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EL AJUSTE DE PRECIO EN UN CONTRATO DE TRANSFERENCIA

DE ACCIONES

THE PRICE ADJUSTMENT IN A STOCK TRANSFER CONTRACT

In this article, the authors highlight the importance
of setting the price of shares as a preliminary step
for transferring them in the context of corporate
mergers and acquisitions.

To this end, they analyze the different mechanisms
available to the parties to make a price adjustment
that makes the valuation reasonable, proportional,
and durable. Finally, it is discussed which of these
mechanisms is more convenient and efficient for the
buyers and sellers, considering the particularities
of each one of them.
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En el presente articulo los autores rescatan la im-
portancia de la fijacion del precio de las acciones
como una etapa previa para transferirlas en el
seno de las fusiones y adquisiciones empresariales.

Para ello, se analizan los distintos mecanismos con
los que cuentan las partes para realizar ajustes de
precio que haga razonable, proporcional y durade-
ra la valorizacion realizada. Finalmente, se aborda
cudl de tales mecanismos es de mayor convenien-
cia y eficiencia para los compradores y vendedores
teniendo en cuenta las particularidades de cada
uno de ellos.
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EL AJUSTE DE PRECIO EN UN CONTRATO DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES

. INTRODUCCION

Una parte esencial en la adquisicidon de un nego-
cio mediante una operacién de fusiones y adquisi-
ciones (en adelante, M&A por sus siglas en inglés)
es la determinacion del precio: sin precio, no hay
transferencia onerosa. El valor de una empresa,
linea de negocios, de activos relevantes, de accio-
nes o de derechos! es bastante subjetivo y, en oca-
siones, se aleja mucho del precio que finalmente
las partes acuerdan pagar por este; no obstante,
dicho valor siempre sirve como una referencia
para que las partes puedan negociar el precio a
ser pagado. Por ello, resulta particularmente sen-
sible y complejo determinar el valor del negocio
o empresa (la ‘target’) que se va a transferir, tam-
bién denominado como el ‘valor empresa’ (o ‘en-
terprise value’).

Si bien existen muchos mecanismos de valoriza-
cidn para determinar el precio de un negocio o
empresa cuyas acciones no cotizan en un merca-
do bursatil, como son, el valor contable o valor
en libros, el flujo de caja libre descontado a valor
presente, companias comparablesy las transaccio-
nes comparables —entre otros—, tal como lo sefiala
Jiménez Herrera:

Este valor depende primordialmente del po-
tencial de estas acciones de generar flujos de
caja en el futuro y este analisis no tiene en
cuenta el potencial de generar riqueza de la
empresa aislada, sino también los flujos adi-
cionales o marginales que se generaran en la
compradora (sinergias). Por eso una empresa
puede tener distinto valor para diferentes com-
pradores, ya que el nivel de sinergias generado
puede ser diferente (2007, p. 253).

Las valorizaciones son complejas, entre otras ra-
zones, debido a la asimetria de informacién que
existe entre el transferente y el adquirente de la
target, sobre el valor de esta ultima. Para reducir
dicha asimetria de informacidn, sobre todo, en los
mercados privados de M&A —de acciones que no
cotizan en un mecanismo centralizado de negocia-
cion, como es la Bolsa de Valores de Lima—, existen
mecanismos que permiten ajustar el precio para
que este se acerque a su valor real.

A continuacion, explicaremos los principales retos
gue enfrentan las partes en la negociacion del pre-
cio en una operacion de M&A y los mecanismos
con las que estas cuentan para poder alinear sus
intereses y concretar la transaccion.

! Nos referiremos Unicamente a las acciones en adelante.

2 Véase a Boisset Tizon (2015).

Il.  MECANISMOS COMUNES PARA LA FlA-
CION DE PRECIO: AJUSTES AL PRECIO

El precio por las acciones de una target podrd ser
determinado o determinable.

El presente articulo analiza las formas de ajuste al
precio o precio determinable, por lo que explica-
remos: (i) las ‘cuentas de cierre’ —diferencias en el
capital de trabajo y en la deuda financiera neta—;
(ii) el sistema de ‘locked box’; (iii) la existencia de
‘earnouts’; y (iv) los ‘clawbacks’, como mecanis-
mos de ajuste al precio. Cabe precisar que para la
redaccién del presente articulo no hemos conside-
rado los ajustes de precio que suelen generarse por
los dafios derivados de la falsedad o inexactitud en
las declaraciones y aseveraciones otorgadas por el
transferente; es decir, la cldusula de indemnidad?.

A. Definicion y utilidad

Se puede entender por ‘cldusula de ajuste de pre-
cio’ como aquella herramienta contractual que
permite a las partes alinear sus intereses y pers-
pectivas para llegar a un acuerdo respecto al pre-
cio final pactando la posibilidad de que este sea
determinable en el tiempo.

Las partes pueden tener valorizaciones distintas de
la target. Tomando como base su valor empresa, el
transferente buscara obtener un precio mas alto,
mientras que el adquirente no querrd pagar un
precio mayor al que considere adecuado. En ese
sentido, en la medida en que las partes no supe-
ren esta etapa de divergencia y no encuentren la
manera de lograr un punto de acuerdo que les per-
mita celebrar y ejecutar la transaccion, esta podra
verse demorada e, inclusive, darse por concluida,
habiendo empleado las partes recursos de tiempo
y econdmicos innecesarios, sin mencionar los con-
flictos que se pudieran generar por la informacién
ya revelada respecto a la target, sobre todo en
transacciones que impliquen la integracién hori-
zontal de dos o mas competidores.

Es en dicha etapa de la negociacion que serd de vi-
tal importancia considerar la inclusién de las clau-
sulas de ajuste de precio en el contrato de transfe-
rencia de acciones.

B. Metodologias de valorizacion
Dado que el presente articulo versa sobre las clau-

sulas de ajuste al precio en las transacciones de
M&A, no podemos comenzar su analisis sin previa-
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mente introducirnos en las metodologias existen-
tes para valorizar una empresa, ya que serd sobre
dicho valor que luego se podran hacer ajustes por
adiciones o reducciones al mismo. Si bien son va-
rios los mecanismos para valorizar una empresa®
nosotros nos centraremos en uno de ellos, el cual
es el flujo de caja libre descontado a valor presente.

El flujo de caja libre descontado a valor presen-
te neto nos permite hallar el valor empresa, que
incluye una serie de estimaciones de eventos fu-
turos, como son la estimacién de ingresos, costos
y gastos, la tasa de descuento a la cual se traeran
dichos flujos de caja futuros a valores actuales y el
valor terminal o las anualidades futuras que gene-
raria aquello que se valoriza.

La importancia de traer a valores actuales el valor
futuro de la empresa se incrementa en momentos
en lo que el riesgo pais aumenta, ya que uno de los
elementos fundamentales para valorizar una em-
presa sobre la base del flujo de caja descontado a
valor presente es el riesgo pais, que se incluye en
la tasa de descuento sobre la cual se traen a valo-
res presentes los flujos futuros de ingresos, costos
y gastos. Mientras mayor sea el riesgo pais, mayor
sera la tasa de descuento y menor sera la valori-
zacion de la empresa en cuestidn. Este factor esta
afectando actualmente a muchas de las empresas
situadas en las economias de la Alianza del Pacifico
—Chile, Colombia, México y Peru—, debido al sesgo
politico que dichos paises han tomado y el impacto
que dicha ideologia tiene en los principales facto-
res macroecondmicos, como son el crecimiento
del Producto Bruto Interno (en adelante, PBI), la
inversion privada, la demanda interna, entre otros.

A dicho valor empresa que mide el valor de la tar-
get para todos los titulares de derechos sobre ella,
se le debe descontar el valor de la deuda financiera
neta de caja por dos razones: (i) la deuda financie-
ra representa derechos de crédito que le corres-
ponden a los acreedores financieros de la target
—neta de caja y equivalentes en efectivo—y no al
accionista, por lo que ningun adquirente de accio-
nes de una target le pagara a los transferentes por
el valor de dicha deuda financiera, donde el obli-
gado al pago es la target y el titular del derecho de
crédito es el acreedor financiero; vy (ii) es neta de
caja y equivalentes en efectivo, porque esta puede
servir para pagar la deuda y, consecuentemente

3 Véase a Ferrero Alvarez-Calderén (2003).

reducirla —con lo que el precio final sera mayor—o,
de lo contrario, pagar un dividendo a los accionis-
tas antes de que se complete la transaccion; esto
ultimo, siempre que la target cuente con niveles
adecuados de capital de trabajo y utilidades acu-
muladas o utilidades del ejercicio que le permitan,
luego de la distribucidn, honrar el pago de sus obli-
gaciones a corto y mediano plazo.

Mas aun, a dicho a valor empresa se le podran
sumar o restar diferencias por capital de trabajo,
que miden la suficiencia del activo corriente para
pagar el pasivo corriente. El capital de trabajo tie-
ne cuentas ‘vivas’ que varian todos los dias, como
explicaremos mas adelante.

El adquirente entonces le pagara al transferente
el valor empresa de la target, menos la deuda fi-
nanciera neta y, mas o menos, las diferencias de
capital de trabajo.

Lo dicho anteriormente nos introduce al primer
mecanismo de ajuste al precio que explicaremos a
continuacion: las ‘cuentas de cierre’.

C. Tipos de ajustes de precio
1.  Cuentas de cierre (closing accounts)

Este mecanismo de ajuste al precio es quiza el mas
usado en transacciones de M&A. Las cuentas de
cierre o ‘closing accounts mechanism’ (en adelan-
te, CAM por sus siglas en inglés), luego de hallar
el valor empresa, toman como base los estados fi-
nancieros de la target para poder revisar sus prin-
cipales cuentas contables, como son el capital de
trabajo y la deuda financiera neta.

A través del CAM, como mecanismo de fijacion de
precio, las partes establecen un precio preliminar
por las acciones de la target a ser pagado por el
adquirente a la fecha de cierre*. Con posterioridad
a esta y en virtud de los resultados financieros de
la target, validados por el adquirente, o por un ter-
cero, se estableceran las diferencias por capital de
trabajo y la deuda financiera neta.

Como puede apreciarse, para efectos de esta-
blecer adecuadamente el precio a través de este
mecanismo serd necesario conocer y constatar lo
siguiente.

4 Se entiende por fecha de cierre el momento en el cual se producira la transferencia de acciones y se pagara el precio o
parte de este. Por otro lado, la fecha de firma es el momento en el cual se suscribe el contrato de transferencia deaccio-
nes. Si bien ambas fechas pueden coincidir, a menudo, se tratan de momentos distintos, debido a que para el cierre se
puede requerir de una autorizaciéon de una entidad del Estado (por ejemplo, la Superintendencia de Banca y Seguros, el
Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual u otros).
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EL AJUSTE DE PRECIO EN UN CONTRATO DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES

a. Proyeccion

Realizar una proyeccién adecuada de las cuentas
por cobrar y la deuda financiera neta de caja a ser
logrados por la target a la fecha de cierre de la
transaccion.

b. Determinacion de cuentas contables

Establecer con claridad en el contrato de trans-
ferencia de acciones las cuentas, partidas o con-
ceptos en virtud de los cuales se podra realizar el
ajuste del precio por capital de trabajo, y deuda
financiera neta, como se explican a mayor detalle
en el numeral ‘d.” siguiente.

C. Asignacion de un tercero dirimente

Designar a un auditor dirimente que tendrd por
funcion realizar, en caso de conflicto entre las par-
tes, los calculos para el reajuste de precio o, en
todo caso, confirmar lo que el adquirente habia
presentado al transferente, siempre que no exista
acuerdo entre ellos.

d. Tipos de ajustes a las cuentas de cierre

Los principales conceptos para el reajuste de pre-
cio son:

- Ajuste de precio con base en las diferencias
en el capital de trabajo

Para entender el concepto y funcionamiento del
capital de trabajo nos cefiimos a lo mencionado
por Weston y Brigham:

2. El capital de trabajo neto se define como los
activos circulantes corrientes menos los pasi-
vos circulantes corrientes.

3. La razdn circulante corriente, [...], se calcu-
la dividendo los activos circulantes corrientes
entre los pasivos circulantes corrientes, y tiene
como finalidad medir la liquidez de una em-
presa [...].

4. La razdn rapida, o prueba acida, también tie-
ne como finalidad medir la liquidez y se obtiene
sustrayendo los inventarios de los activos circu-
lantes corrientes y posteriormente dividiendo
entre los pasivos circulantes corrientes [...].

6. La politica de capital de trabajo se refiere a
las politicas basicas de la empresa referentes a
1) los niveles fijados como meta para cada ca-
tegoria de activos circulantes corrientes y 2) la
forma en que se financiaran los activos circu-
lantes corrientes (1994, pp. 454-455).

Dentro del activo corriente se encuentran partidas,
como los insumos, los productos en proceso, los
inventarios, los productos finales para la venta, las

cuentas por cobrar, los pagos anticipados de im-
puesto a la renta y todo activo que pueda ser con-
vertido en efectivo dentro del periodo de un afio.

En el pasivo corriente tendremos las cuentas por
pagar a los proveedores, la deuda de corto plazo
con los trabajadores y las entidades recolectoras
de tributos, ciertas provisiones y cualquier otra
deuda pagadera en el periodo de un afio.

En cuanto al ajuste de precio por diferencias de
capital de trabajo (activo corriente menos pasivo
corriente), este se producird en la medida en la
que el capital de trabajo proyectado para la fecha
de cierre no se haya alcanzado o haya sido supera-
do, en cuyo caso, la diferencia debera ser pagada
al transferente o al adquirente, respectivamente.

Nos explicamos, si al tiempo de hacer su oferta,
el adquirente asumid que la target debia tener un
capital de trabajo positivo de S/ 5 000 000 (cinco
millones)—, es decir, activo corriente superior al pa-
sivo corriente—vy al cierre se verifica que realmente
el capital de trabajo cerré en S/ 1 000 000 (un mi-
[16n), entonces la empresa tendra menos activo co-
rriente por S/ 4 000 000 (cuatro millones), por ende
a disminuido su valor por dicha cantidad. Ergo, el
precio se tiene que ver reducido por dicha cifra.

- Ajuste de precio por deuda financiera neta

El valor de la target es diferente al valor de las ac-
ciones debido a que este incluye la deuda finan-
ciera neta, de la cual son titulares los acreedores
financieros y no los accionistas.

Ademas, la valorizacién de las acciones tiene que
efectuarse de manera neta de la caja de la target
al cierre, dado que, como lo hemos mencionado,
la caja de la target podria usarse para pagar a los
acreedores financieros, bajando la deuda, o de lo
contrario la junta general podria acordar el pago
de un dividendo en favor de sus accionistas. Mas
aun, es relevante tener en cuenta que, si la deuda
no generara intereses, esta debiera estar captura-
da en el pasivo corriente y, consecuentemente, en
el computo del capital de trabajo, al cual ya nos
hemos referido anteriormente.

2. Caja cerrada (locked box)

El mecanismo de locked box o caja cerrada propo-
ne un precio fijo a ser pagado por el adquirente
al transferente que serd reajustado Unicamen-
te en virtud de la ocurrencia de fugas de dinero
(leakages) generadas por la realizacién de actos
no permitidos por el transferente en determinado
periodo de tiempo. En esta situacion el adquiren-
te y el transferente establecen aquellas cuentas
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contables que no podrian disminuir debido a que
el transferente aun tiene el control sobre la caja
y el efectivo de la target. Pareja Cordero indica
que esta forma de determinacién de precio es
sumamente comun en los Ultimos afios y que se
utiliza principalmente “cuando la compaiiia tiene
madurez, es decir, presencia en el mercado por un
numero importante de afios y, por tanto, posee
una estadistica y un comportamiento medible en
el tiempo” (2022, p. 240). Ademas, seiala el autor
“ahorra el desgaste que puede surgir de la discu-
sidn acerca del método de valorizacidn de la target
que va a emplear el comprador para efectos de es-
tablecer el precio final” (2022, p. 241).

En ese sentido, el “precio se establece teniendo en
cuenta como base los estados financieros (balan-
ce de referencia) de la target a una fecha concreta
lo mds cercana al dia de la firma o suscripcion del
contrato” (Pareja, 2022, p. 239).

A través del mecanismo de caja cerrada, las partes
establecen dos fechas principales: la fecha de refe-
rencia (locked box date) y la fecha de cierre (closing
date). En ese sentido, en el locked box date, que
tipicamente es la fecha de firma del contrato de
transferencia, el adquirente y el transferente de-
terminaran el precio a ser pagado para la adquisi-
cién de las acciones de la target.

Luego de ello existira un periodo intermedio en-
tre ambas fechas (la fecha del locked box date y la
del closing date) denominado ‘interim period’. En
ese periodo, las partes estableceran obligaciones
en las cuales se obligan a que la target mantenga
el curso ordinario de los negocios. Pareja Cordero
afiade que:

A fin de asegurarse que no existiran cambios
de importancia o materiales durante el perio-
do intermedio (entre la suscripcidn y la consu-
macion) que alteren la ecuacién econdmica del
contrato por el deterioro econémico de la tar-
get, es corriente que en el contrato de compra-
venta de acciones se pacte que la target solo
realizard pagos que correspondan a la actividad
regular de esta y que no realizara pagos a favor
del vendedor, accionistas o partes vinculadas o
relacionadas a este por ningin concepto, des-
de la fecha del balance de suscripcion hasta la
fecha de consumacién (2022, p. 240).

Transcurrido el interim period, el adquirente paga-
ra el precio al transferente una vez que se cumplan
las condiciones para el cierre de la transaccion. El
Unico ajuste al precio podra ocurrir por la determi-
nacién, o no, de la fuga de dinero (leakages) que
se hubiera efectuado entre el locked box date y el
closing date.

Ahora bien, en principio, este mecanismo no
cuenta con la posibilidad de reajustar el precio
por eventos que ocurran de manera posterior a
la fecha de cierre o a la fecha que determinen
las partes. Esto quiere decir que “el precio que
se fijo en base a los balances cerrados para la
fecha de los estados financieros o balances de
suscripcion se mantiene, y no se ajusta en razon
de los estados financieros o balances de consu-
macion o cierre” (2022, p. 241). En ese sentido,
el ajuste se efectia en la fecha de cierre o en
una fecha posterior determinada por las partes
mediante una revisién de las cuentas contables
y la firma de un certificado donde se indican las
fugas de dinero (leakages certificate). Este certi-
ficado, al igual que en el caso de las cuentas de
cierre, puede ser cuestionado y revisado por un
tercero dirimente.

Con la determinacion de las fugas de dinero
(leakages) el adquirente tendra la seguridad de
que podra disminuir el precio establecido en la
fecha de firma del contrato de transferencia de
acciones en virtud de la ocurrencia de tales fu-
gas. Para tales efectos, en el contrato de trans-
ferencia de acciones se establecen los leakages
permitidos y los no permitidos, siendo estos
ultimos (unpermitted leakages) los que dan de-
recho al adquirente a disminuir el precio a pa-
gar al transferente descontando los unpermitted
leakages.

Algunos ejemplos comunes de unpermtted leaka-
ges son: la reparticién de dividendos y cualquier
distribucién de beneficios, reservas o primas de
emisidn (ya sea en efectivo, acciones o activos) al
transferente, los pagos de deudas a favor de los
transferentes, las transferencias de activos de la
empresa a un precio menor al del valor de merca-
do, los pagos a entidades relacionadas que no se
realicen en el curso ordinario de los negocios, las
condonaciones de deudas a los transferentes, en-
tre otros. Lo que se quiere es proteger que el ad-
quirente no pague doble, es decir, si existe egreso
de fondos a favor del transferente, el adquiren-
te no deberia pagar nuevamente dicho monto a
favor del transferente a través del precio por las
acciones de la target.

3. Earnouts

En aquellas transacciones en las que las posicio-
nes de las partes respecto al valor de la target son
divergentes (es decir, que el precio estimado de la
target sea muy distinto para las partes), el ajus-
te de precio, a través del earnout, permite cerrar
la transaccion y de tal manera diferir la discusion
sobre dichas diferencias para una etapa posterior
al cierre.

THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 201-211. e-ISSN: 2410-9592

| Revista de Derecho

THEMIS 84

Guillermo Ferrero Alvarez-Calderon y Alessandro Mussio Gonzalez

205



‘ Revista de Derecho

THEMIS 84

206

EL AJUSTE DE PRECIO EN UN CONTRATO DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES

a.  Concepto de earnout

En palabras de Ruppert, el earnout es una herra-
mienta contractual en virtud de la cual se pueden
solucionar los desafios que representa la correcta
valorizacién de la target. La solucion a la que se
refiere consiste en que el earnout es una suma
de dinero adicional al precio de venta inicial que
serd pagada por el adquirente en la medida que
se cumplan ciertos eventos de forma posterior a
la fecha de cierre (2015, pp. 71-82). Carlos Pareja
Cordero explica que el earnout:

Implica un pago, con posterioridad a la consu-
macién de la compraventa de acciones, de un
valor agregado al precio que va a depender de
que la target alcance, durante un tiempo pacta-
do por las partes, determinados objetivos que
redundan en beneficio econémico de la misma
y, por lo tanto, en su valor (2022, pp. 241-242).

A través del earnout el adquirente y el transfe-
rente buscan alinear sus diferencias sobre el valor
de la target. Por ello, solamente seria razonable
que el transferente acepte un earnout si es que el
mismo tiene la capacidad de influenciar en situa-
ciones que generen que la target logre las metas
de desempefio que se planteen. Si no fuera asi,
el transferente no tendria aliciente alguno para
pactar este tipo de cldusula ya que su aplicacion,
y el cumplimiento de las metas, dependeran del
adquirente (el adquirente que, una vez tomado el
control de la target, la administra). Como es légi-
co, si bien el adquirente también tiene interés en
que la target proporcione resultados financieros
favorables desde un principio, este no comparte
necesariamente el tipo de decisiones de inver-
sién y financiamiento que el transferente requiere
para lograr el cumplimiento de las metas que le
permitan exigir el pago del earnout en un horizon-
te de tiempo relativamente corto.

Nos explicamos, si bien la inversion en ‘capital ex-
penditures’ (en adelante, CAPEX)® para construir
una nueva planta debiera tener un impacto finan-
ciero positivo para la target, dicho impacto se vera
reflejado en el mediano al largo plazo. Por ello, el
incentivo del transferente estara dirigido a que la
target haga inversiones que reditien un rendi-
miento en el corto plazo, que calce con el periodo
de calculo del earnout.

No obstante lo antes sefialado, tenemos que consi-
derar lo indicado por Pareja Cordero, quien consi-
dera que el adquirente también se veria beneficia-
do por el cumplimiento de las metas y el cobro del
earnout por el transferente:

5 ‘Capital expenditures’ o ‘inversiones de capital’.

Para el vendedor, el earnout puede significar un
aumento del precio al aumentar el valor para el
accionista o equity o de la accion. El comprador
también se ve recompensado ya que se habria
incrementado el valor de target cuyo control
ha adquirido (2022, p. 243).

Refuerza su punto de vista indicando que es el
adquirente quien trae este tipo de cldusulas a la
negociacion “pues en virtud de ella se pacta que
el precio final de la compraventa va a depender
de los resultados econdmicos reales que se alcan-
cen en el giro ordinario del negocio de la target “
(2022, p. 243), posterior al cierre.

b. Monto del earnout

El monto del earnout dependera de lo distintas que
puedan ser las percepciones de las partes respecto
al valor de la target. Asi, por un lado, el adquirente
buscara que el monto del earnout sea mayor con
la finalidad de que el pago a realizar en la fecha de
cierre se vea disminuido y poder asi cubrirse ante
la probabilidad de que la target no cumpla con las
proyecciones o metas estimadas al momento en
que realizé la valorizacién. Por otro lado, el trans-
ferente querra que la cifra del earnout sea la mas
reducida posible para recibir la mayor cantidad del
precio al momento del cierre de la transaccidn.

Esto quiere decir que lo mas importante para de-
terminar el monto o tamafio del earnout sera el
valor que le puedan atribuir las partes a aquellas
metas de desempefio que debera tener la target
para que el transferente pueda cobrar ese precio
adicional.

En cuanto al monto del earnout Hunt sefiala lo si-
guiente:

Por ejemplo, si la diferencia de valor en el pre-
cio de compra es inferior al 10%, puede que
no tenga sentido estructurar un earnout, ya
que el posible coste financiero y de recursos
humanos de la supervision del earnout podria
superar los beneficios del mismo. Seria mucho
mas beneficioso para las partes intentar llegar
a un acuerdo sobre el precio por adelantado.
Si la diferencia de valor es superior al 60% o
70% del precio de compra, es muy posible que
no valga la pena realizar la operacion. Tanto el
adquirente como el transferente correrian un
gran riesgo en la transaccién: el valor que el ad-
quirente desearia recibir depende demasiado
de los hitos que se alcancen; del mismo modo,
la contraprestacion del transferente depende
en gran medida del cumplimiento de los obje-
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tivos. La mayoria de los earnouts se sitian en
alglin punto intermedio entre los dos extremos
expuestos, por ejemplo, entre el 20% y el 60%
del precio de transferencia (2007, p. 678).

Asimismo, para determinar el valor del earnout
se tienen que considerar conceptos financieros
gue impactaran en el monto, como son, el valor
del dinero en el tiempo, el factor de riesgo y el
nivel de endeudamiento de la target para calcular
la tasa de descuento que debera utilizarse para
traer a valor actual los flujos futuros por el valor
del earnout.

C. Determinacion de los objetivos

La complejidad para determinar un earnout radica
en que, aunque las partes compartan objetivos si-
milares respecto a la existencia de este, sus puntos
de vista sobre la distribucién entre el pago inicial
y el diferido suelen discrepar drasticamente. Para
poder abordar esta problematica, los criterios para
el calculo del earnout deben ser medibles, alcan-
zables y claramente entendidos por ambas partes.
Mientras mas complejos sean los objetivos y mas
conceptos sean agregados serd mas dificil para las
partes poder llegar a determinar efectivamente el
momento y cumplimiento de las condiciones que
gatillan el earnout (Tannenbaum, 2010, pp. 33-43).

- Earnouts en funcién de ingresos

Como su nombre lo indica, la condicién para el
pago del earnout esta atada al cumplimiento de
metas de ingresos de la target, luego del cierre de
la transaccion. Consideramos que de esta forma
la medicion del earnout puede resultar perniciosa
para la target y el adquirente. Tal como lo sefiala
Hunt: “la administracion de la compafiia ligada al
transferente puede sacrificar los margenes para
aumentar los ingresos, cumpliendo asi, o superan-
do, los criterios de rendimiento, pero perjudicando
en realidad el valor para el adquirente al dafiar los
margenes” (2007, p. 679). Priorizando las ventas
—en desmedro de una politica adecuada de con-
trol de costos y gastos— estas incrementan, pero
reduce la utilidad neta, que es lo que realmente le
interesa al accionista.

- Earnouts en funcién del EBITDA®

Esta figura es empleada en su mayoria cuando la
valorizacién de la target ha sido realizada a través
de un multiplo del EBITDA, siendo esta medida
mas justa para las partes, dado que considera el

valor de la target sobre la base del manejo efi-
ciente, o ineficiente, de sus operaciones, y sobre
la base de factores que no miden la buena o mala
gestién de los administradores sobre el negocio,
como son: el pago del impuesto a la renta, factores
contables como la depreciacion de activos tangible
y la amortizacion de activos intangibles y si la em-
presa se endeuda o no para financiar sus inversio-
nes. Claro esta que en el contrato de transferencia
de acciones habra que definir con precision lo que
debe entenderse por EBITDA.

- Suceso de un evento especifico (otros obje-
tivos)

Dependiendo del mercado en que participe la
target vy las actividades que esta realice, puede
ser de interés del adquirente que se establezca un
earnout no en funcién a una métrica financiera,
si no a la ocurrencia de un hecho determinado,
como la introduccién de una nueva linea de ne-
gocios, un nuevo cliente o el ingreso a un nuevo
mercado geografico que pueda aumentar las ven-
tas o el EBITDA.

d. Periodo del earnout

Los intereses del adquirente y del transferente de
la target respecto al plazo para la ocurrencia del
earnout son, frecuentemente, contrapuestos. En
lineas generales el adquirente querrd que el pe-
riodo sea mas corto con la finalidad que, en caso
de que no se cumpla con la métrica establecida,
o no ocurriese el evento pactado, no se vea en
la obligacidon de pagar el earnout. Por su parte,
el transferente querra tener periodos mas largos
para permitir que la target cumpla con las métri-
cas previstas o el evento pactado y asi pueda reci-
bir el earnout.

Sin embargo, esto no es absoluto y dependera de
cada transaccion. Por ejemplo, podria darse el caso
que un adquirente busque plazos mas largos con la
finalidad de poder tener mas tiempo para realizar
los pagos —entendiendo que la expectativa es que
se cumpla con todas las métricas del earnout—;
mientras que, el transferente pueda necesitar pla-
z0s mas cortos para asi asegurarse que las métrica
de la target que ya no controla se cumplan en me-
nos tiempo, evitando asi estar sujeto al devenir de
los resultados de la target ya dirigida por un nuevo
accionista controlador.

Al margen de lo antes indicado, y en lineas gene-
rales, debe considerarse que “cuanto mas largo

8 ‘Earnings before interest, taxation, depreciation and amortization’ o ‘utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion

y amortizacion’ (en adelante, EBITDA).
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sea el plazo para el pago, mas dificil sera para el
comprador supervisar los parametros acordados
y mas dificil serd para el vendedor comparar los
resultados reales con los pardmetros de referen-
cia predefinidos con el comprador” (Hunt, 2007,
p. 681). Es por eso que las partes deberan buscar
un periodo de tiempo que no haga tan costoso, ni
dificil de medir el earnout.

e. Otros temas estructurales a considerar

Si bien lo mas importante del earnout es determi-
nar el monto del mismo, el plazo para su pago vy las
métricas o eventos que deban ocurrir para gatillar
su exigibilidad, existen otras consideraciones que
se deben tener para su estructuracién. Entre ellas
Hunt explica las siguientes.

- Consolidacion

La adquisicion de una target se ejecuta para uti-
lizar las sinergias que se generen mediante, por
ejemplo, la reduccion de costos y la generacion
de eficiencias. La existencia del earnout muchas
veces hace que se limite la posibilidad o rapidez
de la implementacién de las sinergias ya que de
implementarlas el adquirente podria afectar las
mediciones que se han establecido para que se
gatille el earnout, otorgdndole equivocadamen-
te un beneficio al transferente que no produjo
dicha sinergia. Por ello, si el adquirente quiere
consolidarse o fusionarse con la target debe pre-
parar un flujo de caja libre que contenga las si-
nergias a ser capturadas y otro que las excluya.
Este andlisis que parece sencillo es mas complejo
en la practica.

- Incentivos para la administracion

Por un lado, es frecuente que ante el cambio de
accionista se genere incertidumbre sobre la conti-
nuidad laboral de los ejecutivos y empleados de la
target, ya que el adquirente podria reemplazarlos.
Ello podria tener un impacto en las estimaciones
realizadas por el transferente, antes del cierre, so-
bre el valor del earnout, ya que este cuenta con
dicha plana gerencial para la consecucién de los
objetivos del mismo.

Mas aun, en muchas ocasiones, cuando existe un
earnout el transferente buscara permanecer invo-
lucrado en la target para asegurar que esta cumpla
con las métricas o eventos preestablecidos que ga-
tillan su pago.

Todo lo antes indicado genera que los intereses del
adquirente y del transferente se contrapongan v,
consecuentemente, hagan mas compleja la nego-
ciacion; por tanto, la ejecucion del earnout.

- Asignacion del capital

Si bien luego del cierre de la transaccion el adqui-
rente pasara a tener el control sobre las decisiones
de inversion y de financiamiento de la target, de
existir un earnout, el transferente buscara contar
con resguardos que garanticen que el adquiren-
te utilizard fondos suficientes para que la target
alcance las métricas que gatillen el pago del ear-
nout. Por ejemplo, si bien una inversién en CAPEX
para una nueva planta de produccion puede ser
la mejor decisién para la target en el largo plazo,
el transferente podrd no estar de acuerdo en el
corto plazo, dado que dicha inversién significara
hoy un importante egreso de caja para la target
con una perspectiva de generar ingresos libres de
caja en el largo plazo. Ello causara que la inversion
de largo plazo no tenga un impacto positivo en el
corto plazo y, consecuentemente, no coadyuvara
al cumplimiento de la métrica que genera el pago
del earnout.

- Proteccién del earnout

El transferente debe tener una proteccién respec-
to del riesgo de pago del earnout, una vez que este
sea exigible. El transferente podria solicitar que los
fondos para el pago del earnout sean colocados en
una cuenta escrow, o que se le entregue una carta
fianza bancaria, o garantia similar. No obstante, si
el adquirente considera que es remota la posibili-
dad que el transferente obtenga las métricas espe-
radas, dicho pedido seguramente sera rechazado.
También podria considerarse una garantia mobilia-
ria sobre las acciones, lo que implicaria que en un
escenario de ejecucion el transferente transfiera a
un tercero, o se adjudique, las acciones para hacer
cobro del earnout.

Monitoreo

Es importante que las partes determinen los me-
canismos de monitoreo para el cumplimiento
de las métricas del earnout. Resulta importante
determinar los criterios contables con lo que se
estableceran las métricas ya que no todas las
empresas aplican los mismos criterios contables
y eso podria hacer que las mediciones para las
partes no sean consistentes. Lo tipico es que se
acuerde que la elaboracién de los estados fi-
nancieros sea consistente con las politicas em-
pleadas por la target cuando estaba en control
del transferente; sin embargo, esto podria ser
complicado para el adquirente en caso de que
el calculo del earnout sea por un plazo largo y
en este no se puedan modificar ciertas politicas
contables que el adquirente, simplemente por
los factores que impactan en la medicion de un
earnout (2007, p. 681).
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4, Clawback

El clawback o la recuperacion de parte del precio
pagado por el adquirente es un método de ajuste
de precio que funciona al inverso del earnout. Es
decir, las partes establecen un precio fijo, en base
a una valorizacidon determinada por las partes, que
se paga al momento de la celebracion del contrato
y que, posteriormente, podra ser ajustada. El ajus-
te se realiza una vez que el adquirente pueda revi-
sar correctamente la contabilidad de la target y sus
estados financieros, es decir, el adquirente contara
con informacién real para realizar correctamente
la valorizacion de la target. Siguiendo lo sefialado
por Pareja:

Si los elementos que sirvieron de base para la
fijacion del precio no se cumplen en el tiempo
determinado, el comprador tendra derecho a
ajustar el precio y recuperar parte de lo paga-
do —de los valores que quedan en manos del
escrow agent o fiduciario— (2022, p. 246).

Pajera nos explica esto con el siguiente ejemplo:

Se establece como base para la valoracién y
fijacion del precio, un multiplo, por ejemplo 5
veces, del EBITDA. Si se asume que este Ultimo
es de USD 8 000 000 (ocho millones), el pre-
cio es de USD 40 000 000 (cuarenta millones).
Si el EBITDA, a la fecha que las partes pacten,
es de 7 millones en lugar de 8 millones, la
aplicacion del mdltiplo de 5 dara un precio de
USD 35 000 000. El vendedor debera restituir
USD 5 000 000 (cinco millones), que habria re-
cibido en exceso (2022, p. 247).

lll.  CLOSING ACCOUNTS VS. LOCKED BOX VS.
EARNOUT VS. CLAWBACK: VENTAJAS Y DES-
VENTAJAS

Si bien el uso de cada uno de estos mecanismos
para el ajuste al precio en un contrato de transfe-
rencia de acciones dependerd de las caracteristicas
de cada transaccion en particular, a nivel general,
podemos identificar las siguientes ventajas y des-
ventajas respecto de cada uno de ellos.

A. Closing accounts mechanism
1. Ventajas

El CAM permitira determinar con mayor precision
el precio final a ser pagado por las acciones de la
target . Es decir, nos permitira verificar con mayor
certeza la situacion financiera de la target en la fe-
cha de cierre’. Esto se debe a que el ajuste se de-

7 Véase a Tsao (2015).

terminara una vez que se conozca la situacién real
de la target ya en control del adquirente. Ademas,
de existir diferencias de calculo para el capital de
trabajo y la deuda financiera neta, sera un tercero
dirimente quien determinard a quien darle la razén
y, consecuentemente, ajustar el precio a favor del
transferente o del adquirente.

2. Desventajas

Como se ha mencionado, el precio final podra
ser —y suele ser— distinto al precio preliminar y el
calculo de ambos montos, asi como una eventual
discrepancia respecto a estos, incrementa los re-
cursos en tiempo y dinero que tendran que em-
plear las partes para poder realizar al cierre de la
transaccion y mas aun, aumentard los costes y re-
cursos a ser destinados luego del cierre de la mis-
ma para hacer los ajustes por capital de trabajo y
deuda financiera neta.

B. Locked box mechanism
1. Ventajas

La principal ventaja de este mecanismo es la re-
duccidn de los costos de transaccion. Las partes ya
han logrado determinar un precio por las acciones,
con lo que no habra discusién en relacién con la
correccion del mismo. De manera adicional, este
mecanismo les permite a las partes tener mayor
certeza respecto al precio a ser pagado o recibido
en la medida en la que los unpermitted leakages
hayan sido establecidos con claridad. La Unica
discusion estara centrada en la existencia o no de
leakages que afecten al valor de la target . Como
en el caso anterior, esta verificacion podra ser rea-
lizada por un tercero imparcial.

2. Desventajas

El principal problema del locked box es que la
toma de control de la target y la transferencia del
riesgo suceden en momentos distintos. Esto es
asi pues a partir del locked box date el adquirente
serd quien asuma el riesgo de valor de la target ,
pese a que la companiia sigue estando bajo control
del transferente.

Ademas, dado que existe asimetria informativa an-
tes del cierre, el adquirente podra estar en desven-
taja ya que este cuenta con menos informacién so-
bre la target que el transferente; no obstante ello,
desde el locked box date no hay ninguna posibili-
dad de modificar el precio, mas alla de los ajustes
que se hagan por los unpermitted leakages.
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C. Earnouts
1. Ventajas

El uso de earnouts permite acercar las posiciones
del transferente y del adquirente respecto al pre-
cio de cara a poder cerrar una transaccion y asi
postergar cualquier divergencia que puedan tener
respecto a este para un momento posterior.

2. Desventajas

Como se ha sefiado anteriormente, los earnouts
pueden ser complejos y dificiles de negociar, es-
tructurar y monitorear. Ademds, en la practica
puede ser complejo determinar si se llegd o no a
las metas establecidas.

D. Clawback
1. Ventajas

El clawback le permite al adquirente recuperar
parte del pago realizado por la transferencia de las
acciones de la target . La recuperacién del dinero
se da cuando el adquirente ya cuenta con mejor
informacion y puede ajustar la valorizacion de la
target a la realidad.

2. Desventajas

Se hace un desembolso de precio que para el ad-
quirente pueda ser mayor al que originalmente
estaba dispuesto a pagar. Si no se establece una
retencidén del precio en una cuenta escrow o en
fiducia por un tercero la recuperacién de dicho
monto podria no ser inmediata y tornarse dificil de
recobrar en el tiempo.

IV.  CONCLUSIONES

Pactar el precio a ser pagado por la adquisicién
de una empresa en el marco de una transaccion
de M&A es complejo, pues cualquier valorizacion
tiene un componente subjetivo y los intereses de
las partes son contrapuestos: el transferente bus-
cara obtener la mayor cantidad de dinero posible
al cierre, mientras que el adquirente querra pa-
gar no mas de lo que considere justo, de acuerdo
al valor que estime a la target. Una herramienta
con la que cuentan los actores a nivel legal son
las cldusulas de ajuste de precio que permiten
alinear los intereses de las partes en torno al pre-
cio para lograr lo que ambos quieren: el cierre de
la transaccioén.

En el presente articulo hemos analizado cuatro
tipos de ajuste al precio a ser reguladas en un
contrato de transferencia de acciones, los cuales

son: (a) el mecanismo de CAM, que propone rea-
justar el precio de adquisicion por diferencias de
capital de trabajo y deuda financiera neta; (b) el
mecanismo de ‘caja cerrada’ (locked box) que
propone establecer un precio inicial en la fecha
de referencia y realizar el pago de dicha suma en
la fecha de cierre o en la fecha en que las partes
determinen, descontando las pérdidas generadas
a la target por la ocurrencia de fugas de efecti-
vo no permitidas (unpermitted leakages); (c) los
earnouts que permiten al transferente pactar el
cobro de una suma de dinero adicional al precio
de transferencia que sera pagada por el adqui-
rente en la medida en que se cumplan con ciertos
eventos o métricas financieras de forma poste-
rior a la fecha de cierre; y (d) el clawback que
funciona a la inversa del earnout y que permite
que el adquirente, una vez en control de la target
y teniendo mejor informacidn, pueda valorizarla
correctamente y no sobre supuestos o estimacio-
nes previos al cierre.

En ese sentido, si bien el empleo de estas clausulas
dependerd de las caracteristicas y particularidades
de cada transaccién, es importante entender su
funcionamiento de manera tal que puedan ser em-
pleadas correctamente a fin de lograr que el precio
que reciban los transferentes (de los adquirentes)
sea el que mas se ajuste al valor real de las accio-
nes de la target. |
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