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PRÓLOGO



Dentro del variado campo del derecho privado, la relación con la realidad social y económica y el ritmo de la evolución de las conductas de los operadores sujetos a las reglas jurídicas son marcadamente diversos en distintos ámbitos. En algunos, la interacción con la praxis es muy intensa; lo mismo sucede en cuanto a la influencia de lo que ocurre en la sociedad para la aplicación, la pervivencia o la obsolescencia de normas e instituciones. Piénsese, por ejemplo, en el gobierno corporativo y en el derecho de las sociedades de capital, o en ciertos ámbitos del derecho de la persona y las relaciones familiares (nuevas formas de filiación y de familia).


El derecho de contratos pertenece a esta categoría de sectores del sistema jurídico en la que la realidad de las conductas, con sus cambios y vicisitudes, influye decisivamente sobre los moldes jurídicos recibidos en los códigos civiles y en la jurisprudencia y la doctrina contractuales. En definitiva, el contrato es la vestidura y el andamiaje jurídico de los intercambios económicos de todo tipo que ocurren dentro de un país y también a través de las fronteras nacionales. No es para sorprenderse que las categorías aceptadas, muchas de ellas con un largo e ilustre pedigrí histórico, se muestren susceptibles de cuestionamiento o, al menos, de replanteamiento, ante la evolución de la praxis contractual y las nuevas necesidades del tráfico económico.


Las adquisiciones de empresa y su estructuración jurídico-contractual constituyen uno de los ámbitos más dinámicos del entero segmento del derecho de la contratación. Las exigencias derivadas de una eficiente articulación jurídica de las operaciones de esta naturaleza han tenido —y siguen teniendo— gran importancia para explicar innovaciones muy relevantes en el modo de pensar, diseñar y construir contratos y reglas contractuales. El origen de esta trascendencia obedece a un conjunto de factores: por un lado, a la magnitud de los intereses económicos en juego en muchas de estas transacciones; por otro, a la presencia de partes y asesores muy especializados y sofisticados, tanto desde el punto de vista económico como jurídico.


Además, el carácter transnacional de muchas de las operaciones y el desarrollo de pautas contractuales uniformes que van más allá de los esquemas propios de un ordenamiento jurídico dado presionan para cuestionar conceptos y reglas asentadas en un derecho nacional, pero que casan mal con otros sistemas jurídicos o con las exigencias de uniformidad en aspectos fundamentales del contrato. Esto explica la frecuencia del trasvase o trasplante de nociones, figuras, modelos y cláusulas de unos sistemas y tradiciones jurídicos a otros con frecuencia alejados, al menos de partida. En este sentido, cabe afirmar que la práctica contractual de las adquisiciones de empresas constituye, desde hace años, uno de los principales focos de transformación de elementos centrales del derecho de contratos.


El libro de Sergio Carreño se orienta, en buena medida, a dar cuenta y a explicar una parte de esta incidencia transformadora de las operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas (M&A, por sus siglas en inglés) sobre conceptos y doctrinas clásicos del derecho contractual en ordenamientos de tradición latina.


En efecto, uno de los terrenos en los que las adquisiciones de empresas proyectan luz sobre la utilidad de los cauces tradicionales del derecho de contratos es el de la formación del contrato. Aquí nos hallamos lejos de los esquemas de conclusión inmediata —presencial o a distancia— del contrato, por lo que observamos procesos y esquemas complejos y bien estructurados para su negociación, el intercambio de información para la toma de decisiones y la discusión acerca de los términos y condiciones del acuerdo, la inclusión de hitos o eventos en el progreso hacia la conclusión del contrato y la celebración de este, junto con sus condiciones, presupuesto y circunstancias. Además, el proceso no solo se extiende en el tiempo y a lo largo de varias fases, sino que se ajusta a su vez a deberes, comportamientos y procedimientos que son objeto de acuerdo previo por parte de quienes han comenzado el proceso de negociación tendente a la transmisión de la empresa.


Dentro de este periodo precontractual, los acuerdos de intenciones (Memorandum of Understanding, Letter of Intent, Term Sheet y otras denominaciones empleadas en la praxis negocial) adquieren una importancia capital desde el punto de vista de la gestión del proceso negociador y de acuerdo, para ofrecer claridad y una estructura firme a un conjunto de actuaciones de las partes y sus asesores, que den lugar a una transacción económica satisfactoria tanto para el vendedor como para el comprador. Pero, como muy bien señala Sergio Carreño, constituyen también una herramienta esencial para gestionar la incertidumbre inherente a la operación de adquisición de la empresa. Incertidumbre que se manifiesta en una vertiente que podríamos llamar “subjetiva”: por ejemplo, parece claro que el comprador no posee datos e información sobre la compañía para poder valorarla debidamente y decidir si la adquisición aumenta su bienestar; por tanto, la negociación debe ofrecer vías e instrumentos para reducir esta incertidumbre. Pero también se trata de una incertidumbre objetiva: la empresa es una entidad cuyo valor no es estático, sino que depende de la evolución de las circunstancias, de su propia gestión ante los acontecimientos y de otras acciones que puedan adoptar las partes durante ese tiempo. Por ello, la negociación y los términos del acuerdo dependen de esa incierta evolución de la realidad, de los resultados y de la actividad de la empresa, y el proceso y el contrato han de gestionar adecuadamente estas fuentes de incertidumbre para ambas partes. Como bien señalan Choi y Triantis1, el reto de los acuerdos de intenciones es estructurar la operación de manera que se combinen adecuadamente la flexibilidad necesaria para las partes al momento de afrontar la incertidumbre y reaccionar ante la información que se va revelando en las fases posteriores del proceso negociador, con el compromiso y la vinculación suficientes para que las partes no traten de aprovecharse indebidamente de dicha flexibilidad y adopten conductas con las que se apropian, en su beneficio, de parte del valor que la transmisión crea en perjuicio de la contraparte.


Por tanto, afinar el acuerdo de intenciones para lograr unos términos de negociación que alcancen el equilibrio deseable entre flexibilidad y compromiso creíble es esencial para el mercado de adquisiciones de empresas. Pero el acuerdo de intenciones no opera en el vacío, sino en un marco de reglas jurídicas (la interpretación de los acuerdos, la determinación de la perfección de un contrato, la eventual responsabilidad precontractual por ruptura de tratos preliminares en ciertas circunstancias, la existencia y el alcance del deber de negociar de buena fe, entre las más relevantes), que son fundamentales para que efectivamente el equilibrio deseado se logre. Y esto obliga a mirar a todas esas instituciones y reglas jurídicas involucradas con nuevos ojos, al servicio de los objetivos para alcanzar una transacción eficiente para las partes. El libro de Sergio Carreño es una excelente muestra de esta nueva aproximación a dichas piezas del derecho contractual.


Carreño lo hace, además, equipado de la mejor manera en que un jurista puede hacerlo en estos momentos. Por un lado, con el derecho comparado, imprescindible en un sector de la praxis contractual que es, en realidad, transnacional. Por otro lado, como no puede escapar a ninguno, la influencia de las reglas y las prácticas contractuales en países del Common Law han sido decisivas en la construcción de las pautas a las que se ajusta el mercado de M&A en todos los países y en todas las tradiciones jurídicas. Por razones obvias, la presencia del derecho colombiano, el español y el de los Estados Unidos, constituye la principal fuente de inspiración al respecto.


Pero el entendimiento cabal de la interrelación entre los mecanismos jurídicos y los propósitos negociales de los contratantes en estas operaciones precisa también del conocimiento y la utilización de la literatura de análisis económico del derecho. Sin desentrañar los efectos de las distintas alternativas jurídicas sobre los incentivos de conducta de las partes y la consecución de los objetivos de cada una de estas, no es posible conocer seriamente el papel de las reglas e instituciones jurídicas en este campo. Mucho menos aún será posible recalibrarlas para mejorar el funcionamiento del sistema jurídico y aumentar la eficiencia en este importante sector de la vida económica y jurídica.


No tengo dudas de que la obra de Sergio Carreño, fruto de sus felices años de doctorado en Barcelona, va a constituir una referencia esencial para el derecho colombiano y el derecho español en relación con las operaciones de M&A. Estoy convencido de que este servicio a la realidad social y económica es el mejor que los juristas pueden prestar.


FERNANDO GÓMEZ POMAR
Catedrático de Derecho Civil y de Análisis Económico del Derecho
Universitat Pompeu Fabra, Barcelona, España


NOTAS


1 Albert H. Choi y George G. Triantis, “Designing and Enforcing Preliminary Agreements”, Texas Law Review 98, n.º 439 (2020).





INTRODUCCIÓN



LAS CARTAS DE INTENCIONES EN LOS PROCESOS DE ADQUISICIÓN DE EMPRESAS


Las adquisiciones de empresas constituyen una realidad económica. Para hacerse una idea del fenómeno, en el 2019 se anunciaron operaciones globales por valor de 3,9 billones de dólares, que equivale al producto interno bruto de Alemania. Del total, las empresas españolas participaron en transacciones por 65 000 millones de dólares, que equivalen al producto interno bruto de Ghana o Bulgaria; las colombianas, en transacciones por 400 millones de dólares, que equivalen al producto interno bruto de Tonga o Micronesia1. En el 2020 la pandemia ha ralentizado el mercado, pero sigue con una dinámica interesante, como lo muestra la siguiente gráfica.


Gráfica 1. Operaciones anunciadas en el periodo 2016-2020


[image: image]


Fuente: elaboración propia con base en Thomson Reuters, “Mergers & Acquisitions Review: Financial Advisors Full Year 2016”, 2016; Thomson Reuters, “Mergers & Acquisitions Review: Financial Advisors Full Year 2017”, 2017; Thomson Reuters, “Mergers & Acquisitions Review: Financial Advisors Full Year 2018”, 2018; Refinitiv, “Global Mergers & Acquisitions Review. Full Year 2019. Financial Advisors”, 2019; Refinitiv, “Global Small-Cap M & A Review. Full Year 2019. Financial Advisors”, 2019; Refinitiv, “Global Mergers & Acquisitions Review. First Half 2020. Financial Advisors”, 2020; Refinitiv, “Global Small-Cap M & A Review, First Half 2020”, 2020; Refinitiv, “Global Small-Cap M & A Review. First Quarter 2020”, 2020.


Estas operaciones se conciben como instrumentos para la creación de riqueza en favor del accionista2, pero existen otros incentivos que invitan a negociar. El comprador, por ejemplo, puede estar interesado en las sinergias que le ofrece la adquisición de compañías que operan en mercados afines o complementarios, por la necesidad de diversificar el riesgo, por la posibilidad de entrar en mercados fuertemente consolidados, por los beneficios que pueda conseguir con una posible reventa o por las ventajas fiscales que se pueden obtener. El vendedor, por su parte, puede estarlo por los deficientes resultados de la compañía, por la necesidad de músculo financiero para sobrevivir en un mercado altamente competitivo o de apalancamiento de la operación de empresas en formación o en proceso de consolidación3.


Por otro lado, las adquisiciones se clasifican en financieras y estratégicas, en atención al objetivo perseguido por el adquirente4. En las primeras, el comprador invierte con la intención de obtener el mayor retorno posible con una reventa; en las segundas, por el contrario, se persiguen eficiencias a mediano y a largo plazo. Estas eficiencias se pueden conseguir adquiriendo una competidora (adquisición horizontal) o una participante de su cadena de producción (adquisición vertical). En el primer supuesto, los ahorros se conseguirán siguiendo la regla de las economías de escala y la mayor participación en el mercado. En el segundo caso, el ahorro se obtiene por los menores costes de transacción en la cadena de producción5. Cada proceso de adquisición es singular, pero pueden identificarse algunos rasgos comunes:


Esquema 1. Secuencia de adquisiciones de empresa


[image: image]


Fuente: cortesía de Fernando Gómez Pomar.


En efecto, en un primer momento el comprador determina el perfil de la operación deseada y realiza un estudio de mercado en el que se identifican posibles objetivos que cumplan con los criterios preestablecidos (usualmente se encarga a una firma de inversión)6. Tras unos acercamientos iniciales, que también pueden encargarse a un intermediario, se descartan aquellos objetivos que de entrada no se muestran receptivos y se concentran en los interesados7. Las conversaciones informales van dando paso a discusiones más detalladas, hasta que el comprador se decanta por una única empresa8. En esta etapa del proceso las partes suelen suscribir acuerdos de confidencialidad que aseguren la integridad y la reserva de la información suministrada, principalmente por el vendedor.


Cuando las partes tienen un entendimiento general de la operación, suscriben una carta de intenciones en la que se describen los términos preliminares de la operación; en ocasiones se acompañan de compromisos vinculantes para las partes. De esta manera se busca promover un entorno que facilite la consecución del acuerdo “final”, identificando los aspectos relevantes de la negociación y definiendo las pautas de comportamiento.


En este punto el comprador, si bien tiene una idea general del valor de la compañía y de su estado, desea informarse mejor. Por ello, realiza un proceso de due diligence9. En dicho proceso participan especialistas legales, financieros, operativos, medioambientales, entre otros, con la aquiescencia y colaboración del vendedor. En esencia, se busca identificar aspectos relevantes de la compañía que puedan afectar su valor o que requieran la asunción de compromisos concretos por parte del vendedor.


Si los resultados son favorables y las partes están satisfechas con los términos de la operación, redactan el contrato de compraventa o el proyecto de fusión, según corresponda, y lo suscriben. La operación no se puede cumplir en el mismo momento, por ello se somete al cumplimiento de ciertos requisitos habilitantes10; satisfechos estos requisitos, las partes proceden al cierre (pago del precio y transferencia de acciones o activos, o perfeccionamiento de la fusión según corresponda).


Como se ve, las cartas de intenciones se han hecho comunes en las adquisiciones de empresas por la función instrumental que cumplen; sin embargo, subsisten las dudas con respecto a su naturaleza y su alcance. La respuesta varía en atención al carácter que se les otorgue. Si se tienen por declarativas, serán una mera declaración de compromisos carentes de efectos jurídicos; pero si se les concede algún valor, podrían comprometer a las partes frente a la negociación y, en los casos más extremos, frente a la operación negociada.


En principio, no deberían estar llamadas a sustituir al contrato definitivo; sin embargo, la práctica da cuenta de la asimilación con más frecuencia de lo que se podría esperar.


FORMULACIÓN DEL PROBLEMA Y LA HIPÓTESIS DE TRABAJO


El modelo tradicional de formación del contrato está construido sobre la idea de la suficiencia informativa. El oferente presenta los términos en que está dispuesto a contratar y el receptor decide si acepta los términos propuestos. Si la información es insuficiente, las partes tienden a posponer su decisión y orientan sus esfuerzos a la recolección de la información requerida para tomar una decisión. Desde esta perspectiva, se puede definir la negociación como el proceso de recolección e intercambio de información que les permite a las partes determinar la viabilidad de una operación y los términos más eficientes para contratar11.


Negociar es un proceso costoso y esto es especialmente cierto en las adquisiciones de empresas, pero se pueden obtener réditos de ello. Por un lado, y como es evidente, las partes pueden tomar decisiones con base en información de mejor calidad y, por el otro, pueden programar ciertas inversiones que, llevadas a cabo con anticipación, resultan más económicas y provechosas para el interesado12. Todas estas inversiones, no obstante, se perderán si la negociación fracasa; por ello, las partes son reticentes a realizarlas en primera instancia. Conforme crece el monto de la operación o su complejidad, las partes recurren a instrumentos contractuales para gestionar con sus pactos los riesgos propios de la negociación. No son extraños los acuerdos de confidencialidad ni los acuerdos de exclusividad, por nombrar algunos de ellos.


Con el paso del tiempo la negociación ha ganado mayor atención de la literatura, que ha dedicado extensas páginas al estudio del proceso negociador, a la concreción de los deberes precontractuales y a la responsabilidad por la ruptura injusta de la negociación13. De igual manera, se han estudiado los acuerdos suscritos en desarrollo de la negociación y los mecanismos de protección de las inversiones realizadas en esta etapa del proceso14.


Con todo, el uso de los acuerdos de intenciones o cartas de intenciones vinculantes en las adquisiciones de empresa ha puesto de manifiesto las limitaciones del modelo tradicional de formación del contrato y de la responsabilidad precontractual. Una mejor comprensión de estos acuerdos, en consecuencia, puede llevar a la reinterpretación del proceso negociador y contribuir a una mejor comprensión de la teoría general de los contratos y su formación.


En determinados contextos las partes buscan regular contractualmente la negociación; sin embargo, subsiste la controversia frente a la naturaleza y el alcance de los acuerdos alcanzados. La jurisprudencia, por ejemplo, tiende a reconducir la cuestión al problema de la determinación o indeterminación de los elementos materiales de la operación negociada (solución del “todo o nada”). Si los términos están presentes, asimila el acuerdo al “contrato final” o a figuras afines como el precontrato; si faltan, les desconoce cualquier efecto jurídico. Esta aproximación ha recibido críticas de la doctrina, que, por el contrario, promueve soluciones intermedias que protejan de mejor manera las inversiones realizadas, sin entorpecer el dinamismo del mercado15.


Ciertamente, la estandarización del proceso de adquisición de empresas permite abordar las problemáticas y las soluciones proveídas en distintos sistemas jurídicos, pero también supone desafíos para los sistemas receptores, como el español o el colombiano, que deben resolver con sus propias reglas las nuevas tipologías contractuales.


Con ello de presente, la investigación tiene como objetivo analizar los acuerdos de intenciones como instrumentos para la gestión de los problemas de incertidumbre de la negociación en las adquisiciones de empresas y, con base en esto, determinar si existen elementos que permitan construir una base conceptual que sustente su tratamiento autónomo, a partir de la experiencia española, con apoyo en el derecho estadounidense y en el colombiano.


Como hipótesis de trabajo se tiene que los acuerdos de intenciones o cartas de intenciones vinculantes son un contrato estructurador de la negociación. Son un contrato en sí mismos y crean valor para las partes porque les permiten coordinar el proceso negociador, asignar los riesgos de la negociación y, en última instancia, promover las inversiones requeridas para concluir la operación. En estos términos, resultan idóneos para la gestión de la incertidumbre porque concilian dos intereses en apariencia antagónicos: flexibilidad para ajustar los entendimientos preliminares cuando se dispone de mejor información y la protección de las inversiones frustradas.


Esta aproximación es consistente con los estudios sobre negociaciones que tienden a diferenciar el objeto de la negociación del procedimiento para negociarlo16. En efecto, la literatura reconoce dos componentes independientes en la negociación: (1) el componente sustantivo referido a los aspectos materiales de la operación; constituye el objeto de la negociación (“lo que se negocia”), en él se concreta el programa contractual; y (2) el componente dinámico o relacional, que se circunscribe a la administración del proceso negociador (“el cómo se negocia”). Las partes quieren conseguir un acuerdo, pero quieren hacerlo optimizando recursos; si lo tienen a bien, definirán la estructura de la negociación y su procedimiento. Los acuerdos que atañen al componente dinámico no suelen replicarse en el contrato “final”17.


Contrario a la intuición, las partes prefieren abordar desde el principio los términos materiales en las operaciones complejas. Si consiguen algún tipo de entendimiento, aunque sea preliminar, comienzan la discusión de los términos accidentales que las más de las veces resultan ser difíciles de negociar18. La información disponible permite inferir la conveniencia de la operación, pero la decisión final de contratar queda supeditada a la confirmación del estado de cosas inicialmente proyectado y a la concreción de los términos definitivos.


En otras palabras, el componente sustancial es la piedra angular de la negociación (para ello se negocia), pero en operaciones de gran calado también se presta atención al proceso negociador porque requiere una mayor articulación en el flujo de información y una mejor coordinación entre los distintos actores que intervienen. Las categorías tradicionalmente utilizadas parecen insuficientes para responder a las exigencias planteadas en los acuerdos de intenciones, por ello resulta conveniente reconocerlos como categoría contractual independiente.


Así las cosas, el principal aporte del presente trabajo consiste en la relectura que se hace de los acuerdos de intenciones poniendo de manifiesto el protagonismo que tienen las partes en el diseño del proceso negociador (lo cual suele pasar desapercibido en el derecho español y en el colombiano), así como la existencia de distintos modelos de gestión de la incertidumbre.


Para cumplir con los objetivos planteados se acudirá principalmente a la jurisprudencia y la doctrina relevantes en los Estados Unidos, Colombia y España. Este análisis permitirá identificar las cuestiones que han despertado mayor controversia en las jurisdicciones estudiadas, los puntos de encuentro y las soluciones propuestas en cada de una ellas. De igual manera, se echará mano de la literatura adscrita al análisis económico del derecho para estudiar la gestión de la incertidumbre y los instrumentos disponibles para hacerle frente, en especial la estructuración y la asignación de los riesgos de la negociación.


Dicho esto, el trabajo se divide en cinco capítulos. El primero se dedica al estudio de las cartas de intenciones en sentido amplio en el derecho estadounidense, el español y el colombiano. Con el estudio se busca revisar el estado de la cuestión. Se escogen estos ordenamientos teniendo en cuenta que la figura se desarrolló y popularizó en los Estados Unidos y, con el tiempo, se replicó en la práctica española y se constata el mismo proceso en el caso colombiano. En este capítulo se analiza la denominada solución del “todo o nada” y las soluciones intermediadas desarrolladas especialmente por la doctrina y defendida por algunos tribunales estadounidenses a partir del icónico caso de Teachers Insurance v. Tribune Co. (1987).


Con esto de presente, el segundo capítulo explica una propuesta que diferencia las cartas vinculantes de las no vinculantes. A partir de ahí se analizan las razones que llevan a las partes a optar por una negociación estructurada contractualmente y los rasgos esenciales del instrumento utilizado por ellas: el acuerdo de intención o carta de intención vinculante. Luego este se compara con los instrumentos precontractuales y contractuales tradicionales.


El tercer capítulo desarrolla el contenido típico de las cartas de intenciones en las adquisiciones de empresas, tomando como referencia las cláusulas más habituales en la sección declarativa y en la vinculante.


Luego, en el cuarto capítulo, se examina el reparto de riesgos en las adquisiciones de empresa para hacer frente al hipotético fracaso de la negociación. En concreto, se estudian siete supuestos: la irrupción de ofertas competidoras, el rechazo de la operación por parte de la junta de socios, la falta de financiación, el veto de las autoridades reguladoras, la emergencia de un elemento en el proceso de due diligence, los intentos de renegociación y el cambio de circunstancias.


Por último, en el quinto capítulo se aborda el incumplimiento de los acuerdos de intenciones y los remedios disponibles para la parte perjudicada (cláusula penal, cumplimiento específico y resolución). Como paso previo, se analiza la improcedencia del artículo 708 de la LEC española y de la responsabilidad precontractual como remedios disponibles para la parte perjudicada.
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CAPÍTULO I



CARTAS DE INTENCIONES.


PANORAMA EN LOS ESTADOS UNIDOS, ESPAÑA Y COLOMBIA


DEFINICIÓN TRADICIONAL DE LAS CARTAS DE INTENCIONES


Las cartas de intenciones suelen ser definidas como documentos precontractuales que reflejan acuerdos o entendimientos preliminares sobre la operación que se está negociando1 o como cualquier clase de documento precontractual por el cual una o ambas partes pretenden organizar las negociaciones y la formación del contrato2. Con ellas se busca dotar de mayor coherencia al proceso negociador y proteger las inversiones realizadas3.


El contenido de estas cartas no está predeterminado, y dependerá del uso que las partes le quieran dar. Usualmente se utiliza para describir de modo preliminar los aspectos materiales de la operación o para establecer obligaciones concretas en el marco de la negociación, por ejemplo la de negociar conforme a la buena fe, la confidencialidad de la información recibida o la exclusividad de la negociación4.


Las declaraciones preliminares no suelen producir efectos jurídicos porque su eficacia está supeditada a la suscripción del segundo contrato. Mayor controversia despierta la vinculatoriedad de los compromisos concretos asumidos por las partes. La doctrina5 parece decantarse por un régimen intermedio que proteja las inversiones realizadas y promueva niveles óptimos de inversión; frente a su incumplimiento, propone como remedio el reembolso de las inversiones acometidas por la parte perjudicada6. Menor consenso existe en la jurisprudencia, que se debate entre tres posturas: la primera rechaza cualquier tipo de vinculatoriedad y asimila el acuerdo con un estado embrionario de la negociación; la segunda asimila el acuerdo al segundo contrato y le concede efectos plenos; finalmente, la tercera es de carácter intermedio y reconoce su vinculatoriedad parcial.


En las páginas que siguen se estudiará el tratamiento dado a las cartas de intenciones en el derecho estadounidense, en el español y en el colombiano, con el propósito de identificar posibles similitudes, diferencias o la diversidad de criterios empleados para resolver las controversias que se suscitan a su alrededor.


ESTADOS UNIDOS


Las cartas de intenciones en la jurisprudencia


Los tribunales se muestran celosos frente a las cartas de intenciones y, en términos generales, tienden a asimilarlas con el contrato definitivo o con los tratos previos (solución del “todo o nada”) 7. El quid, por tanto, está en determinar si las partes tuvieron o no la intención de vincularse. Si los elementos esenciales de la operación están presentes se deduce que hubo intención de contratar y se reconocen los efectos del contrato definitivo; si están ausentes, se presume la falta de intención y el acuerdo se tiene por declarativo, siguiendo la regla de la indeterminación8. Como alternativa, se ha desarrollado una solución que reconoce efectos parciales a las cartas de intenciones.


La carta de intenciones como contrato definitivo


La equiparación de la carta con el contrato definitivo tiende a estar asociada con una aplicación menos estricta de la regla de la indeterminación. En este grupo de sentencias, los tribunales se han valido de reglas interpretativas subsidiarias para interpretar el contrato cuando sus términos no son claros. De igual forma, descartan la existencia de negociaciones fraccionadas y vienen a integrar los términos no esenciales del acuerdo que se mantienen abiertos.


Siguiendo la denominación española, se valen de criterios subjetivos para averiguar la “real intención de las partes”. En esto se diferencia del segundo grupo de sentencias estudiadas en el siguiente acápite, que prefieren una interpretación literal del acuerdo.


- Borg-Warner Corp. v. Anchor Coupling Co.9


En este caso se está negociando la adquisición de una compañía. En cierto punto el actor envía una propuesta a los vendedores con la especificación de los términos de la operación. Los vendedores responden la comunicación, manifestando su intención de vender la compañía por el precio establecido, pero sujetan la transacción a que el demandante presente una oferta en firme en un plazo no mayor a cincuenta días. Por otra parte, expresan su desacuerdo frente a cuatro aspectos concretos de la propuesta que deberían ser acordados en el mismo periodo. Las observaciones versaban sobre (1) la garantía de que se mantendría al personal de nivel medio de la compañía; (2) el contrato de alta gerencia con uno de los vendedores; (3) que no hubiera modificación del precio, salvo acuerdo de las partes; (4) que las restricciones señaladas en la propuesta no se aplicaran al señor Leubkeman (no se describen estas restricciones).


El actor presenta la oferta en el plazo establecido, pero los demandados rehúyen la operación alegando que no se habían resuelto las cuatro objeciones presentadas. Como es de esperarse, la discusión gira en torno a la naturaleza de la comunicación enviada por los demandados.


Para la sala, los términos de la comunicación son ambiguos porque admiten más de una interpretación. Ante la ambigüedad, recuerda que al juez le está permitido examinar el contexto de la negociación y el comportamiento de las partes para buscar el significado más próximo de la intención. Tras analizar las circunstancias del caso y el intercambio de correspondencia entre las partes, la sala concluye que la comunicación fue una contraoferta y por el contexto ambas entendieron que al comprador le bastaba una aceptación general. Así las cosas, la falta de acuerdo frente a los términos abiertos y la suscripción del contrato debían tratarse como una mera formalidad.


El tribunal declara el incumplimiento del contrato y concede el cumplimiento específico del acuerdo, señalando que los términos pendientes podían ser integrados judicialmente conforme a los usos y prácticas en negociaciones similares10.


- Krantz v. BT Visual Images, LLC11


La Corte de Apelaciones de California se pronuncia en similar sentido. En esta oportunidad el actor está participando en un concurso promovido por un tercero para la instalación de veinticuatro salas de videoconferencia y le propone al demandado presentar una propuesta conjunta; este acepta la proposición. Las partes suscriben un acuerdo en el que se incluye el suministro de los equipos tecnológicos fabricados por el demandado. No obstante, la demandada decide presentarse por su cuenta. La parte actora demanda el incumplimiento del acuerdo.


Con apoyo en elementos extrínsecos, la sala determina la existencia de un contrato de joint venture12. En su opinión, los términos del acuerdo fueron concretados a tal punto que era posible deducir las prestaciones a cargo de las partes y, por ende, su incumplimiento. De igual manera, señala que los términos abiertos no condicionan el nacimiento del acuerdo en cuestión.


- Hugues v. Misar13


En este caso se reconoce el carácter autónomo de las cartas de intenciones, pero pone de presente que en muchas ocasiones las partes las pueden tomar por el contrato definitivo. Para el tribunal, los requisitos de forma condicionan el nacimiento del contrato, pero podrá prescindirse de ellos cuando concurra alguna de estas circunstancias:




1. La provisión que exige el cumplimiento de una formalidad se trata de una cláusula estándar.


2. No se ha restringido expresamente en el acuerdo la potestad integradora del juez.


3. El acuerdo contiene los elementos esenciales de la operación y las partes, implícitamente, han acordado negociar conforme a la buena fe los términos pendientes.


4. Falta acuerdo sobre un término esencial que pueda ser razonablemente integrado por el juez.





En este caso las partes suscribieron un acuerdo que contenía los elementos esenciales de la operación y una disposición expresa que las obligaba a producir la documentación necesaria para cerrarla. Para la Corte, la exigencia de una formalidad se trataba de una cláusula estándar y debía tenerse por no escrita. Con base en ello, termina declarando el incumplimiento del contrato definitivo.


Obsérvese cómo en el presente caso se reconocen amplias facultades interpretativas e integradoras al juez. Conforme a los criterios expresados, los contratos se reputarán definitivos, salvo que se establezca expresamente y mediante una cláusula no estándar el requisito de forma y la limitación expresa de la potestad integradora. Ciertamente, la aplicación general de esta regla podría poner en entredicho la utilidad de las cartas de intenciones.


- Texaco Inc. v. Penzoil Co.14


En este caso la Corte de Apelaciones del Estado de Texas también reconoce el carácter definitivo del acuerdo suscrito por las partes, pero lo más llamativo aquí es el monto de la condena.


Los hechos son los que siguen: tras meses de negociación, Penzoil y Getty Oil suscriben un memorandum of agreement que describe los aspectos básicos de la operación (110 dólares por acción y un stub por valor de cinco dólares) y se condiciona al cumplimiento de ciertos requisitos. El 4 de enero de 1984 cada parte presenta su propio comunicado de prensa para anunciar la operación; no obstante, la banca de inversión de Getty Oil continúa en contacto con posibles compradores para mejorar el precio de venta.


El 5 de enero, Texaco, que ha sido contactado por la banca, presenta una oferta por el 100 % de la compañía con una contraprestación de 125 dólares por acción. Sus dos principales accionistas, Paul Getty Museum y Gordon Getty (este actuando como trustee), aceptan la propuesta de compra; el último incluso firma una carta de intenciones con Texaco. El 6 de enero, Texaco suscribe un acuerdo de fusión con Getty Oil y un acuerdo para la compra de la participación del museo; el 8 de enero suscribe un acuerdo de intercambio de acciones con Gordon Getty.


En represalia, Penzoil demanda a Getty Oil en el estado de Delaware por el incumplimiento del memorandum of agreement. Sus pretensiones son desestimadas por el tribunal tras concluir que el acuerdo suscrito por las partes no era vinculante. Como última medida, Penzoil demanda a Texaco por su interferencia ilícita.


Para resolver la cuestión, la Corte de Apelaciones de Texas15 se adentra en el estudio del documento suscrito con el fin de determinar su nivel de concreción y la posibilidad de concederle o no un remedio a la parte afectada. En su opinión, Texaco no pudo acreditar la falta de algún término esencial que pudiera contradecir el carácter definitivo del contrato firmado por el demandante. Así mismo, recuerda que la vinculatoriedad del acuerdo no depende de la intención subjetiva de las partes, sino de manifestaciones objetivas que permitan inferir su intención; si no es posible deducirla de forma inequívoca se puede recurrir a criterios extrínsecos para su determinación16.


Establecida la existencia del contrato, corresponde valorar el comportamiento del tercero. El tribunal comienza señalando que la interferencia ilícita requiere la acreditación de dos elementos: (1) el conocimiento de una relación contractual previa, aunque no se disponga de información detallada sobre los términos del contrato; y (2) una inducción para incumplir el contrato. En este sentido, no bastan los meros contactos para acreditar la interferencia ilícita: se requiere un papel activo de persuasión mediante la oferta, por ejemplo, de mejores términos u otros incentivos.


En este caso la Corte consideró que Texaco conocía la existencia del acuerdo y sus términos relevantes, pues este se hizo público el 4 de enero. El anuncio llamó la atención de Texaco, pues tenía un interés demostrable en hacerse con las reservas de petróleo de la compañía-objetivo.


Contrario a la pasividad alegada17, diseñó y ejecutó un plan que le permitió hacerse con la compañía en 24 horas. Como primer paso, se reunió con los representantes del Museo y acordó la compra de su participación en la compañía (11,8 %). Luego, contactó a Gordon Getty y ante su reticencia envió a los representantes del Museo para que lo convencieran. Texaco era consciente del temor que sentía Gordon Getty de quedar en una posición minoritaria en caso de prosperar la oferta de compra. También sabía que el trust solo le permitía a Gordon vender las acciones para evitar una pérdida y orientó sus esfuerzos para crear una genuina preocupación en este sentido, a tal punto que el trustee aceptó la propuesta de compra, tras su reunión con los representantes del Museo, sin oír siquiera el precio de compra. En consecuencia, entiende acreditada la interferencia ilícita de Texaco y la condena al pago de 7500 millones de dólares por los daños y perjuicios causados por la no consumación de la operación y de un millardo adicional por concepto de daños punitivos.


- Scholastic Inc. v. Harris18


En este caso también se reconoce la existencia de un acuerdo definitivo, pero, a diferencia de las demás sentencias descritas, lo hace con apoyo exclusivo en la literalidad de la carta. Para la sala, los acuerdos serán vinculantes si los términos esenciales están determinados y no existe disposición en contrario. Por otro lado, reitera que la existencia de términos abiertos no impide el nacimiento del contrato19.


El carácter declarativo de las cartas de intenciones


En el segundo grupo de sentencias prevalece la aplicación estricta de la regla de la indeterminación. En estos casos se reconoce sin ambages la libertad que tienen las partes para estructurar la negociación atendiendo a la complejidad de la operación o por la simple preferencia de las partes. También reconocen la posibilidad de realizar “negociaciones por etapas” que siguen siendo preliminares y deberán ser ratificadas en el contrato definitivo. Se trata de una relación de medio-resultado que solo se reputa completa en su conjunto. Con frecuencia los jueces reconocen esta práctica y estudian las cartas de intenciones siguiendo ese criterio. Por otro lado, prefieren la interpretación literal en contraste con el primer grupo que acude al comportamiento de las partes.


- Interway v. Alagna20


Esta sentencia ilustra de buena manera la cuestión. En este caso las partes inician un proceso de negociación para la adquisición de la empresa del demandado. Pasados algunos meses se suscribe una carta de intenciones, que incluye como requisito la firma del contrato de compraventa. Tres días después, el vendedor abandona las negociaciones. El comprador demanda el incumplimiento del contrato.


La Corte, en contraste con lo dicho en Borg-Wagner, sostiene que el juez debe atenerse a la literalidad del acuerdo cuando la declaración de las partes resulta inequívoca. En este sentido, reconoce que la expresión “sujeto a”, usual en este tipo de operaciones, indica generalmente una condición, lo cual refuerza el carácter preliminar de la declaración y la necesidad de la posterior concreción de los términos definitivos.


- Empro Manufacturing Co. v. Ball-Co21


La Corte de Apelaciones del séptimo circuito reitera el carácter declarativo de la carta, pero propone algunos matices. Los hechos son los que siguen:


Tras unos acercamientos iniciales, Empro envía a Ball-Co una carta de intenciones de tres páginas que refiere una posible adquisición. El precio propuesto es de 2,4 millones de dólares pagaderos de la siguiente forma: 650 000 dólares al cierre y el remanente en un plazo de diez años. También señala que la propuesta quedará sujeta a la firma del contrato definitivo y al cumplimiento de otros requisitos habilitantes, a saber, la aprobación del Consejo de Administración y de la Junta General de Socios de Empro. Las partes firman la carta y negocian durante cinco meses sin que puedan ponerse de acuerdo sobre el tipo de garantías que la compradora debería presentar por el saldo. En este punto, Empro tiene noticia de una negociación paralela y solicita una medida provisional alegando la vinculatoriedad de la carta.


La sala concluye que la carta no era vinculante, pero advierte que la fórmula “sujeto a” no es una receta mágica (como se dice en Interway), debiéndose interpretar con las demás disposiciones. En este caso, la estructura de la carta permite deducir una intención meramente declarativa si se tiene en cuenta que, por ejemplo, incluye en dos apartados distintos la expresión “sujeto a” y se acompaña en otros apartes de la expresión “términos y condiciones generales”, lo cual denota el reconocimiento implícito del derecho que les asistía a las partes para modificarlos o realizar demandas adicionales. Por otro lado, supedita la operación a la aprobación del Consejo de Administración y de la Junta General de Socios de la compradora, lo que en términos prácticos suponía la existencia de un derecho de veto22.


Para la sala, la demandada asumió desde el comienzo que podría proponer ajustes a los términos preliminares y que incluso podría incluir algunos nuevos, como se puede deducir de la comunicación que acompaña a la carta firmada por ella, en la que se indica expresamente que “los términos y condiciones son aceptables, pero se requieren algunas precisiones en el parágrafo 3 (c)”, que atañe a las garantías. Por último, termina recordando que las partes pueden optar por una negociación escalonada, como sucede aquí, y deben tener la tranquilidad de que podrán disentir al momento de concretar los entendimientos preliminares.


- PFT Roberson v. Volvo Trucks North America23


En este caso, la Corte de Apelaciones del séptimo circuito reitera lo señalado en Empro. Aquí se está negociando la adquisición y asistencia técnica de unos camiones24. Durante la negociación, las partes intercambiaron varios borradores detallados del contrato, pero ninguno fue firmado. Las diferencias se hacen más evidentes y se interrumpe la negociación. PFT Roberson demanda el incumplimiento del contrato amparado en un correo enviado por Volvo en el que se recapitula el estado de la negociación.


La sala desestima la pretensión tras concluir que no hubo acuerdo. Como primera medida, cuestiona que el demandante sustente su pretensión en un correo de 572 palabras. A su juicio, las partes estaban negociando una operación compleja, no múltiples operaciones independientes, y no era de esperar que el resultado de la negociación se concretara en un documento tan corto. Para hacerse a una idea, Volvo había enviado un borrador de contrato con una extensión cien veces mayor, que fue rechazado por la parte actora.


Por otro lado, la sala reconoce la potestad que tienen las partes para negociar de forma escalonada sin que los acuerdos parciales las vinculen. Para la Corte, el correo y los demás documentos analizados dan cuenta de una negociación global y de que Volvo buscaba condicionar la operación a la firma del contrato definitivo, lo cual, en su opinión, parece prudente cuando se trata de operaciones multimillonarias. En este sentido, recuerda que el Estado de Illinois tiende a reconocer en la fórmula “sujeto a” un elemento demostrativo de la no vinculatoriedad y los tribunales actúan de conformidad, incluso si esta no es expresa. En su entender, una solución distinta situaría a las partes en un predicamento porque podrían quedar vinculadas por un contrato que no consintieron y para evitarlo deberían incurrir en costes adicionales para asegurar la no vinculación que de una u otra manera se reflejan en el precio.


Como se ve, en estas dos sentencias la Corte de Apelaciones del séptimo circuito reivindica la potestad que tienen las partes de estructurar el proceso de negociación, y protege su elección. En Empro reconoce que la negociación por etapas o fraccionada es un método valioso para hacer negocios y en PFT Roberson pone de presente los efectos negativos que produce su desconocimiento. De igual manera, acepta la renegociación de los acuerdos parciales y la posibilidad de incluir nuevas demandas hasta que se suscriba el contrato definitivo. Por último, descarta el reembolso de las inversiones realizadas porque hacen parte de los gastos ordinarios del proceso.


- Citadel Group Limited v. Washington Regional Medical Center25


Aquí, la Corte de Apelaciones del séptimo circuito sigue la fórmula de la negociación fraccionada, pero reconoce la vinculatoriedad de los acuerdos para negociar conforme a la buena fe.


En esta ocasión las partes firman un acuerdo preliminar para la construcción y posterior entrega en leasing de un centro médico. En el documento se establece una fórmula para determinar el canon mensual teniendo en cuenta distintos escenarios; también se estipula que la elección del modelo económico corresponderá al demandado. Tras la firma, el demandante envía una propuesta en la que modifica la fórmula para determinar los cánones26, incrementando sustancialmente el valor por pagar. El demandado se muestra en desacuerdo con la propuesta y tras intensas deliberaciones decide realizar el proyecto por su cuenta. El actor lo demanda por el incumplimiento del contrato y subsidiariamente por el incumplimiento de un acuerdo para negociar conforme a la buena fe; el tribunal descarta ambas pretensiones.


La sala reitera la posibilidad de recurrir a una negociación escalonada y la no vinculatoriedad de los acuerdos parciales. También recuerda que las partes solo quedarán vinculadas por el acuerdo si a partir de su contenido se puede deducir una intención clara e inequívoca de vincularse; en caso contrario, será una declaración preliminar27. Para el tribunal, la exigencia de una forma convencional no desdice necesariamente de su obligatoriedad, pero puede ser un criterio relevante atendiendo a la complejidad de la operación y a su importe. En su opinión, no existe evidencia que permita suponer que el demandado quedó obligado vista la indeterminación de los términos relevantes.


Frente a la segunda pretensión, recuerda que la buena fe no es un deber inherente en la formación del contrato y solo será exigible cuando haya sido expresamente acordado por las partes. Cuando se pacta es vinculante para las partes y les impide, entre otras cosas, el abandono de la negociación o la insistencia en nuevas condiciones que no guarden relación con los términos descritos en el acuerdo preliminar.


Dicho esto, las partes pudieron incluir la buena fe en el acuerdo o establecer un marco de referencia concreto para la negociación; en vez de eso, manifestaron expresamente que podían desistir de la operación. Así las cosas, no es posible inferir la obligación de negociar conforme a la buena fe y el demandado podía apartarse si la operación le resultaba desventajosa. El tribunal termina recordando que las partes negocian en su propio interés y buscan obtener la mayor ventaja posible. En consecuencia, podrán tomar decisiones consultando exclusivamente su propio interés, salvo que lo hayan limitado de forma expresa.


- Bocek v. JGA Associates28


La Corte de Apelaciones del cuarto circuito sigue la línea descrita. En este caso, el actor suscribe un acuerdo con un grupo inversor para la apertura de un centro médico que será administrado por el primero. En medio del proceso el médico demandante sugiere la compra de un centro médico específico. Las partes firman contrato de mandato sin representación para la compra de los activos. El grupo inversor cambia de parecer y decide adquirir los activos y operarlos de forma independiente, alegando antecedentes judiciales no informados por el médico. El actor demanda el incumplimiento de la carta de intenciones y la falta a los deberes de lealtad.


En esta sentencia se reitera que los acuerdos parciales sujetos a un acuerdo posterior son declaraciones carentes de contenido. En este caso la carta era vaga y no permitía identificar con cierto grado de certeza el programa contractual, lo cual impide conceder un remedio frente a su incumplimiento. No obstante, la Corte aprueba la moción de juicio sumario por el incumplimiento de los deberes fiduciarios.


Las sentencias estudiadas hasta el momento presentan una preferencia por la interpretación literal del contrato, pero existen pronunciamientos en los que se ha llegado a la misma conclusión analizando la conducta de las partes.


- Hunneman Real State Co. v. The Norwood Realty Inc.29


En este caso las partes negocian la adquisición de una compañía dedicada a la gestión de bienes inmuebles. En determinado momento firman una carta de intenciones en la que se establece el monto de la operación y la fecha de cierre, pero el precio se mantiene indeterminado. El contrato no se firma en la fecha de cierre y el demandante envía una comunicación aceptando el incremento que había pedido el demandado. Este guarda silencio y termina vendiendo la compañía a un tercero.


La sala comienza señalando que los acuerdos para negociar un futuro acuerdo suponen una contradicción terminológica que impide el nacimiento de cualquier obligación; por ello, centra su atención en la existencia o no del contrato definitivo. También recuerda que la indefinición de algunos de sus términos no determina necesariamente su inexistencia; tampoco lo hace la exigencia de una formalidad convencional. Desde esta perspectiva, la necesidad de ponderar la garantía judicial que busca evitar compromisos involuntarios y la búsqueda de la real intención de las partes obliga a que el juez interprete conjuntamente el contrato y la conducta de las partes. En este caso la sala concluye que no existió la intención de vincularse.
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