaria suele ser mas lineal y los documentos que la
vertebran mas estandarizados. Por el contrario, aun existiendo un primer acuerdo en lo que
hace a precio y otros términos y condiciones basicas del negocio, las partes deberan recorrer
un largo camino para materializar la operacion de compra de una empresa, lo que puede
generar discusiones respecto al funcionamiento de la reserva (aun luego de convertida en
sefia) ya que la salida del negocio puede deberse a desacuerdos sobre cuestiones que todavia
no eran objeto de negociacion o sobre la implementacion de las ya acordadas.

Otra alternativa disponible en esta instancia para las partes es suscribir una opcion de compra,
la que podria implementarse como paso posterior a la carta de intencion o simplemente servir
como el puntapié inicial del proceso. En una opcidn, el interesado (tomador) pagard una
determinada suma de dinero inicial (prima) al vendedor (dador) a efectos de que este le
otorgue el derecho de decidir en un momento futuro si adquirira 0 no las acciones de la
Sociedad. La prima no es en principio reembolsable por el vendedor, independientemente de
que se ejerza o no la opcion, con lo cual le servira para compensar parte de los gastos y costos
vinculados con el proceso de venta. El precio al que se ejercera la opcion de compra suele
estar fijado de antemano y la prima puede ser 0 no a cuenta del mismo. En las formulaciones
mas puras de los contratos de opcidn, la prima suele ser calculada en funcion de la volatilidad
del activo subyacente, siendo mayor la prima cuanto mas volatil sea el activo, de modo que
aquella compense el mayor riesgo asumido por el vendedor en caso de tener que enajenar un

activo a un valor inferior a su valor de mercado.

1 Articulo 1.202, Cédigo Civil.
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En relacion a la estructura de opcion, cabe una breve referencia al articulo 13, inciso 5 de la
Ley 19.550,%2 que establece la nulidad de las estipulaciones que permitan la determinacion de
un precio para la adquisicion de la parte de un socio por otro, que se aparte notablemente de
su valor real al tiempo de hacerla efectiva. Dicha normay las interpretaciones extensivas de la
misma, hace que se deba actuar con suma prudencia al estructurar una compraventa de
acciones sobre la base de acuerdos de opcion de compra, en particular, cuando el precio de
ejercicio de la opcion esta fijado de antemano de un modo rigido (es decir, cuando la opcion

funciona en su forma mas pura como un contrato aleatorio).

Sea cual sea la alternativa seguida, siempre que exista un desembolso inicial y anterior a la
celebracion de un acuerdo de compraventa, las partes deberan cuidar de darle al mismo un
encuadre adecuado Yy ser precisos respecto a los mecanismos de devolucion o pérdida de los
fondos segun se avance o no con la transaccion. Como corolario de este punto, concluimos
que la pericia del abogado en esta instancia se centrara en permitir a las partes una
negociacion lo menos condicionada posible para su propio cliente y una salida clara y de bajo

costo, en caso de no proceder con el negocio.

2.3) El proceso de due diligence

Una vez celebrada la carta de intencion o documento similar, es esperable que el comprador
realice un proceso de auditoria, conocido como due diligence. En este proceso, se intentard
reducir la asimetria de informacién existente entre las partes. Al comprador, el acceso a
informacion de la Sociedad le permitird confirmar su decisién de compra y valuar o confirmar
la valuacion del activo que adquirird. Por este motivo, el comprador pretendera que la
informacién sea lo mas completa posible, aun cuando su analisis implique costos relevantes.
El vendedor, por su parte, se mostrard reticente a abrir por completo las puertas de su
empresa, consciente de la posibilidad de que la compraventa no se materialice y del riesgo de
gue la informacion suministrada pueda ser utilizada en el futuro de una manera que lo impacte
negativamente. El due diligence suele abarcar las areas legal, contable, impositiva, financiera
y técnica. El alcance de la auditoria dependera de varios factores, como el tiempo y el costo
asignado, y estara finalmente condicionado por la actividad que desarrolle la Sociedad.

El primer punto a auditar en el caso de venta de acciones es el propio activo a ceder, es decir,

las acciones objeto de la compraventa. Serd entonces el punto de partida analizar los libros

12 ey 19.550, Ley de Sociedades Comerciales, B. O. 30/03/1984 y sus modificatorias (“Ley de Sociedades”).
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societarios de modo de confirmar la efectiva titularidad de las acciones, su nivel de
integracion, la vigencia de la Sociedad y la debida registracion de aquellos actos registrables
(tales como modificaciones estatutarias y designaciones de autoridades). La revision de
dichos documentos (en particular del libro de actas del directorio), permitird también tener
una referencia concreta y especifica de los negocios realizados y proyectados.

Luego, el due diligence se centrara en la actividad de la empresa. Asi encontramos como
capitulos relevantes del proceso de auditoria: (i) la revisién de los contratos celebrados
(suelen incluirse solo contratos materiales definidos segun determinada pauta); (ii) la revision
del cumplimiento de la normativa en materia laboral y previsional (area en la que es comdn
encontrar luego pasivos ocultos); (iii) analisis de registros de marcas y patentes; (iv) revision
de derechos reales (en particular de dominio sobre inmuebles); (v) cumplimiento de
normativa impositiva; (vi) cumplimiento de normativa cambiaria; (vii) litigios (podran
describirse con un dictamen legal del abogado a cargo, estimando la probabilidad de éxito del
reclamo). Finalmente, resulta aconsejable pactar plazos acotados y criterios de materialidad
razonables para el desarrollo de la auditoria, de modo que la misma no implique una traba al

proceso de venta.

3. El contrato de compraventa de acciones

La Ley de Sociedades Comerciales poco dice respecto de los requisitos y estructura que debe
contener el contrato de compraventa de acciones. En efecto, el articulo 215 indica que se debe
notificar a la Sociedad la existencia de la cesion para que esta efectle las inscripciones
pertinentes del nuevo accionista, y nada mas. Ni siquiera el instrumento publico requerido
para las sociedades de responsabilidad limitada es exigido en este caso. En este sentido, el
contenido del contrato de compraventa de acciones estard enmarcado dentro del principio de

autonomia de la voluntad.

Los capitulos principales del contrato de compraventa de acciones regulan las siguientes
cuestiones: (a) la determinacion del activo que se cede (acciones, derechos vinculados a las
acciones tales como créditos de los accionistas y dividendos no cobrados); (b) precio y
mecanismo de ajuste incluyendo posible precio variable o contingente; (c) mecanismos para
el perfeccionamiento de la operacién incluyendo los pasos que deben tomar cada una de las
partes al momento de la firma y de cierre de la operacion (es decir, al momento en que se

hayan cumplido las condiciones precedentes 0 pasos previos a los que se ha supeditado el
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perfeccionamiento de la operacion); (d) condiciones previas, incluyendo cuestiones
vinculadas a las autorizaciones regulatorias a las que se sujete la operacion (en particular,
autorizacion por parte de las autoridades de defensa de la competencia cuando por el volumen
de la transaccion esta sea requerida); (e) declaraciones y garantias de las partes; (f)

indemnidades; y (g) otras obligaciones de las partes y cuestiones miscelaneas.

La finalidad del acuerdo de compraventa para el comprador radica en obtener seguridades
respecto a que recibira aquello que él piensa haber adquirido. Esta inquietud se torna todavia
mas relevante cuando el precio se paga al momento de la celebracion del contrato. El
vendedor, por su parte, no necesitard en ese caso garantias sobre el pago. Esta falta de
equivalencia de origen explica por qué la mayoria de los mecanismos bajo el contrato de

compraventa de acciones tienden a proteger los intereses del comprador.

Las cuestiones que se desarrollan a continuaciéon son en alguna medida paliativas de esa
indefension de origen a la que esta expuesto el comprador, reconociendo de antemano que un
comprador sofisticado y racional entendera que incertidumbre y riesgo son siempre a costa de

un menor precio.

3.1) Fijacién de precio y mecanismos de ajuste

Hay determinados activos cuyo precio tiene un valor altamente incierto: el caso de las
acciones es uno de ellos. En efecto, aun para aquellas sociedades cuyas acciones cotizan en
algiin mercado autorregulado y que, por lo tanto, tienen un “precio de mercado”, determinar
su valor puede resultar muy complejo. Del lado del comprador este analizard y asignara valor
a la potencialidad de incorporar a la Sociedad a su grupo econémico en términos, por
ejemplo, de volumen de ventas o compras, asi como desarrollos de sinergias variadas
(incluyendo integracion de la administracion). Asi, el precio que asigne el potencial
comprador sera subjetivo y podra incluso diferir del precio que otros asignen al mismo activo.
El vendedor por su parte, condicionara la fijacion del precio a distintos factores, que incluiran
su vocacién de responder en caso de pasivos no conocidos y su permanencia en el mercado

relevante.

Consecuencia de lo anterior es que la distancia entre el precio pretendido por cada parte puede
resultar tal que el negocio se frustre antes de comenzar. Este es uno de los ambitos donde el
abogado puede contribuir de manera determinante. Una herramienta disponible consiste en la

fijacion de un precio dinamico, permitiendo generar mecanismos que contemplen las bases y
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proyecciones tenidas en cuenta por el comprador para fijar su precio, entre otros factores que

hayan sido tomados en cuenta por cada parte en su analisis subjetivo de valuacion.

Desde otra Optica, los mecanismos de precio contingente pueden relativizar el principio
mencionado por el cual la posicion relativa del vendedor, una vez cerrada la operacion, es la
mas favorecida ya que, salvo que exista falsedad en sus declaraciones, el comprador no tendra
recurso contra €l. En este sentido, es comun que el precio se ajuste de dos maneras. En primer
lugar, puede preverse como mecanismo de ajuste la utilizacion de un pardmetro contable que
sea representativo de la situacion financiera y patrimonial de la Sociedad. Se comparara dicho
pardmetro segun el ultimo balance de referencia preparado por el vendedor con anterioridad a
la venta, contra un balance post-cierre preparado ya bajo la 6rbita del comprador. Este
proceso puede complementarse con la designacion de un tercero (usualmente una firma
contable) que determinara de manera definitiva cualquier diferencia existente entre ambos
estados contables frente al cuestionamiento de una de las partes. Una vez acordadas las bases
de comparacion (es decir, cada uno de los estados contables), se tomara en cuenta la variable
elegida y se ajustard el precio generando una obligacion de pago de precio adicional,
rembolso, 0 neteo de pagos futuros, segin corresponda. Estos mecanismos apuntan
principalmente a validar la consistencia de lo informado por el vendedor en el marco de las
negociaciones previas y proceso de auditoria, asi también como la veracidad y calidad con la

cual la Sociedad confeccionaba su informacion contable.

Como variante, es comun que el precio tenga un componente contingente vinculado con un
hito propio del negocio como podrian ser las ventas, ganancias netas de ciertos gastos
(conocidas como EBITDA, segun sus siglas en inglés®®), u otro similar. Este tipo de
mecanismos de re-determinacion de precio incluyen en su consideracién no solo el pasado y
la calidad de la informacion suministrada sobre el activo, sino también cuestiones posteriores
a la fecha de cierre de la operacion, que indican de qué modo las expectativas del comprador
en materia de sinergias, integraciébn comercial u otras pudieron materializarse. Esta
circunstancia hace también que la identidad y caracteristicas propias del comprador resulten
relevantes para que el vendedor defina la venta. Cierto activo podra ser explotado con mayor
eficacia y exito por determinado comprador, mejor, incluso, que por el propio vendedor. Esta

13 En castellano, ingresos antes de interés, impuestos, depreciacién y amortizacion. Esta suele ser una de las
medidas mas comunes para medir los ingresos generados por la operacion de una sociedad y, consecuentemente,
su rentabilidad. Mas aln, una de las formulas mas comunes de valuacion de empresas, determina el precio de
una determinada empresa aplicando un mdltiplo al EBITDA que surgird de la valuacién de empresas
comparables, riesgo de mercado, riesgo del pais en que opera la empresa u otros.

172



Revista Juridica |Universidad de San Andrés |Diciembre 2014| Ntimero 1

variante tiene la ventaja de alinear los intereses de las partes una vez producida la venta, con
el objeto de una administracion eficiente de potenciales pasivos y reclamos de terceros. La
contracara de esta alternativa es que, cerrada la transaccién, el comprador serd quien, con sus
decisiones comerciales y de negocio, influira en mayor medida en el cumplimiento de los

hitos previstos y en el éxito o fracaso del negocio, y asi en el precio final a pagar.

Es comln que se pacte la prestacion de algun tipo de asesoria por parte del vendedor al
comprador durante los periodos en los cuales se encuentre vigente un pago contingente. Esto
permite balancear mejor el flujo de informacion durante el proceso de venta e incluso con
posterioridad, y prolongar la relacion entre las partes aun luego de operada la venta, con su
consiguiente efecto positivo en los incentivos de las mismas para comportarse adecuadamente
en la génesis del negocio. También permite una transicién ordenada, reduciendo la posibilidad
de competencia por parte del vendedor. No obstante, asesorar y controlar no son la misma
cosa y en tal sentido los incentivos de cada una de las partes tampoco seran los mismos, ya
que el vendedor (devenido en asesor) estara mayormente interesado en que se tomen
decisiones comerciales que le permitan maximizar su precio contingente, mientras que el
nuevo controlante analizara dichas acciones dentro de un contexto méas amplio de generacién

de valor y eventualmente a un plazo mas largo.

La inclusion de un precio contingente implica, desde la perspectiva del comprador, un signo
de confianza del vendedor respecto de la calidad del activo que esta cediendo, favoreciendo la

fijacion de un mayor precio.

Finalmente debe mencionarse la alternativa del precio diferido, aun siendo una solucién
obvia. El precio fijo, pero dividido en cuotas, permite al comprador compensar cualquier
menor valor futuro del activo adquirido con saldo de precio. La sola circunstancia de la
existencia de este mecanismo de pago, genera en el vendedor el incentivo concreto de
identificar con precision los pasivos que conoce de modo de que queden excluidos de
cualquier pretensién indemnizatoria. Nuevamente, el vendedor capaz de aceptar este tipo de
acuerdos generara en su contraparte un nivel de confianza tal que favorecera (i) la
minimizacion de los costos asociados con la transaccion (auditoria y estructura de garantias),
y (ii) la fijacion de un precio mayor. La desventaja de este tipo de mecanismos puede estar en
el incentivo que creard a favor del comprador para identificar e iniciar reclamos
indemnizatorios pobremente fundados, ya que la discusion redundara en su beneficio toda vez

que le permita dilatar el pago del saldo de precio (para limitar este riesgo suele acordarse el
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desembolso integral del precio al momento de la transferencia, pero el depdsito de una parte

en una cuenta de garantia a liberarse luego de transcurrido cierto plazo).

3.2) Declaraciones y garantias

Como mencionamos, la produccion de informacion suele ser cara y requerir mucho tiempo.
Incluso asumiendo estos costos, la informacion que puede ser obtenida por el comprador a

través de su produccion independiente suele ser imperfecta.'*

El otorgamiento de declaraciones y garantias por parte del vendedor es, conjuntamente con el
procedimiento de auditoria, uno de los mecanismos principales tendientes a balancear la
asimetria de informacion. Consiste sencillamente en la descripcion del activo que se esta
vendiendo. En el caso bajo analisis, la descripcion no se limita a las acciones sino que se
extiende a la Sociedad cuyas acciones son objeto de transferencia. Asi, esta seccion del
contrato suele ser extensa y detallada, siendo comun que se incluyan anexos que describan los
activos y pasivos identificados. A mayor detalle, menor espacio para reclamar que cierto
pasivo 0 contingencia haya sido ocultado. Sin embargo, en algunos supuestos, mas
informacion no redundara en una reduccion de la exposicion por parte del vendedor. Como
ejemplo, veamos lo que sucede con respecto a la declaracién sobre la existencia de litigios:
¢alcanza con informar sobre la existencia de un litigio, sus partes, el monto reclamado y la
situacion procesal del caso, o conviene incorporar el analisis de mérito del abogado de la
Sociedad que tiene a su cargo el expediente? Pareciera que no hay gran beneficio en optar por
incluir el analisis del abogado, dado que si el resultado del litigio fuera el previsto, no habria
ventaja adicional para el vendedor, mientras que si el analisis resultase erréneo, se le estaria
dando al comprador motivos para cuestionar la veracidad de la declaracién, ain con las
salvedades que dicho analisis pudiera incluir. En este contexto, mas puede significar menos.

Todo pasivo no incluido debidamente en esta seccion, disparard a favor del comprador el
mecanismo de indemnizacion al que nos referiremos luego. En este sentido, sera de interés del
vendedor ser preciso en la redaccion de esta seccion, de modo que sirva como tamiz de
reclamos futuros. El fundamento de su defensa sera que el comprador conocio o debid haber

conocido la potencialidad de la contingencia al momento de la fijacion del precio.®

14 Gilson, “Value Creation by Business Laywers”, 244-247.

15 En el derecho anglosajon existe un término juridico que grafica adecuadamente esta discusion: sandbagging y
anti-sandbagging como el mecanismo para mitigarlo. En efecto, existird sandbagging con su consiguiente
potencial abuso por parte del comprador cuando entable un reclamo sobre la base de una declaracion y garantia
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Resumiendo, la finalidad de las declaraciones y garantias es doble: son una herramienta clave
para la produccién de informacidn, y sirven al mismo tiempo para asegurar al comprador la
efectiva implementacion de los mecanismos indemnizatorios en casos de pasivos no

declarados, y al vendedor su liberacion, en casos de pasivos si declarados.

Las siguientes representaciones y garantias son usuales en todo contrato de compraventa de acciones:

a. Representaciones sobre las acciones (fundamentales o basicas): (i) el vendedor es el
duefio de las acciones de la Sociedad y es capaz (de hecho y de derecho) de llevar adelante la
operacion de compraventa en los términos planteados; y (ii) las acciones “existen”, es decir,
han sido validamente emitidas, incluyendo la descripcion de su nivel de integraciéon y los
gravamenes que pudieran tener. Estas representaciones son basicas en el sentido de que todo
vendedor de buena fe estaria en condiciones de darlas sin limitacion. Estas declaraciones
podrian razonablemente considerarse implicitas cuando no estén incorporadas en el contrato
(en particular las relativas a la propiedad y capacidad de cesion). Esto no ocurre, a nuestro
criterio, con las declaraciones relativas a los negocios de la Sociedad que desarrollaremos a

continuacion.

b. Representaciones sobre la Sociedad: este suele ser el capitulo que requiere mayor
discusién y negociacion entre las partes, incluyendo la preparacion de engorrosos anexos al
contrato que dan contenido a las propias representaciones o detallan exclusiones a las mismas.
La relevancia de esta clausula es la respuesta a la pregunta de si existen garantias implicitas
respecto de la integridad patrimonial del activo que se esta cediendo. En otras palabras, si
adicionalmente a garantizar el vendedor que es titular de las acciones que cede y que tiene
capacidad para hacerlo, este también esta garantizando el valor del negocio subyacente.
Consideramos que no. Entendemos que el comprador debe hacer su propia evaluacion del
negocio y hacerse cargo de sus aciertos y errores. Eventualmente tendra a su disposicion las
herramientas que el derecho le pueda otorgar para el caso, por ejemplo, en que le haya sido
ocultada informacion o en el que algin accionar extraordinario del vendedor (no previsible
segun el giro ordinario del negocio) hubiese generado un dafio. Pero aun cuando sostengamos
la postura restringida respecto del alcance de dicha garantia, dado que se reconocen también
fundamentos para quienes sostienen que el vendedor garantiza implicitamente la integridad

patrimonial (por ejemplo argumentando que los estados contables conocidos antes de la venta

que resulté siendo inexacta, cuando el propio comprador sabia de antemano dicha inexactitud producto de la
informacion brindada por el mismo vendedor.
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debieron reflejar adecuadamente la situacion patrimonial), consideramos esencial redactar con

claridad dicho alcance.

La negociacion del alcance de estas declaraciones suele ser posterior a la realizacion del
proceso de due diligence, ya que se fundamenta en los resultados arrojados por el mismo.
Desde un punto de vista practico, la negociacion suele comenzar con una propuesta del
comprador donde se listan las representaciones que se le exigen al vendedor con la intencion
de cubrir todos los aspectos importantes de la operatoria de la Sociedad. Asi suelen requerirse
declaraciones y garantias especificas sobre los siguientes aspectos: laborales y de seguridad
social, ambientales, impositivos, litigios, contratos, transacciones con partes relacionadas,
cuestiones regulatorias vinculadas con la operatoria de la Sociedad, operaciones financieras y

cambiarias, derechos reales y de propiedad intelectual, entre otros.

Ademas, suele incluirse una declaracion muy poderosa desde el punto de vista del comprador:
la declaracidon sobre la exactitud de estados financieros e inexistencia de pasivos ocultos. Esta
puede funcionar como una suerte de reaseguro de que el resto de las declaraciones cubren los
aspectos fundamentales de la operatoria de la Sociedad, en tanto que, por normas contables,
los estados financieros de la Sociedad deben incluir entre las cuentas del pasivo 0 sus notas
aclaratorias aquellas obligaciones asumidas por la Sociedad por cualquier causa, incluyendo

las que todavia no se han materializado.

Es en este tipo de declaraciones donde si es posible (y necesario) calificar su alcance. De esta
forma el vendedor podré sostener que no puede tener certeza de la inexistencia de pasivos no
incluidos en los estados contables, pero podré declarar al menos que no tuvo conocimiento de
los mismos. Una discusion clave en este punto tendra como eje el aspecto subjetivo. Es decir,
si en caso de que no se verifique luego la declaracion, serd necesario que el pasivo haya sido
“ocultado” intencionalmente por el vendedor o bastara con que no haya sido denunciado, aun
cuando haya sido desconocido por este. La jurisprudencia no es pacifica al respecto, de modo
gue sera esencial que el contrato contenga una referencia expresa y clara sobre este punto.
Una formula posible sera entonces calificar las declaraciones del vendedor segun su leal saber
y entender. Consideramos apropiado incluir como formula contractual que no debiera ser
necesario exigir la prueba de la intencionalidad del vendedor en ocultar cierto pasivo
potencial (dada la dificultad que ello implicaria), pero este tampoco debiera poder liberarse de
su responsabilidad alegando sencillamente su desconocimiento cuando por las circunstancias

particulares debio haber conocido el hecho que causo dicho pasivo potencial.

176



Revista Juridica |Universidad de San Andrés |Diciembre 2014| Ntimero 1

En una de las oportunidades en donde la Corte Suprema de Justicia de la Nacion (CSJN) tuvo
que opinar sobre la declaracion efectuada por el vendedor respecto a la inexistencia de
pasivos ocultos, la sola declaracién fue considerada suficiente para obligar al vendedor a
responder por penalidades que debi6 soportar la Sociedad por terminacion anticipada de
contratos con partes relacionadas al vendedor y celebrados en las visperas de la venta, que
incluian mecanismos de terminacion excesivamente onerosos para la Sociedad.'® Asimismo,
en un fallo reciente!’, la CSIJN asumié una postura amplia respecto al concepto de pasivo
oculto, revocando el fallo del tribunal inferior que referia a la ausencia del elemento subjetivo.
Para la CSJN basto con la falta de inclusion de ciertos pasivos contingentes (juicios en contra)
por parte de los vendedores (en el caso puntual y en virtud de las declaraciones formuladas en
el contrato correspondiente), para que estos debieran responder frente a los compradores. Sin
perjuicio de compartir o no el criterio adoptado por la CSJN, la conclusion es que el debate
existe y, en consecuencia, resulta esencial acordar con precision en el contrato el alcance de
las garantias a dar por los vendedores, incluyendo el plazo para efectuar los reclamos.

Otro punto clave de la negociacion consistira en determinar la fecha de cierre a la cual se
referiran las declaraciones. Esa fecha podra coincidir, entre otras, con la fecha de firma del
contrato de compraventa, con la del Gltimo balance auditado, o con la de cierre de la

operacion (que podra estar sujeta a condiciones suspensivas).

Ausencia de declaraciones y garantias versus garantia total

Aun cuando no es lo mas comun, existen operaciones de compraventa que se acuerdan sobre
la modalidad de “tranquera cerrada”, en las cuales el vendedor no efectia declaracion alguna
sobre los negocios de la Sociedad que vende y, para reforzar esto, se le pide al comprador que
expresamente diga que la compra la efectlia sobre la base de su propio y exclusivo anélisis,

aun limitado, asumiendo los riesgos derivados del mismo. La consecuencia esperable de esta

16 CSJIN, “Inversiones y Servicios S.A. c. Estado Nacional Argentino”, 1998, Fallos 322:1580. En este fallo, se
discutié asimismo si la accién resarcitoria debia encuadrarse como accién por vicios redhibitorios con una
prescripcién mas acotada o correspondia tratarla como un reclamo contractual mas genérico aplicandose
entonces la prescripcion decenal, siendo esta Ultima la postura de la mayoria del Tribunal. En efecto, respecto a
la prescripcion aplicable a los reclamos por pasivos ocultos, existe cierta discusion sobre el plazo que debe
aplicarse. Asi, se ha sostenido que dado que el reclamo por existencia de pasivos ocultos importa la existencia de
un vicio redhibitorio, corresponde aplicar el plazo exiguo de tres meses o seis meses (articulos 4.041 Cddigo
Civil y 473 del Codigo de Comercio, respectivamente). Consideramos que una adecuada redaccion contractual,
debe tener por efecto que una declaracion falsa sea considerada incumplimiento contractual y, en consecuencia,
de aplicacion el plazo de prescripcién decenal vigente en materia contractual.

17 CSIN, “Pocovi Osmar Miguel y otro ¢/ Brenna Horacio Marcelo Santos y otros”, 2011, Fallos 334:582.
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modalidad serd una reduccion del precio. No solo incidira en la valuacion del comprador la
falta de accion contra el vendedor por los pasivos no conocidos, sino también la inquietud que
generaria en el proceso de negociacion un vendedor que no quiere responder en absoluto por

el negocio que estuvo administrando.

La variante opuesta a la venta a tranquera cerrada es la asuncién por parte del vendedor de
una obligacion indemnizatoria por la totalidad de los pasivos no incluidos en los estados
contables y por la inexactitud de las declaraciones y garantias efectuadas en el contrato. Este
tipo de acuerdo tiende a maximizar el precio a obtenerse por la venta. La confianza del
vendedor en la calidad del activo que cede es tal que compromete su patrimonio al asumir una
indemnizacién que podria superar el precio de la venta. Precisamente por este motivo esta
alternativa es inusual y en los casos en los que se acuerda, suele limitarse la indemnizacion

que corresponda al precio de la operacion.

3.3) Condicionamientos regulatorios

Las operaciones de transferencia accionaria en ciertas industrias reguladas (bancos, empresas
de seguros, concesionarios de servicios publicos, etc.) suelen requerir autorizacién del
organismo de control como condicion para el perfeccionamiento de la operacién, cuando la
transaccion implique un cambio de control o modificacion significativa en la estructura
accionaria de la Sociedad. Esto es asi por la importancia que tiene la identidad del accionista
en ciertos sectores, ya sea por el respaldo patrimonial o por los antecedentes técnicos que se
esperan del controlante.

En este punto hay que destacar también las autorizaciones en materia de defensa de la
competencia que suelen requerirse para transacciones de cierta envergadura.!® Esta
autorizacion resulta necesaria cuando la actividad de la Sociedad, sumada a la del potencial
comprador en el pais en cuestion, tiene cierta relevancia (considerada en valores de
facturacion conjunta), y cuando la modificacion accionaria implica un cambio de control. A
su vez, suelen existir ciertas excepciones cuando el monto puntual de la transaccién es bajo

(aun cuando se supere el monto de facturacion conjunta) o cuando el comprador esta haciendo

18 Nétese que en la actualidad, producto de la inflacién imperante en los Gltimos afios y frente a la ausencia de
adecuacion de los topes aplicables, transacciones que involucran a sociedades de menor actividad pueden quedar
sujetas a control de la autoridad de defensa de la competencia. Actualmente, el articulo 8 de la Ley de Defensa
de la Competencia N° 25.156 dispone que se requiere autorizacion previa cuando la facturacion anual conjunta
de comprador y Sociedad ascienda a $200.000.000. Véase Ley 25.156, Ley de Defensa de la Competencia, B. O.
16/09/1999.
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su primera inversion en otra economia (excepcion por first landing). En este contexto se le
suele requerir al vendedor que represente los niveles de facturacion de la Sociedad a efectos
de permitir al comprador analizar la aplicabilidad de requisitos de autorizacion previos. Sobre
la base de la informacion que se obtenga en este sentido, suelen desarrollarse luego distintas
alternativas de estructuracion para dejar los riesgos vinculados con la autorizacion en cabeza
de uno u otro de los contratantes y acordar los mecanismos de gestion de la autorizacion (aun
cuando regulatoriamente, al menos en nuestro pais, la obligacion pesa por igual en cabeza de

comprador y vendedor).

Lo usual es que este tipo de autorizaciones funcionen como una condicion suspensiva o
resolutoria de la transaccion, segun la transaccion se consume o no (entendiendo dicha
consumacién como pago de precio y transferencia del paquete accionario) antes o después de
obtenida la misma. Notese que cuando la condicion opere como resolutoria producira efectos
retroactivos generando diversas cuestiones en lo que respecta a la necesidad de “deshacer”

transacciones que, desde el punto de vista practico, ya implicaron un cambio de control.

3.4)  Mecanismos indemnizatorios

Las declaraciones y garantias se vuelven operativas por los mecanismos indemnizatorios que
las respaldan. De poco valdria una declaracion sobre “exactitud de los estados contables” de
la Sociedad que se vende si no existiera un mecanismo que castigara una eventual inexactitud
0 pasivo oculto. Si bien los mecanismos indemnizatorios que suelen incluirse en los contratos
de compraventa de acciones se basan en principios similares a los de las garantias de
saneamiento aplicables a la compraventa (eviccion y vicios redhibitorios), por la naturaleza
eminentemente supletoria de estos institutos, las partes suelen acordarles alcance y contenido

propio.

Asimismo, las partes suelen acordar que los mecanismos indemnizatorios regulados
contractualmente seran los Unicos que resulten aplicables frente a incumplimientos de sus
obligaciones bajo el contrato, incluyendo inexactitud de las declaraciones efectuadas por el
vendedor. Si esto no fuese asi, el comprador podria optar ademas del reclamo indemnizatorio
bajo el contrato, pertinente a la orbita contractual, por cualquiera de los mecanismos que la

normativa supletoriamente aplicable pone a su alcance.

Como fue mencionado anteriormente, el vendedor suele obligarse a responder frente al

comprador, principalmente, por la inexactitud de las declaraciones y garantias contenidas en
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el contrato. Ahora bien, esta responsabilidad suele estar sujeta a determinados limites que

tienden también a alinear los incentivos de las partes:

a. Una primera limitacion surgird del conocimiento que se tenga del potencial pasivo,
intentando plasmar las cuestiones que puedan haber surgido en el proceso de auditoria. Aqui
es esperable que el vendedor solo realice declaraciones relacionadas con situaciones que
conoce (ejemplo, un juicio del que fue notificado, pero que no esta incluido en los estados
contables). Si el comprador pudiera probar que el vendedor conocia el pasivo y no lo declaro,
entonces podra reclamar el dafio consecuente. La redaccion de esta calificacion suele requerir
especial atencion dado que condiciona el capitulo en su totalidad. En general se opta por
incluir en esta calificacion que el comprador declara segiin su “leal saber entender”, de modo
de cubrir no solo los hechos que el vendedor conoce, sino aquellos que debi6é haber conocido
por su posicion como accionista y/o administrador, segun el caso. Con la inclusion de
informacion relevante sobre pasivos actuales y contingentes, se pretende que el comprador
asuma cierta responsabilidad por el due diligence efectuado y la informacién que recibié con

anterioridad al cierre del negocio.

b. Limitaciones en cuanto a plazo: van desde la prescripcion de las acciones que correspondan
segun la naturaleza de la accién (por ejemplo, reclamo laboral, impositivo, contractual,
etcétera) a plazos mas cortos y aplicables a todas las posibles acciones cuando el vendedor
busca una salida rapida y limpia del negocio, pasando por mecanismos intermedios donde se
fijen distintos plazos segun el tipo de industria y las posibles contingencias involucradas.
Indiscutiblemente, incidiran en la fijacion de los plazos los esfuerzos previos para compartir y

analizar informacion sobre la Sociedad.

c. Limitaciones en cuanto a montos: todo vendedor quiere proteger al maximo el precio
obtenido en la transaccion. En consecuencia, suele imponer topes (porcentuales la mayoria de
las veces) al monto indemnizable. También suelen negociarse limites en cuanto a montos
minimos, de manera tal que el mecanismo indemnizatorio solo se dispare por cuestiones que
tengan cierta entidad o cuando exista un numero importante de cuestiones menores que en el
monto agregado terminen siendo gravitantes. La negociacion en torno al limite cuantitativo de
la indemnizacion cobra relevancia también cuando los vendedores son mas de uno y el
comprador exige solidaridad entre ellos para hacer frente a las obligaciones emergentes del

contrato de compraventa, exigencia que suele ser resistida por los vendedores.
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d. Derecho del vendedor a controlar la defensa del reclamo cuando se trate de reclamos de
terceros. Esto tiene por finalidad permitir al vendedor mitigar su obligacion de indemnizacion
a través de una defensa eficiente del reclamo. No obstante, dependiendo del objeto del
reclamo, el comprador y la Sociedad estaran interesados en limitar las facultades del vendedor
en lo que respecta a los argumentos de defensa a utilizar y a toda accidén que pueda implicar
admision de responsabilidad, ya que la misma podria afectar otros litigios en curso o habilitar
nuevos reclamos. Por este motivo, se suele otorgar al comprador la facultad de designar a su
costo una co-defensa y el derecho a objetar cualquier acuerdo transaccional o admision de
culpabilidad. Nuevamente se busca establecer mecanismos que alineen los incentivos de las
partes por lograr una salida lo menos costosa posible frente a eventuales reclamos por

contingencias.

e. El efecto pretendido de limitar la obligacion de indemnizar al comprador por los pasivos no

informados suele desaparecer cuando existe “dolo” por parte del vendedor.

Los mecanismos indemnizatorios suelen complementarse con esquemas de “garantia”, que
serviran también para efectivizar cualquier ajuste de precio que corresponda segun lo
analizado mas arriba. Entre ellos, pago de precio escalonado (o retencién de precio), escrows,

fianzas, prendas de acciones, entre los méas usuales.

4, Conclusion

La venta de un paquete accionario suele ser una operacion ajena al giro ordinario de los
negocios de los vendedores. Muchas veces las partes del contrato, con sumo conocimiento de
la gestion del negocio puntual, carecen de experiencia en la compra o venta de acciones. La
intervencion del abogado resulta asi determinante para el éxito del negocio, haciéndolo en

primer termino viable y reduciendo luego la litigiosidad y contingencia para sus partes.

Hemos descripto el proceso de compraventa de empresas e identificado los problemas que
comUnmente se presentan. Aun cuando cada negocio particular necesite soluciones
especificas, si es posible recurrir a procesos y formulas contractuales probadas que recogen

soluciones de experiencias pasadas, de aciertos y de fracasos.

El presente trabajo pretendid presentar problemas practicos y discusiones doctrinarias desde
la perspectiva del abogado transaccional, con el objeto de proponer soluciones también

practicas que agreguen valor al negocio para todas sus partes.
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