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ARBITRAIJE EN FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS
ARBITRATION IN MERGERS AND ACQUISITIONS

Arbitration is a mechanism to solve conflicts
different to the judicial system. It characterizes for
being private, flexible and specialized. For those
reasons, arbitral clauses are preferred in diverse
types of contracts, especially in commercial
contracts.

In this article, the author develops the application
of contract clauses, originated on Common Law,
on a Civil Law context, specifically on merger and
acquisition contracts, and how they had been
interpreted in arbitration in Peru. Also, the article
analyzes which are the applicable rules of these
American clauses on Peruvian law and which
rules, imperative or not, must be considered while
incorporating these clauses on the contract.
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El arbitraje es un medio de solucion de conflictos
distinto a la via judicial. Se caracteriza por ser pri-
vado, flexible y especializado. Es por ello que las
cldusulas arbitrales son preferidas en diversos con-
tratos, en especial en los mercantiles.

En el presente articulo, el autor desarrolla la apli-
cacion de las cldusulas contractuales propias del
Common Law en un contexto del Civil Law, concre-
tamente en contratos de fusiones y adquisiciones
y cémo las mismas han sido interpretadas en arbi-
trajes en el Peru. También se analiza cudles son las
normas aplicables a estas clausulas americanas en
la ley peruana, y qué normas, supletorias e impe-
rativas, se deben tener en cuenta al momento de
incorporarlas en el contrato.

PALABRAS CLAVE: Contratos de fusiones y adquisicio-
nes; arbitraje; declaraciones y garantias; acuerdos
no vinculantes; firma y cierre del contrato.

Abogado. Profesor adjunto en la Pontificia Universidad Catolica del Perd (PUCP). Asociado del Estudio Fernandez &

Nota del Editor: El presente articulo fue recibido por el Consejo Editorial de THEMIS-Revista de Derecho el 24 de no-
viembre de 2017, y aceptado por el mismo el 21 de febrero de 2018.

87



| Revista de Derecho

THEMIS 72

88

ARBITRAJE EN FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

R INTRODUCCION

El arbitraje en el Peru es el mecanismo de resolu-
cion de conflictos preferido en el mundo comer-
cial. Virtualmente, todos los contratos mercanti-
les contienen un convenio arbitral, por el cual las
partes excluyen el foro judicial para la solucion de
sus controversias. Son tres, a nuestro parecer, las
razones por el cual se prefiere al arbitraje por en-
cima del Poder Judicial: (1) los arbitrajes son pri-
vados mientras que los juicios son publicos, (2) el
arbitraje suele ser mas flexible y expeditivo que
los juicios, y sobre todo (3) los casos son resueltos
por arbitros y no jueces, los cuales se encuentran
mas especializados para resolver controversias
comerciales.

Con relacién a la tercera razon, la especialidad
es uno de los principales atractivos del arbitraje.
Por ejemplo, un abogado con amplia experiencia
como asesor de compaiiias en el sector energéti-
co puede a la misma vez participar como arbitro
en alguna controversia que involucre temas con-
tractuales en el sector energético. Un abogado
especialista en hidrocarburos puede estar listado
en alguna cdmara de comercio para ser designa-
do como arbitro en controversias relacionadas al
sector hidrocarburos. De esta manera se evita que
controversias muy particulares sean resueltas por
personas que no tienen la experiencia necesaria.

Sin embargo, en Latinoamérica y, en concreto, en
el Pery, el arbitraje enfrenta ciertos desafios cuan-
do se trata de resolver controversias derivadas de
contratos corporativos como las fusiones y adqui-
siciones. Debido a la americanizacion del Derecho
de Contratos, en el Perty en el resto de paises per-
tenecientes a la familia del Civil Law, se ha estan-
darizado el modelo americano en los contratos de
fusiones y adquisiciones. Es decir, se ha importado
la estructura contractual americana, las institucio-
nes contractuales americanas e incluso la forma de
redaccion (drafting) de las cldusulas contractuales.
De esta forma, en paises del Civil Law como el Peru
se pactan contratos de fusiones y adquisiciones
como si los mismos se estuvieran celebrando bajo
ley estadounidense.

Este fendmeno de importacidn de figuras juridicas
foraneas se justifica en el hecho que los cédigos
civiles no se encuentran elaborados para regular
transacciones complejas que: (a) se caracterizan
por la innovacién contractual; (b) que tienen por
objeto del contrato no un bien mueble o un bien
inmueble, o un bien tangible o intangible, o un
conjunto de bienes, sino un grupo de relaciones

juridicas que involucran a diversas partes que se
encuentra conectadas por un nexo de contratos
llamado “empresa”; y (c) en donde tales contratos
tienen como funcién principal no la asuncién de
obligaciones sino la transferencia eficiente de ries-
gos entre las partes, con el objetivo final de adqui-
rir el control societario sobre la empresa (target?).

Por tales razones, los abogados de fusiones y ad-
quisiciones utilizan el esquema contractual ameri-
cano como sustituto de las instituciones civilistas
reguladas en los cddigos (Coates, 2015, p.6). Esta
contraposicién que surge de la aplicacion de ins-
titutos contractuales del Common Law a paises
del Civil Law da lugar a una de las tareas mas im-
portantes a cargo de los abogados de fusiones y
adquisiciones. No solo basta con conocer como
funcionan los contratos americanos de fusiones
y adquisiciones, y qué es lo que dice el cédigo ci-
vil respectivo, sino mdas importante es identificar
aquellas normas supletorias indeseadas y sobre
todo las normas imperativas que impediran que
las partes puedan pactar cldusulas contractuales
americanas en paises del Civil Law.

Como es evidente, si las partes no se ponen de
acuerdo respecto a cémo interpretar una clausula
contractual americana bajo ley de un pais del Ci-
vil Law, entonces las partes tendrdn que acudir a
un tercero dirimente para que resuelva la contro-
versia. En el caso peruano, todos los contratos de
fusiones y adquisiciones sometidos a ley peruana
contienen un convenio arbitral.

Particularmente en el Peru, podemos identificar
dos aspectos que complican la resolucion de con-
flictos sobre fusiones y adquisiciones por parte de
tribunales arbitrales bajo ley peruana: (1) la falta de
doctrinay jurisprudencia respecto a cdmo entender
el derecho contractual financiero, y (2) la contrapo-
sicion entre derecho civil y derecho corporativo.

Para la adquisicion de una empresa, las partes
suelen regular detalladamente la etapa de las ne-
gociaciones, para lo cual realizaran el respectivo
due diligence con el objetivo de conocer todos
los aspectos legales, contables, financieros, entre
otros, que le resten o aumente valor al target, se
pactaran acuerdos vinculantes (confidencialidad y
exclusividad) y no vinculantes (non-binding agre-
ements) (las partes no estan obligadas legalmen-
te a celebrar un contrato definitivo). Si las partes
llegan a celebrar el contrato definitivo, esto no
quiere decir que las partes estén obligadas a eje-
cutar sus prestaciones. Podria distinguirse entre
la fecha de firma (signing date) y la fecha de cie-

' Eltérmino target es usado para referirse a la empresa que se adquirira (también denominada como sociedad objetivo).



rre (closing date), en el cual el cierre se producira
siempre y cuando se cumplan todas las condicio-
nes precedentes pactadas (conditions precedent).
Las partes también pueden pactar determinadas
obligaciones (covenants) que garanticen que el
valor del target no se deteriorara entre la firma
y el cierre, y determinadas declaraciones y garan-
tias (representations & warranties) que protejan
al comprador frente a la materializacion de con-
tingencias y pasivos ocultos no identificados y
declarados. Finalmente, las partes pueden pactar
la ausencia de un cambio/efecto material adverso
(MAC/MAE) como condicién al cierre del contra-
to, el cual estd pensado para capturar cualquier
riesgo que no pueda obtener cobertura en virtud
de las demads clausulas contractuales. Una vez que
se produce el cierre, el comprador aun tendrd la
posibilidad de accionar contra el vendedor frente
a deterioros en el target siempre y cuando pruebe
el incumplimiento de las declaraciones y garantias
y la procedencia del pago de un monto dinerario
por concepto de dafios conforme a la cldusula de
indemnidades (indemnities).

Como vemos, la estructura contractual de un
contrato de adquisicién de empresa es distinto al
simple jter contractual compuesto por la nego-
ciacion, celebracion y ejecucion de los contratos.
Ademads, dentro de esta estructura contractual se
utilizan instituciones contractuales no reguladas
de manera supletoria por el Cédigo Civil. Incluso,
las cldusulas contractuales son redactadas como lo
redactaria un abogado americano. Toda esta reali-
dad contractual no ha sido objeto de atencién por
la doctrina peruana.

Si bien la literatura peruana respecto al derecho
contractual financiero ha ido creciendo en los ulti-
mos afios (Escobar, 2013; Soto, 2015; Garcia Long,
2016), aun son escasos los estudios dedicados a
explicar cémo funciona el derecho contractual fi-
nanciero y a identificar cudles son los obstdculos
legales del Codigo Civil para el pacto de institucio-
nes contractuales americanas. En el mismo senti-
do, es escasa la jurisprudencia arbitral respecto a
contratos corporativos y financieros, y, sobre todo,
los pocos laudos que se han emitido hasta el mo-
mento bajo ley peruana dejaron sin efecto las ins-
tituciones contractuales americanas que se pacta-
ron. Esto se debe a la falta de comprensién de las
instituciones contractuales americanas y a su con-
secuente aplicacion incorrecta en ordenamientos
civilistas como el Peru: ¢Se tratan de instituciones
contractuales nuevas? ¢ Existe alguna figura civilis-
ta prexistente al que pueda reconducirse la figura
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contractual americana? ¢Son aplicables las normas
supletorias e imperativas del Cédigo Civil perua-
no? éComo hacer para mantener la autonomia de
las cldusulas contractuales americanas, y en con-
secuencia, garantizar que las mismas puedan ser
ejecutadas en el Peru?

La falta de doctrina y jurisprudencia al respecto
no ayuda a responder las preguntas planteadas, y
ello afecta directamente la labor de los arbitros al
momento de resolver controversias corporativas.
Esta labor se hace atin mas complicada desde que
en el Peru, como en otros paises de Latinoamérica,
suele existir una injustificada contraposicion entre
derecho civil y derecho corporativo.

Normalmente, los abogados civilistas se enfocan
demasiado en aprender teorias del derecho civil,
olviddndose del aspecto prdctico. Por contraste,
este lado prepondera en los abogados corporati-
vos (debido a la influencia americana) pero pres-
tan menos atencién a los sélidos fundamentos
tedricos que necesita todo abogado para resolver
los problemas mas practicos en materia contrac-
tual. Esta contraposicion se hace mas evidente si
tenemos en cuenta las maestrias que suelen rea-
lizar tanto civilistas como corporativistas. Los civi-
listas prefieren destinos europeos como Alemania,
Francia o Italia, mientras que es imperativo para
los abogados corporativos realizar una maestria en
alguna universidad de los Estados Unidos de Amé-
rica (Harvard, Yale, Stanford, Columbia, New York,
Chicago o cualquier otra Ivy League).

Esta exposicion cultural hace que los abogados civi-
listas no estén tan familiarizados con los mercados
financieros y que los abogados corporativistas no
tengan las robustas bases tedricas del derecho civil
en general. A efectos de las fusiones y adquisicio-
nes de empresas, los arbitros mas demandados y
de mayor prestigio en el Perd son mas civilistas que
corporativistas. En este sentido, desde que la ad-
quisicién de una empresa se materializa en un con-
trato que contendra un convenio arbitral, existen
muchas probabilidades de que el tribunal arbitral
constituido para resolver una eventual controver-
sia respecto a la adquisicion de una empresa sea
conformado por arbitros con mayor exposicion al
derecho continental que al derecho americano.

A manera de ejemplo, recientemente y median-
te Resolucién Ministerial 0300-2016-JUS, se de-
signod el Grupo de Trabajo encargado de revisar y
proponer mejoras al Cddigo Civil de 1984, el cual
estd conformado por seis profesores®. A su vez se

2 Gaston Fernandez Cruz (presidente), Juan Espinoza Espinoza (vicepresidente), Carlos Cardenas Quirds, Luciano Juan
Luis Barchi Velaochaga, Enrique Varsi Rospigliosi y Gustavo Enrique Montero Ordinola.
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nombroé un Comité Consultivo conformado por diez
profesores®y se designaron a 30 asesores®. En total,
son 46 los profesores involucrados, de los cuales, a
nuestro conocimiento, el 4% ha realizado estudios
en universidades americanas (Harvard por ejem-
plo), el 11% han publicado trabajos relacionados al
Common Law y solo dos profesores han publicado
articulos sobre derecho contractual financiero.

Esta tendencia demuestra que los arbitrajes sobre
fusiones y adquisiciones en el Peru seran resueltos
principalmente por abogados especialistas en de-
recho civil. Esto no quiere decir que no existan abo-
gados corporativos que también ejerzan como arbi-
tros (Alberto Rebaza, por ejemplo) pero claramente
son menores en nimero con relacién al dominio
que tienen los civilistas en el arbitraje peruano.

Esta realidad no es algo negativo: dado que todas
las controversias que se someten a arbitraje son
contractuales, tiene sentido que los arbitros que
resuelvan tales controversias sean especialistas en
derecho civil. Pero a efectos de resolver controver-
sias corporativas, no basta con saber derecho con-
tractual segun el Cédigo Civil, sino que es necesa-
rio conocer coémo funciona el derecho contractual
americano, y, sobre todo, evaluar qué normas su-
pletorias e imperativas del Cddigo Civil son aplica-
bles o0 no a las cldusulas contractuales americanas
sometidas a ley peruana.

Lamentablemente, debido a la falta de doctrina
y jurisprudencia, la recepcién de las instituciones
americanas no ha sido clara en el Perd. Muestra
de ello son tres laudos arbitrales y un caso arbitral
iniciado que no llegd a la emisidn de un laudo, que
confirman la falta de comprensidn de los institutos
contractuales americanos.

El objetivo del presente trabajo es explicar en con-
creto dos instituciones contractuales americanas
en virtud de tres laudos emitidos: la clausula de

declaraciones y garantias (reps & warranties) y
los acuerdos no vinculantes (non-binding agree-
ments). Adicionalmente, se explicaran las conse-
cuencias legales que puede producir diferenciar
entre firma y cierre en un contrato de adquisicidn
de empresa con ocasion de un caso arbitral en
donde no se llegd a emitir un laudo.

Nuestra intencién es explicar en qué consisten
ciertas instituciones contractuales americanas,
como las mismas deben ser entendidas en paises
del Civil Law como el Peru, por qué los tribunales
arbitrales resolvieron incorrectamente aplicando
el derecho peruano y como debieron haberlos re-
sueltos.

Somos de la idea que la importacion de institucio-
nes contractuales americanas tiene sentido siem-
pre y exclusivamente cuando no existan institu-
ciones civilistas en el pais de origen que permitan
conseguir la misma utilidad que la institucidon que
se importa, de lo contrario, dicha importacién ca-
rece de sentido. De ser asi, entonces, esta impor-
tacion debe respetar la autonomia y autenticidad
de la institucion contractual extranjera, pues la im-
portacion se hace ante la ausencia de algo similar
en el pais receptor.

A continuacion, explicaremos a mayor detalle por
qué los contratos de fusiones y adquisiciones en el
Peru se celebran siguiendo el modelo americano y
no la estructura contractual del Cddigo Civil; y pos-
teriormente, explicaremos los casos de contratos
corporativos y financieros sometidos a arbitraje
bajo ley peruana y por qué los mismos fueron re-
sueltos de manera inadecuada.

Il.  LOS CONTRATOS DE FUSIONES Y ADQUISI-
CIONES

¢Por qué los contratos de fusiones y adquisiciones
no siguen el derecho civil continental? éPor qué

3 Carlos Fernandez Sessarego (Personas), Fernando de Trazegnies Granda (Responsabilidad Civil), Jorge Avendario Val-

dez (Derechos Reales), Marcial Rubio Correa (Titulo Preliminar), Fernando Vidal Ramirez (Acto Juridico), Juan Monroy
Galvez (Derecho Procesal), Nelson Ramirez Jiménez (Derecho Procesal y Contratos), César Delgado Barreto (Derecho
Internacional Privado), Guillermo Lohmann Luca de Tena (Acto Juridico y Sucesiones) y Delia Revoredo Marsano (De-
recho Internacional Privado).

Javier Pazos Hayashida (Personas), Juan Morales Godo (Personas), Rémulo Morales Hervias (Acto Juridico y Contra-
tos), Leysser Ledn Hilario (Acto Juridico, Obligaciones y Responsabilidad Civil), Freddy Escobar Rozas (Acto Juridico
y Contratos), Victor Hugo Bolafos Velarde (Contratos), Carmen Julia Cabello Matamala (Familia), Emilia Bustamante
Oyague (Familia), Eugenia Ariano Deho (Derecho Procesal), Giovanni Priori Posada (Derecho Procesal), Alex Fernando
Placido Vilcachagua (Familia), Mario Castillo Freyre (Obligaciones), Jorge Vega Soyer (Obligaciones), Vladimir Contre-
ras Granda (Obligaciones y Responsabilidad Civil), Héctor Campos Garcia (Acto Juridico, Obligaciones y Responsabi-
lidad Civil), Roxana Jiménez Vargas-Machuca (Contratos, Responsabilidad Civil y Derecho Procesal), Romulo Moisés
Arata Solis (Contratos, Derechos Reales y Derecho Registral), Marco Antonio Ortega Piana (Obligaciones y Contratos),
Gunther Gonzales Barrén (Derechos Reales y Derecho Registral), Martin Mejorada Chauca (Derechos Reales), Fran-
cisco Avendano Arana (Derechos Reales), Jorge Antonio Martin Ortiz Pasco (Derecho Registral), Elena Vivar Morales
(Derecho Registral), Jorge Beltran Pacheco (Obligaciones), Hugo Forno Flérez (Contratos), Eduardo Barboza Beraun
(Contratos), Maria Antonieta Delgado Menéndez (Derecho Internacional Privado), Renzo Saavedra Velasco (Sucesio-
nes), Yuri Vega Mere (Familia, Contratos y Responsabilidad Civil), Elvira Martinez Coco (Obligaciones).



en los contratos de fusiones y adquisiciones se
usan instituciones contractuales americanas? (Hill,
2013, pp. 457 y ss). La respuesta se puede dividir
en dos razones fundamentales: (1) la insuficiencia
de la regulacion legal del contrato tipico de com-
praventa, y (2) la naturaleza de la empresa como
objeto de transacciones.

El articulo 1529 del Cédigo Civil sefiala que por
la compraventa se enajena un bien a cambio de
un precio®. Si bien la adquisicion de una empre-
sa consiste precisamente en una compra, existen
diversas modalidades corporativas por las cuales
se puede adquirir una empresa sin necesidad de
comprarla en términos del Cédigo Civil.

La denominacién mergers and acquisitions (M&A)
hace referencia a fusiones (mergers) y adquisicio-
nes (acquisitions), encontrandose entre estas ulti-
mas a la compraventa de acciones (share deal) y a
la compraventa de activos (assets deal). Las fusio-
nes son un mecanismo corporativo regulado por la
Ley General de Sociedades, mientras que la com-
pra de acciones o activos son compraventas como
la entendemos en el Cdédigo Civil. Sin embargo,
incluso en los casos de compraventas de acciones
o activos, la estructura contractual es distinta a la
regulada supletoriamente en el Cédigo Civil, y por
ende, es sustituida por el modelo americano. Mas
aun, existen otras modalidades por las cuales se
entiende que corporativamente se adquiere una
empresa y que no se materializan en el contrato
tipico de compraventa.

Aligual que en las fusiones, una empresa se puede
adquirir a través de una escision. El target puede
desprenderse de un bloque patrimonial (un nego-
cio) para ser absorbido por el comprador, a cambio
de acciones del comprador en favor de los accio-
nistas de la sociedad escindente. De la misma ma-
nera, una empresa podria aportar un bloque patri-
monial en favor del comprador a cambio de accio-
nes emitidas por el comprador —esta vez— en favor
de la sociedad aportante y no de sus accionistas
(reorganizacién simple). EI comprador también
podria suscribir un contrato de aporte de capital,
por el cual, adquirira al target mediante la emision
de nuevas acciones que se justifican en el capital
aportado. Finalmente, la operacién podria estruc-
turarse como una compra apalancada (leveraged
buyout), por el cual, el target termina financiando
la adquisicion de sus propias acciones.

Como vemos, existen diversas modalidades por el
cual se puede adquirir una empresa y que no cal-
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zan en el contrato civil de compraventa. Incluso si
el contrato se estructura como una compraventa
civil, el contenido de la misma no reflejard lo re-
gulado de manera supletoria por el Codigo Civil;
por el contrario, se pactaran las diversas clausulas
americanas ya mencionadas. ¢Por qué esto es asi?
¢Por qué el Cddigo Civil es dejado de lado por las
instituciones americanas?

Esto se debe a la naturaleza de la empresa como
objeto de transacciones. Para ello debemos en-
tender: (a) qué es lo que se adquiere cuando se
compra una empresa, y (b) cudl es la naturaleza
econdmica de la empresa.

Normalmente la adquisicion de una empresa —sea
la modalidad que se use—involucra el intercambio
de acciones. El ejemplo mas claro es la adquisicion
de una empresa a través de un contrato de com-
praventa de acciones (stock/share purchase agre-
ement - SPA). El comprador paga el precio pactado
a cambio de las acciones del vendedor en el tar-
get, de manera que el objeto del contrato son las
acciones. Sin embargo, este es el objeto inmedia-
to del contrato, el cual tiene que ser diferenciado
del objeto mediato del contrato de adquisicién
respectivo.

Cuando un comprador pretende adquirir una em-
presa, lo que busca, en términos corporativos, es
obtener el control societario que le permita dirigir
a la misma (to run the business). La compra de las
acciones es el medio a través del cual se adquiere
el control corporativo, esto es, a la empresa. Por
ello, mientras que las acciones son el objeto inme-
diato, el control corporativo es el objeto mediato
del contrato de adquisicién: en ultima instancia lo
que importa es adquirir el control sobre la empre-
sa. Por lo tanto, la compra de las acciones es ins-
trumental y no un fin en si mismo.

Esto es importante dado que desde una perspecti-
va civilista los remedios estan destinados a prote-
ger la transferencia del objeto —a secas— del con-
trato. Si el comprador ha celebrado un contrato
para adquirir el 60% de las acciones del target y
después del cierre el principal activo de propiedad
del target se deteriora en virtud a un pasivo ocul-
to, étendra el comprador proteccion legal frente
al activo si lo que compro fueron las acciones?
Como sefiald la Sentencia del Tribunal Supremo
de Espafia, Sala Primera, Seccidn primera, del 21
de diciembre de 2010, el comprador adquirid las
acciones de la empresa y no el hotel de propiedad
de la empresa. En este sentido, los remedios con-

5 Articulo 1529.- Por la compraventa el vendedor se obliga a transferir la propiedad de un bien al comprador y éste a pagar

su precio en dinero.
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tractuales disponibles son aquellos que protejan el
interés del comprador con relacion a las acciones y
no respecto al hotel:

En el caso presente, el contrato en escritura pu-
blica de compraventa [...] expresa claramente,
explicitamente, que tiene por objeto la com-
praventa de acciones, todas las acciones, de la
entidad ‘Sasotovi, S.A.” de que eran titulares los
demandados. Por lo que la demandante ‘Gren-
tidem, S.L/ no comprd un hotel, no adquirié la
propiedad de un inmueble, el hotel no es de
su propiedad, sino que adquirié una sociedad
que es propietaria, entre otras cosas, del ho-
tel. Cuando intenta reclamar por normas de la
compraventa, yerra: no compro el hotel, sino la
sociedad. La compra de todas las acciones de
una sociedad que significa hacerse titular de la
misma, significa que todos sus bienes, derechos
y obligaciones quedan bajo control y uso del ad-
quirente, pero el propietario de éstas no es el
adquirente, sino la sociedad adquirida. Por ello,
no puede afirmarse que el objeto de la compra-
venta lo fue un hotel, ya que quedarian fuera
del contrato los demas elementos patrimonia-
les que formaban parte del patrimonio de la
sociedad adquirida” (Fundamento decisorio
segundo) (Gili, 2010, p. 6).

Esta sentencia demuestra con claridad la falta de
comprension respecto a la finalidad que busca un
contrato de adquisicion de empresa y la falta de
adecuacién de los contratos civiles para adquirir
a una compaiiia. Por ende, debe quedar en claro
que las operaciones de fusiones y adquisiciones
tiene como principal objetivo adquirir el control
societario sobre el target, de manera que el com-
prador sea quien pueda dirigir la empresa y tomar
las decisiones corporativas mas importantes.

La falta de adecuacion de los contratos civiles y las
instituciones contractuales del Civil Law para la ad-
quisicion de una empresa es mas evidente cuando
pensamos en la naturaleza econdémica de la em-
presa como objeto de transacciones.

Cuando se adquiere a una empresa no se adquiere
simplemente a las acciones emitidas por ella, o a
los activos muebles o inmuebles de titularidad de
la empresa, o a los bienes de propiedad intelec-
tual, ni mucho menos se adquiere una combina-
cién de todos los activos mencionados. Cuando se
adquiere a una empresa se toma control sobre un
conjunto de relaciones contractuales que involu-
cran a muchas partes involucradas en la vida cor-
porativa de la empresa. En otras palabras, la em-
presa es un nexo de contratos (nexus of contracts)
(Jensen y Meckling, 1976, pp. 305 y ss.; Alchian y
Demsetz, 1972, pp. 777 y ss.; Jensen, 2003; Kraak-
man, 2009, p. 6) por el cual se vinculan a todas las

relaciones juridicas que componen a la empresa.
Los accionistas aportan capital, los administrado-
res aportan su experiencia para dirigir la empre-
sa, los trabajadores aportan fuerza de trabajo, los
proveedores aportan materia prima, los clientes
aportan ingresos, los acreedores aportan deuda,
entre otros (Bainbridge, 2002, pp. 26-27). De esta
manera, la empresa no solo involucra a las accio-
nes emitidas y a los activos de su titularidad, sino
todas las relaciones juridicas vinculadas a ella.

Todos estos inputs representan el valor de la em-
presa. Por ejemplo, cuando una empresa de ga-
seosas adquiere a una competidora, lo hace para
ampliar su posicion en el mercado, lo cual es po-
sible desde que el adquirente ahora serd titular
de relaciones juridicas que lo vinculen con mayo-
res proveedores y clientes. De la misma manera,
cuando una empresa de gaseosas adquiere a su
distribuidor, lo hace para generar sinergias que le
permita reducir costos de produccion. Como ve-
mos, la adquisicién de una empresa va mas alla de
comprar simplemente acciones o activos; se trata
de adquirir relaciones juridicas que permitan al
comprador realizar negocios a menor costo.

En este sentido, la empresa es un bien complejo,
volatil, dinamico e incierto, que, sin perjuicio de
ello, puede ser adquirido en el mercado como cual-
quier bien sujeto a la oferta y la demanda (Manne,
1965, p. 112). Asi es como nace el mercado para
la adquisicion del control societario (market for
corporate control). Debido a la propia naturaleza
de la empresa como objeto de transacciones, la
adquisicion sera exitosa siempre que se realice un
buen due diligence que le permita al comprador
identificar todo aquello que le reste valor al target.
El valor del target no serd el mismo al inicio del
due diligence, a la firma del contrato, al cierre del
mismo, e incluso en la etapa post-cierre. Al ser la
empresa un bien dindmico, una de las funciones
mas importantes que cumplen los contratos de fu-
siones y adquisiciones es la distribucion de riesgos
(Coates, 2012, p. 1). Como ya hemos explicado en
otra ocasion, el corazén de las operaciones de fu-
siones y adquisiciones es la distribucion eficiente
de riesgos entre las partes (Garcia, 2012, p. 43).

La adquisicidn solo sera exitosa si antes del cie-
rre del contrato el target no se deteriora. Para
lograr tal objetivo, el comprador cuenta con di-
versos mecanismos contractuales que le garanti-
cen algln remedio en su favor en caso el target
se deteriore entre la firma y el cierre. Se podran
pactar condiciones precedentes que consistan en
obligaciones (covenants), declaraciones y garan-
tias (reps & warranties), cldusula MAC (material
adverse change) o cualquier otro pacto que sea
incluido por las partes (Choi, 2010, p. 863). En ge-



neral, todas las instituciones contractuales men-
cionadas estan pensadas para asignar todo tipo
de riesgo que pueda afectar el valor del target. Lo
mismo ocurre después del cierre con la supervi-
vencia de las declaraciones y garantias y la cldu-
sula de indemnidades (indemnities). A pesar que
la operacion se haya cerrado, el comprador aun
podria reclamar el pago de un monto dinerario en
caso tenga conocimiento de algun deterioro que
afecte el valor de target. Primero debera demos-
trar el incumplimiento de alguna declaracion y la
procedencia de los requisitos para que un dafo
sea indemnizable conforme a las indemnidades
pactadas. Al igual que entre la firmay el cierre, en
el post-cierre las cldusulas contractuales también
sirven para asignar riesgos.

Pensemos en la etapa post cierre para explicar
como los remedios del Cédigo Civil no estan he-
chos para las adquisiciones de empresas. Supon-
gamos que se cierra un contrato para adquirir al
target y un afio después el comprador toma co-
nocimiento de un pasivo oculto que afecta un in-
mueble estratégico del target. Si no se pactaron
declaraciones y garantias e indemnidades, équé
podria hacer el comprador? Una solucion seria
la accién por saneamiento®. El comprador podria
alegar la existencia de un vicio oculto y pedir la
reduccion del precio, y de ser el caso, el pago de
dafios y perjuicios’. Para ello deberd probar con
éxito la existencia de un vicio oculto y que no tuvo
conocimiento del mismo al momento del cierre
del contrato. Ademds deberd valorar el deterioro
del activo para determinar cuando deberd pagar el
vendedor y probar los dafios y perjuicios ocasio-
nados. Adicionalmente, deberd accionar dentro de
los plazos de caducidad de tres meses en caso de
bienes muebles y de seis meses en caso de bienes
inmuebles?.

La regulacidn de las obligaciones de saneamiento,
en el caso planteado, presenta al menos dos com-
plicaciones: (a) la misma solo se aplica a bienes
muebles e inmuebles, y (b) los plazos de caducidad
son muy cortos.
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¢Qué tipo de bien es el objeto que se transfie-
re en una adquisicion de empresa? Si pensamos
en las acciones como objeto inmediato, estamos
ante un bien mueble. Sin embargo, el compra-
dor no pretende buscar tutela frente a vicios que
afecten a las acciones, sino frente a un activo
inmueble en particular de propiedad del target.
Por otro lado, si pensamos en el control societa-
rio como el objeto mediato, no estariamos ante
un bien mueble o inmueble, y seria complicado
afirmar que el objeto de la adquisicién no fueron
ni las acciones ni el control societario, sino el in-
mueble estratégico.

Esta primera complicacidon podria impedir la apli-
cacién de las obligaciones de saneamiento al no
presentarse el supuesto de hecho que regula las
mismas: que vicios ocultos afecten a bienes mue-
bles o inmuebles. Sin perjuicio de ello, si se lograse
forzar la figura de las obligaciones de saneamiento
para aplicarla a un contrato de adquisicidon de em-
presa, la misma seria inutil en la practica debido a
los cortos plazos de caducidad.

En nuestro ejemplo, el comprador toma conoci-
miento del pasivo oculto que afecta el inmueble
estratégico recién un afio después del cierre del
contrato, de manera que ya habrian vencido los
plazos de tres o seis meses de caducidad regulados
por el Codigo Civil.

Para evitar estos inconvenientes se pactan declara-
ciones y garantias e indemnidades que sobrevivan
al cierre de la operacidn (Coates, 2015, pp. 9-10)°.
A través de las declaraciones y garantias las partes
distribuyen el riesgo de ocurrencia de contingen-
cias no reveladas o pasivos ocultos. El remedio
frente al incumplimiento de alguna declaracion es
el pago de un monto dinerario por concepto de
dafios segun las indemnidades pactadas. En caso
se materialice algun evento que afecte el valor del
target, el comprador podra ejecutar la cladusula de
indemnidades. Asi de simple. Solo debera probar
la falsedad o inexactitud de lo declarado y la pro-
cedencia del pago de dafios segun lo regulado en

6 Articulo 1485.- En virtud del saneamiento el transferente esta obligado a responder frente al adquirente por la eviccion,

por los vicios ocultos del bien o por sus hechos propios, que no permitan destinar el bien transferido a la finalidad para
la cual fue adquirido o que disminuyan su valor.

Articulo 1513.- El adquirente puede optar por pedir que se le pague lo que el bien vale de menos, por razén de vicio, en
el momento de ejercerse la accién de pago, teniendo en cuenta la finalidad de su adquisicién, sin perjuicio del derecho
que contempla el articulo 1512, inciso 5.

Articulo 1514.- Las acciones a que se refieren los articulos 1511 y 1513 caducan a los tres meses si se trata de bienes
muebles y a los seis, de inmuebles. Los plazos se computan desde el momento de la recepcién del bien.

“Representations take up the bulk of an agreement (39% of words). Despite this — or perhaps because of their imposing
and detailed bulk — few sustained studies of representations have been published. This part of the contract generally con-
sists of factual statements about past facts about, or promises (“warranties”) about the future of, a party and its business.
Where a contract includes an indemnification (discussed below), it will typically be linked to the representations, which
are in turn customarily supplemented (or qualified) by “disclosure schedules” attached to the contract, which can contain
general information or present specific and detailed sets of information (e.g., lists of employees holding stock options).”
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las indemnidades (Coates, 2012, pp. 295 y ss.; Re-
baza y Becerra, 2015, pp. 53 y ss.)%.

El objeto de las partes es regular cldusulas contrac-
tuales que se adecuen de mejor manera a un con-
trato destinado a la adquisicion de una empresa,
detallando de manera clara el supuesto de hechoy
el remedio procedente. Asi se evitan las complica-
ciones de aplicar un régimen legal supletorio a un
supuesto de hecho diferente que el regulado por
la misma.

Claramente existen limites legales que impiden
dejar sin efecto a las obligaciones de saneamien-
to conforme a los articulos 1489, 1520 y 1528 del
Cddigo Civil. Por ello, es importante distinguir a las
obligaciones de saneamiento de las declaraciones
y garantias y las indemnidades, para evitar que los
articulos mencionados puedan ser aplicados a un
contrato de adquisicion de empresa con el objeto
de dejar sin efecto el régimen de indemnidades™'.

Si esta controversia llegara a un tribunal arbitral
que debe resolver bajo ley peruana, écompren-
deria que las obligaciones de saneamiento no
son aplicables a las adquisiciones de empresas?
¢Quedaria claro que las normas imperativas del
régimen de saneamiento no son aplicables a las
declaraciones y garantias y a la cldusula de in-
demnidades? La experiencia arbitral nacional
demuestra que: (1) los tribunales arbitrales no
han comprendido adecuadamente a las figuras
contractuales americanas; y en consecuencia, (2)
han aplicado normas imperativas para dejar sin
efecto a las clausulas americanas. A continuacion,
explicaremos las deficiencias de tres laudos arbi-
trales sobre contratos corporativos y financieros,
y analizaremos un arbitraje que se inicid sobre un
contrato de adquisicién de empresa pero que fue
transado por las partes antes que se emitiera un
laudo arbitral.

lll.  CASOS ARBITRALES

El objetivo de la presente seccion es explicar la
controversia legal en tres arbitrajes que resolvie-
ron en contra de lo pactado expresamente por las
partes. En cada uno de ellos o el tribunal arbitral
no comprendié a la cldusula americana o las dejé
sin efecto en virtud de una norma imperativa del
Cadigo Civil.

Por la naturaleza privada del arbitraje, el laudo no
es de conocimiento ni acceso publico. Sin perjuicio
de ello, hemos tomado conocimiento de la princi-
pal controversia en tales arbitrajes y de lo resuelto
en el laudo respectivo gracias a conversaciones con
los diversos socios de los estudios de abogados que
defendieron a las partes en tales arbitrajes. Por mo-
tivos de confidencialidad, no identificaremos a las
personas ni daremos mayores detalles del arbitraje,
salvo la descripcién del problema legal que preten-
di6 resolverse y lo dispuesto en el laudo. Esto sera
suficiente para demostrar como los tribunales arbi-
trales —en aplicacion del derecho peruano— han de-
jado sin efecto las cldusulas americanas pactadas.

En concreto se analizaran tres técnicas contrac-
tuales que se usan en las operaciones financieras:
(1) la cldusula de declaraciones y garantias, en
virtud de dos laudos emitidos bajo ley peruana,
(2) los acuerdos no vinculantes, en virtud de un
laudo emitido bajo ley peruana, y (3) la diferencia
entre firma y cierra del contrato, en virtud de un
arbitraje iniciado que fue terminado con mutuo
acuerdo de las partes.

A. Lasdeclaraciones y garantias y las indemni-
dades

1. Primer laudo

En un primer caso arbitral el comprador alegé el
incumplimiento de una declaracién y garantia, y en
consecuencia, el pago de un monto dinerario por
concepto de las indemnidades pactadas. Las in-
demnidades suelen contener una regulacion muy
detallada respecto a cudles deben ser los requi-
sitos que deben cumplirse para que un dafio sea
indemnizable.

Asi como las declaraciones y garantias pueden
contener calificadores (de conocimiento o relevan-
cia) que funcionan como filtros que debe superar
el comprador para alegar exitosamente que un
incumplimiento de hecho es un incumplimiento
segun el contrato, las indemnidades también con-
tienen a su vez determinados filtros para que un
dafio sea indemnizable. Entre ellos estan el pacto
de pisos y techos.

Se podria incluir un umbral (threshold), por el cual
el vendedor solo sera responsable por los dafios
sufridos que superen un monto minimo. En caso

0 Cabe mencionar que tanto en la experiencia americana como en la peruana, el pago de un monto dinerario por concepto
de indemnidades ante el incumplimiento de las declaraciones y garantias es un tipo de controversia muy comun respecto

a contratos de fusiones y adquisiciones.

" Como explicaremos mas adelante, la clausula de declaraciones y garantias es un supuesto convencional de relacion
juridica de garantia, por el cual, una parte asume un riesgo en favor del otro, y se obliga a mantenerlo indemne en caso
el riesgo de materialice. Desde que las declaraciones y garantias funcionan como un contrato de seguro, por definicion,

no se aplican las obligaciones de saneamiento.



el comprador logre probar que los dafios sufridos
superan dicho minimo, entonces podra cobrar los
dafios respectivos desde el primer ddlar. Una po-
sicién mds favorable para el vendedor es el pacto
de un deducible (deductible), por el cual también
se establece un monto minimo pero el comprador
solo podra reclamar por el exceso de dicho umbral
y no desde el primer ddlar. Por ejemplo, si se pacta
un umbral de 2 millones de ddlares y el comprador
prueba la ocurrencia de un dafio por 2,5 millones
ddlares, entonces podra cobra todo el dafio sufri-
do. Por el contrario, si se pactd un deducible de 2
millones de dodlares, el comprador solo podra re-
clamar el pago de medio millén de délares. Adicio-
nalmente se podra pactar un limite (cap) al monto
dinerario que pueda reclamar el comprador.

Esta regulacion es estandar en los contratos de fu-
siones y adquisiciones cuando se regula la respon-
sabilidad post cierre del vendedor. ¢Qué ocurrio
en el caso en concreto? El tribunal arbitral declard
la nulidad de la clausula de indemnidad por vulne-
rar lo dispuesto en el articulo 1328 del Cddigo Civil:

Articulo 1328.- Es nula toda estipulacion que
excluya o limite la responsabilidad por dolo o
culpa inexcusable del deudor o de los terceros
de quien éste se valga.

También es nulo cualquier pacto de exoneracion
o de limitacién de responsabilidad para los casos
en que el deudor o dichos terceros violen obliga-
ciones derivadas de normas de orden publico.

Para el tribunal arbitral, la cladusula de indemnida-
des era al menos una limitacion a la responsabili-
dad del vendedor, la cual no podria ser oponible al
comprador.

2. Segundo laudo

En un segundo caso arbitral también se demostré
la falta de comprension respecto a la funcionalidad
de la clausula de declaraciones y garantias. Si bien
este laudo se emitié en virtud de un contrato de
financiamiento, la misma puede ser analizada para
comprender como debe entenderse a las declara-
ciones y garantia en un contrato de adquisicion de
empresa desde que en ambos casos la naturaleza
de las declaraciones y garantias es la misma.

Las declaraciones y garantias las realiza una parte
en favor de la otra para garantizarle determinado
estado de hecho y de derecho que sirva como base
para la ejecucion del contrato. En un contrato de
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financiamiento, el prestatario realiza declaracio-
nes que le garantice —de manera general—al banco
una saludable situacion financiera que permita pa-
gar el principal mas los intereses y cualquier otro
concepto pactado. En caso de incumplimiento de
las declaraciones y garantias, el banco podra sus-
pender, acelerar o terminar el contrato. En un con-
trato de adquisicién de empresa, el vendedor rea-
liza declaraciones respecto al target en favor del
comprador que garanticen que el target tiene un
valor determinado. En caso de incumplimiento de
las declaraciones y garantias, el comprador podra
terminar el contrato o solicitar el pago de dafios.

En general, las declaraciones y garantias sirven
para asignar riesgos entre las partes, cuya materia-
lizacién habilitard a la parte en cuyo favor se reali-
zaron las mismas a ejercer los remedios pactados
en el contrato.

En el caso en concreto, el banco alegd uno de los
remedios pactados en su favor debido a la falsedad
y/o inexactitud de las declaraciones y garantias
formuladas por el prestatario, quien demandd en
la via arbitral. En el laudo, el tribunal arbitral sefia-
16 que las declaraciones y garantias no se habian
incumplido ante la ausencia de culpa del presta-
tario. Para ello, aplicd el articulo 1314 a la clausula
de declaraciones y garantias:

Articulo 1314.- Quien actua con la diligencia or-
dinaria requerida, no es imputable por la ineje-
cucién de la obligacién o por su cumplimiento
parcial, tardio o defectuoso.

Para el tribunal arbitral, las declaraciones y garan-
tias formuladas por el prestatario solo se incumpli-
rdn si las mismas son falsas o inexactas por culpa
del prestatario.

3. ¢Qué son las declaraciones y garantias?
¢Cémo se vinculan con las indemnidades?

Si entendemos correctamente qué son las declara-
ciones y garantias, podemos concluir facilmente lo
siguiente: (1) la falsedad o inexactitud de las decla-
raciones y garantias no configuran un supuesto de
responsabilidad civil contractual, y por ende, no se
aplica el articulo 1328, y (2) la ausencia de culpa no
es una defensa para alegar que las declaraciones y
garantias no se incumplieron.

La cldusula de declaraciones y garantias es basi-
camente una clausula de distribucién de riesgos
(Coates, 2012, p. 1)* por el cual una parte asume el

2 “Risk allocation provisions (RAPs) consist of terms that alter property rights depending on the realization of one or more
uncertain facts related to the value of the target. Some risks are resolved between contract signing and completion,
while others extend past deal completion, when new information about the target’s value will be revealed and/or can be
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riesgo de materializacién de contingencias no reve-
ladas o pasivos ocultos. Las afirmaciones, creencias
o predicciones que sean objetos de las declaracio-
nesy garantias podran consistir en hechos pasados,
presentes e incluso futuros (Gomez, 2007, p. 33;
Gili, 2010, p. 7). Quien declara asume el riesgo de
lo declarado, y paga simplemente por la ocurrencia
del riesgo. Solo podra oponer las defensas expresa-
mente pactadas en el contrato (por ejemplo, califi-
cadores de conocimiento o relevancia).

En un contrato de adquisicidon de empresa, el ven-
dedor (aunque también el comprador dependien-
do del tipo de operacion) declara que no existen
mayores contingencias o pasivos ocultos que los
expresamente relevados. Por ejemplo, el vende-
dor podria sefialar que no existen mayores deudas
tributarias que las sefaladas en determinado ane-
x0. A pesar de ello, el vendedor —quien se encuen-
tra en mejor posicidn con relacion al comprador—
podria asumir el riesgo de materializacion de cual-
quier contingencia o el surgimiento de cualquier
pasivo tributario que no haya sido relevado, o que
incluso, haya sido desconocido por ambas partes.
De esta manera, el vendedor termina asumiendo
riesgos desconocidos. En caso las declaraciones
y garantias no sean veraces, ciertas o exactas, el
comprador podra ejercer los remedios pactados
en su favor en el contrato.

En la etapa post cierre, las declaraciones y garan-
tias sobreviven al cierre y la falsedad o inexactitud
de las mismas habilita al comprador a solicitar el
pago de dafios conforme a la cldusula de indem-
nidades. Debido a la forma como operan las de-
claraciones y garantias conjuntamente con las
indemnidades, se suele considerar erréneamente
gue nos encontramos ante un supuesto de respon-
sabilidad civil contractual, y en consecuencia, que
seria aplicable el régimen legal de la responsabili-
dad por inejecucién de obligaciones, en concreto,
el articulo 1328 del Cédigo Civil.

Los representations and warranties son una insti-
tucién anglosajona que no ha sido creada en tér-
minos civiles, y como tal, es necesario determinar
como la misma puede ser aplicada en sistemas del
Civil Law. El objetivo de los representations and
warranties es garantizar un estado de hecho o de

derecho que represente una foto de la empresa
que se esta comprando (Kling et al., 1997, p. 783;
Gilson y Schwartz, 2005, p. 333), de tal manera
que ante la falsedad o inexactitud de las mismas el
declarante tenga que pagar un monto dinerario a
la contraparte (como si fuera una devolucién indi-
recta del precio), simplemente porque asi se pactd
en el contrato. De esta manera, los representations
and warranties funcionan como lo hace un contra-
to de seguro (Coates, 2015, p. 15)*. El vendedor
es como un asegurador que asume el riesgo de
contingencias y pasivos ocultos en favor del com-
prador, a cambio de un mayor precio por la adqui-
sicién del target. Desde el momento que se realiza
la declaracidn, el vendedor asume de pleno dere-
choy por su solo consentimiento, un riesgo que no
sera soportado por el comprador, y lo asegura al
mantenerlo indemne en caso el riesgo se materia-
lice. El monto de dinero que se pagara en favor del
comprador serd determinado segun la clausula de
indemnidades, la cual regulara —entre otras cosas,
como lo hace el contrato seguro— el procedimiento
de reclamacidn y los requisitos que deberan cum-
plirse para que un dafio sea indemnizable.

Teniendo en cuenta que las declaraciones y garan-
tias y las indemnidades funcionan como lo hace un
contrato de seguro, estamos ante una relacion juri-
dica de garantia de fuente convencional.

A pesar del sesgo obligacionista que caracteriza
a los codigo civiles como el peruano, por el cual
el contrato sirve para crear obligaciones®, se ha
reconocido expresamente en la doctrina que el
contrato puede generar diversos efectos que no
se agoten en el surgimiento de obligaciones. Por
ejemplo, un contrato puede generar el surgimien-
to de una obligacion de dar para que se verifique
la transferencia de un bien, como también podria
generar el efecto traslativo de la propiedad con el
simple consentimiento de las partes. Al reconocer-
se que basta el consentimiento de la partes para
generar efectos legales, se han creado relaciones
juridicas no obligatorias en donde la cooperacién
de las partes es mas virtual que fisica (Betti, 1969,
p.41). En este sentido, la cooperacién de las partes
para lograr el objetivo del contrato no se limita a
la ejecucion de obligaciones (sea de medios o de
resultados) sino que incluye también el consenti-

verified. The focus of this paper is on three distinct types of RAPs that extend past deal completion — postclosing RAPs —
that are triggered by a distinct type of risk: (...) (2) indemnities, typically triggered by realizations that vary from target
representations, particularly regarding uncertain pre-closing liabilities, transforming those representations into longlived

risk-allocation devices, (...)"

8 “Typically, indemnities are elaborately designed to reflect many of the economically equivalent functions of insurance
contracts — deductibles (or “baskets”), caps, co-insurance, claims periods, and claims handling procedures...”

' Articulo 1351.- El contrato es el acuerdo de dos o mas partes para crear, regular, modificar o extinguir una relacién juri-

dica patrimonial.

Articulo 1402.- El objeto del contrato consiste en crear, regular, modificar o extinguir obligaciones.



miento de las partes para producir efectos legales
en la esfera juridica patrimonial de una de ellas
sin necesidad de ejecutar alguna obligacién (Betti,
1969, p. 40). En este ultimo supuesto se encuen-
tran las relaciones juridicas de garantia, por el cual,
una parte asume un riesgo de pleno derecho en
favor de la otra.

Las relaciones de garantia o aseguramientos con-
tractuales —como preferimos llamarlas— son co-
nocidas tanto en el derecho peruano como en el
derecho comparado. A manera de ejemplo, en el
Peru se criticé el analisis del contrato de promesa
de hecho de tercero desde una perspectiva obli-
gacionista (Forno, 2004, pp. 511 y ss.). En el con-
trato de hecho de tercero, el promitente se “obli-
ga” frente al promisario a que el tercero realice
determinada conducta. Si el tercero no realiza la
conducta, el promitente deberd pagar en favor del
promisario una indemnizacion. En este caso, éreal-
mente podemos sefialar que el promitente “se
obliga”? Por definicion, la prestacion debe ser fisi-
camente posible y dicho requisito no se cumple si
alguien pretende “obligarse” a que un tercero rea-
lice determinado comportamiento. Desde que el
comportamiento del tercero no depende del pro-
mitente, la prestacion no seria fisicamente posible.

Entendido correctamente, el contrato de promesa
de tercero seria un supuesto legal de relacién de
garantia por el cual el promitente asume el riesgo
de que el tercero no realice determinada conduc-
ta. En caso se materialice el riesgo, el promitente
deberd mantener indemne al promisario. Cabe
mencionar que el reconocimiento del contrato de
promesa de tercero como una especie de la cate-
goria general de las relaciones de garantia también
ha sido aceptado en el derecho comparado (Mira-
belli, 1987, p. 329; Betti, 1994, p. 550; Giorgianni,
1975, p. 276).

En resumen, las declaraciones y garantias serian
una nueva especie de una categoria general exis-
tente en el derecho del Civil Law. Junto con el con-
trato de seguro y el contrato de promesa de hecho
de tercero como supuestos legales de relaciones
de garantia, tenemos ahora a las declaraciones y
garantias como un supuesto convencional de ase-
guramiento contractual®®.

Si entendemos que las declaraciones y garantias
consisten en un aseguramiento contractual que
se materializa en una relacién juridica no obliga-
toria destinada a asignar riesgos entre las partes,
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debe quedar en claro que el monto de dinero que
se paga conforme a las indemnidades no se otorga
por concepto de resarcimiento. En otras palabras,
no todo monto dinerario que se entregue por con-
cepto de dafios es una manifestaciéon de la tutela
resarcitoria. Existen diversos mecanismos contrac-
tuales en donde una parte paga un monto dinera-
rio en favor de la otra ante la eventual ocurrencia
de un dafio, independientemente de que el mismo
se materialice o no. Para comprender lo mencio-
nado, es importante tener presente la diferencia
entre “indemnizacion” y “resarcimiento”.

A primera vista podria parecer que la diferencia
entre “indemnizacién” y “resarcimiento” es una
exquisitez terminoldgica que no tiene importancia
practica. Sin embargo, teniendo en cuenta los di-
versos mecanismos legales por el cual una parte
puede otorgar un monto dinerario a su contrapar-
te, resulta evidente que la distincién es mas practi-
ca que tedrica. Si bien el Cédigo Civil usa indistinta-
mente los términos “indemnizar” y “resarcir”, ello
no es obstaculo para observar que en el derecho
contractual existen diversos remedios que pueden
ser pactados por las partes contra los eventuales
dafios que una de ellas pueda sufrir, y que no con-
sisten en supuestos de responsabilidad civil. Cabe
mencionar que la distincidn entre “resarcimiento”
e “indemnizaciéon” es admitida tanto en el dere-
cho comparado (Scognamiglio, 1998, pp. 205-206)
como en el derecho peruano (Ledn, 2004, p. 141;
2007, p. 461; Morales, 2004, p. 317; 2011, p. 49y
ss.; Pacheco, 2010, p. 365).

Para que un monto dinerario se otorgue por con-
cepto de resarcimiento (esto es, por accidn de la
tutela resarcitoria), debe probarse la concurrencia
de los elementos de la responsabilidad civil. El de-
mandante debera probar la ocurrencia de un dafio
y los requisitos del mismo (entre ellos, que sea
cierto o subsistente), la ocurrencia de un hecho ge-
nerador, y la relacidn de causalidad entre el dafio
y el hecho, de manera que pueda concluirse que
entre hecho y dafio existe una relacién de causa-
efecto. En consecuencia, se encuentra al causante
fisico del dafio (el autor inmediato). Adicionalmen-
te, es necesario determinar quién sera el respon-
sable civil de asumir el costo econdmico del dafio.
Para ello se implementaran los diversos criterios
de imputacién regulados en nuestro ordenamien-
to (la culpa, el riesgo, la garantia, entre otros). Si el
causante es hallado a su vez responsable civil en
virtud de algun criterio de imputacion, entonces
estaremos ante un supuesto de responsabilidad

5 Otro supuesto de relacién de garantia seria la carta fianza bancaria, por el cual, el banco asume el riesgo de incumpli-
miento de su asegurado frente al acreedor, como si se tratase de un contrato de seguro. En caso el riesgo se materialice
(el deudor incumple), el banco pagara al acreedor el monto del aseguramiento.
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directa (en este caso las calidades de “causante” y
“responsable” coinciden). Si el causante es respon-
sable y a su vez se imputa responsabilidad a otra
persona por el dafio ocasionado por el causante,
entonces estaremos ante un supuesto de respon-
sabilidad indirecta como en el caso de la respon-
sabilidad vicaria (en esta ocasion las calidades de
“causante” y “responsable” no coinciden con rela-
cién al principal).

Una de las labores mas importantes del deman-
dado sera probar la cuantia del dafio. El principio
general de la responsabilidad civil es que el mon-
to dinerario que se paga por concepto de resar-
cimiento es un equivalente econdmico del dafio
sufrido (principio de equivalencia). Esto es, si la
victima sufre un dafio por 100, entonces el tribu-
nal arbitral deberd liquidar dicho dafio y ordenar
al responsable el pago de un monto ascendiente
a 100. Ni mas ni menos; ni 99 ni 101. El quid de la
liquidacion de un monto que se paga por respon-
sabilidad civil es que se realiza de manera ex post,
cuando ya ocurrid un dafio cierto en la realidad.

Sin embargo, la doctrina se percaté que existen di-
versos mecanismos legales por los cuales se otor-
gan montos dinerarios por concepto de eventuales
dafios: (a) sin que concurran los elementos de la
responsabilidad civil, (b) que no cumplen con el
principio de equivalencia, (c) incluso se pagan en
ausencia de la probanza del dafio (el cual podria
ocurrir como no), y (d) la fuente del pago del mon-
to dinerario puede ser la autonomia de las partes.

Por ejemplo, se ha reconocido que la “responsabi-
lidad” del incapaz no es realmente un supuesto de
responsabilidad civil extracontractual. El articulo
1976 del Cédigo Civil*® sefiala que el incapaz no es
responsable civilmente, pero si su representante
legal. Esto se debe a que, si bien el incapaz puede
ser el causante, no es posible aplicarle algun criterio
de imputacion que lo haga también responsable. A
pesar de ello, si el demandante no puede obtener
reparacion econdmica por parte del representante
y el incapaz tiene capacidad econdmica suficiente
para resarcir a la victima, en virtud de la equidad el
juez podra disponer el pago de un monto dinerario
conforme al articulo 1977Y. Correctamente, este
monto no se otorga por concepto de resarcimien-
to pero si por concepto de indemnizacion (Ledn,
2007, p. 464). En este caso no concurren todos los
elementos de la responsabilidad civil.

De la misma manera, los supuestos de expropia-
cién o de despido del trabajador son supuestos en
donde legalmente se define cdmo se calculara el
monto dinerario que debera ser pagado en favor
del expropiado o el trabajador cesado. En estos
€asos, nNo se repara completamente a las victimas
sino de manera parcial en virtud a los criterios lega-
les de cuantificacién del dafio. Estos casos también
son considerados como supuestos de indemniza-
ciéon y no de resarcimiento (Scognamiglio, 1998,
pp. 35-36). En este caso no se cumple con el princi-
pio de equivalencia de la responsabilidad civil.

Ademas, existen supuestos en donde las partes li-
quidan previamente un monto dinerario que sera
pagado ante la ocurrencia de un eventual dafio, en
donde dicho monto se pagard sin necesidad del
probar la efectiva ocurrencia de algun perjuicio.
Entre estos casos tenemos a la cldusula penal y a
las arras.

Finalmente, se suelen confundir como supuestos
de resarcimientos a ciertos montos dinerarios que
tienen como fuente la autonomia de las partes
y no la infraccién de un deber general de causar
dafio a otro. Por ejemplo, la accién de la victima
contra el asegurador esta regulada por las normas
de responsabilidad civil extracontractual®. Sin em-
bargo, entiéndase que en este caso el monto dine-
rario que pagara el asegurador al asegurado, y que
llegara finalmente a la victima, es un monto previa-
mente acordado por el asegurador y el asegurado
en virtud de un contrato de seguro, el cual suele
cubrir solo en parte los dafios que pueda causar el
asegurado a la victima. En este caso, el monto que
se pagard dependerd de lo acordado en la péliza
correspondiente.

Si bien la distincion entre resarcimiento e indem-
nizacién es aplicable a la responsabilidad civil en
general, nos enfocaremos exclusivamente en la
responsabilidad contractual. Los supuestos que
nos interesan en este momento son aquellos pac-
tos entre las partes en donde las mismas liquidan
ex ante un monto dinerario que se pagara en favor
de una de ellas ante determinadas circunstancias,
como podria ser el incumplimiento contractual. Es-
tamos ante liquidaciones contractuales en donde
una parte paga a su contraparte un monto dinera-
rio ante la ocurrencia de un eventual dafio prescin-
diendo de la probanza del mismo. De esta manera
las partes asumen costos de transaccion, pero re-

6 Articulo 1976.- No hay responsabilidad por el dafio causado por persona incapaz que haya actuado sin discernimiento,

en cuyo caso responde su representante legal.

7 Articulo 1977.- Si la victima no ha podido obtener reparacion en el supuesto anterior, puede el juez, en vista de la situa-
cién econdémica de las partes, considerar una indemnizacion equitativa a cargo del autor directo.

8 Articulo 1987.- La accion indemnizatoria puede ser dirigida contra el asegurador por el dafio, quien respondera solida-

riamente con el responsable directo de éste.



ducen costos de ejecucidn vy litigio: las partes ne-
gociaran el monto que se pagara y el mismo sera
facil de ejecutar. Las partes ya no tienen que acu-
dir a un tribunal arbitral para éste liquide, después
de la probanza de las partes, el monto que debera
pagar el demandado en favor del demandante. To-
dos estos costos de litigio son evitados si las partes
asumen costos de negociacion para definir ex ante
dicho monto dinerario. El pacto de un monto dine-
rario serd eficiente si los costos de transaccidn son
menores a los costos de ejecucion y litigio.

Mas alld de la eficiencia de las liquidaciones con-
tractuales, debemos prestar atencién a la prin-
cipal consecuencia legal de diferenciar entre su-
puestos de indemnizacién (en sede contractual,
liquidaciones contractuales) y supuestos de re-
sarcimiento (responsabilidad civil). Las partes son
libres que elegir los medios de tutela que mejor se
amolden a sus intereses. Es decision de las partes
decidir si pactan un monto previamente liquida-
do o si prefieren acudir a la via arbitral. Indepen-
dientemente a la opcidn elegida, el resultado de
un remedio excluye al otro. En otras palabras,
cuando se opta por una liquidacidn contractual se
excluye la aplicacion del régimen legal de la res-
ponsabilidad por inejecucién de obligaciones. No
solamente carece de sentido econémico mezclar
ambos remedios (¢ para qué liquidar previamente
un monto dinerario si luego se puede acudir a la
responsabilidad civil para solicitar dafios mayo-
res?), sino que tal exclusion también encuentra
respaldo legal, si bien no de manera unitaria, si
en los supuestos de liquidacidn contractual regu-
lados en el Cdédigo Civil.

La cldusula penal es un supuesto de liquidacion
contractual por el cual el deudor acuerda pagar un
monto dinerario ascendiente al monto de la pena-
lidad en caso de incumplimiento de alguna obliga-
cién. Dicho monto limitara la responsabilidad del
deudor, de manera que el acreedor no podra re-
clamar dafios mayores, salvo que se haya pactado
el dafio ulterior. Debido a que se desprende de la
regulacién legal de la cldusula penal, si no se pac-
ta el dafio ulterior, el acreedor no podra solicitar
dafios mayores desde que la clausula penal “tiene
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el efecto de limitar el resarcimiento a esta presta-
cién”%, En otras palabras, el pacto de una clausula
penal sin dafo ulterior excluye la aplicacion de la
responsabilidad contractual.

Esto se debe a que la cldusula penal consiste en
una liquidacion contractual la cual, por definicidn,
es diferente a la responsabilidad contractual, y por
ello, contiene un régimen especial. Por ejemplo,
mientras que en la responsabilidad por inejecu-
cién de obligaciones debe probarse la existencia
del dafo y su cuantia, para solicitar el pago de la
clausula penal pactada no es necesario probar nila
ocurrencia del dafio ni su cuantia, dado que dicha
cuantia ya se pactdé de manera ex ante. Para solici-
tar el pacto de la cldusula penal solo es necesario
probar la ocurrencia del supuesto de hecho regu-
lado, esto es, el incumplimiento de alguna obliga-
cién. Mas aun, en todo supuesto de responsabili-
dad contractual debe probarse la concurrencia de
la culpa en el deudor; sin embargo, la misma regu-
lacion de la clausula penal permite que la misma
se pague incluso ante la ausencia de culpa, esto es,
de manera objetiva®’.

Desde que la cldusula penal puede ser pagada ante
la ausencia de al menos dos elementos de la res-
ponsabilidad civil (el dafio y la imputabilidad), es
claro que la clausula penal pertenece a un régimen
distinto. En conclusién, el pacto de una clausula
penal excluye la aplicacidn del régimen de respon-
sabilidad contractual. Este es el principal argumen-
to para sefialar que el articulo 1328 del Cddigo Civil
no es aplicable a la cldusula penal, la cual por de-
finicidn, es un limite a la responsabilidad del deu-
dor?2. Dicha norma no se aplica a la cldusula penal
simplemente porque la misma solo es aplicable a
los supuestos de responsabilidad civil y no a las
liquidaciones contractuales (salvo que se pruebe
fraude a la ley).

De la misma manera, el régimen legal de las arras
confirmatorias demuestra que la responsabilidad
civil es distinta de las liquidaciones contractuales,
y que el pacto del segundo excluye al primero. Por
las arras confirmatorias, una parte otorga un mon-
to dinerario (fee) en favor de la otra como simbolo

9 Articulo 1341.- El pacto por el que se acuerda que, en caso de incumplimiento, uno de los contratantes queda obligado al
pago de una penalidad, tiene el efecto de limitar el resarcimiento a esta prestacién y a que se devuelva la contrapresta-
cion, sila hubiere; salvo que se haya estipulado la indemnizacién del dafio ulterior. En este ultimo caso, el deudor debera
pagar el integro de la penalidad, pero ésta se computa como parte de los dafos y perjuicios si fueran mayores.

20 Debemos precisar que cuando se pacta una clausula penal con resarcimiento del dafio ulterior, estamos ante una mezcla
de remedios. La clausula penal se paga por concepto de liquidacién contractual (indemnizacion) y el exceso se paga
por concepto de responsabilidad civil (resarcimiento). Como el derecho no admite el enriquecimiento injustificado, la
penalidad se descuenta del monto que se liquide por concepto de resarcimiento.

2t Articulo 1343.- Para exigir la pena no es necesario que el acreedor pruebe los dafios y perjuicios sufridos. Sin embargo,
ella sélo puede exigirse cuando el incumplimiento obedece a causa imputable al deudor, salvo pacto en contrario.

2 En arbitraje varios acreedores han alegado la aplicacion del articulo 1328 para dejar sin efecto el monto pactado por
concepto de penalidad (sin dafo ulterior) y solicitar dafios mayores en la via ordinaria.
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de la celebracion del contrato. Si la parte que otor-
g6 el fee incumple el contrato, las perdera en favor
de la contraparte por concepto de los eventuales
dafio que pueda ocasionar el incumplimiento. En
el supuesto en que la parte que incumple es aque-
lla que recibio el fee, debera devolver un monto
ascendiente al doble de ellas®. Es decir, ante el in-
cumplimiento, la parte fiel que queda con el fee
como reparacion por los eventuales dafios que
pueda sufrir.

La distincidon entre las arras (como liquidacién con-
tractual) y la responsabilidad civil se encuentra en
el articulo 1479 del Cddigo Civil, por el cual, si la
parte que no incumple no quiere ejercer las arras,
puede resolver el contrato y acudir a la via ordi-
naria para liquidar los dafios y perjuicios®. En este
sentido, por normal legal expresa, o se ejecutan
las arras o se renuncia a las mismas y se acude a
la responsabilidad civil®. Nuevamente, si se opta
por una liquidacién contractual, se excluye la apli-
cacioén de la responsabilidad civil.

Asi como existen supuestos legales de liquidacién
contractual, las partes pueden pactar sus propias
liquidaciones contractuales. En el derecho contrac-
tual de las fusiones y adquisiciones existentes di-
versos supuestos de liquidacion contractual que se
han estandarizado en la practica financiera. Una de
ellas es la clausula de indemnidades ante el incum-
plimiento de las declaraciones y garantias (Afshari-
pour, 2010, pp. 1161y ss.; Quintin, 2008, pp. 275y
ss.; Shine y Bomba, 2012, pp. 1y ss.)*.

En virtud de la cldusula de indemnidades, las par-
tes acuerdan los requisitos que deberdn presen-
tarse para que un dafio se indemnizable. Entre
estos requisitos estan los umbrales (thresholds),
deducibles (deductibles) y limites (caps). Esta regu-
laciéon mds detallada respecto a cudl serd el monto
dinerario que deberd pagar el vendedor en favor
del comprador se justifica desde que las partes
prefieren dejar fuera de los tribunales arbitrales
la liquidacion del dafio. Desde que son las partes
quienes manejan mayor informacion respecto a
sus propios intereses, es rentable la asuncion de
costos de negociacidn para definir con claridad en
qué supuestos el vendedor pagara un monto dine-
rario y a cuanto ascendera el mismo.

Dado que estamos ante una liquidacién contrac-
tual, a la misma no le es aplicable el régimen de
responsabilidad contractual, y en concreto, el ar-
ticulo 1328 del Cédigo Civil. Mas aun, entiéndase
que el pago de un monto dinerario por concepto
de indemnidades no representa un supuesto de
incumplimiento contractual.

A través de las declaraciones y garantias el vende-
dor no solo asume riesgos respecto a contingen-
cias que espera que no se materialicen, sino que
incluso puede asumir riesgos que desconoce total-
mente: unknown risk (Triantis, 1992, p. 450). Si ex-
plota un pasivo ambiental oculto y se declaré que
no existe mas pasivos ambientales que los declara-
dos, entonces el vendedor debera pagar un monto
dinerario. Pero dicho monto dinerario no se paga
por estricto incumplimiento de alguna obligacion,
sino por la simple asuncién de un riesgo descono-
cido, tal y como lo hace un asegurador en virtud de
un contrato de seguro.

En las fusiones y adquisiciones, las declaraciones
y garantias funcionan en términos econdmicos
como lo hace un contrato de seguro, por el cual
el vendedor declarante asume la posicién de ase-
gurador frente al comprador que asume la cali-
dad de beneficiario. No existen obligaciones que
se puedan incumplir desde que en virtud de una
declaracion y garantia no surgen obligaciones ni
estamos frente a un plazo de cumplimiento. Sim-
plemente estamos ante una relacidn contractual
de garantia, por el cual, el vendedor asume un
riesgo (conocido o desconocido) de pleno dere-
cho con su sola declaracion de voluntad y acuerda
pagar en favor del comprador un monto dinera-
rio conforme a lo pacto en el contrato en caso el
riesgo se materialice. En este sentido, es evidente
que no nos encontramos ante un incumplimiento
contractual; solo se configuraria un supuesto de
incumplimiento si una vez que se materialice el
riesgo, el vendedor no cumple con pagar el mon-
to prometido. Pero mientras el vendedor esté
asumiendo el riesgo, no hay nada que se pueda
incumplir de su parte, dado que su cooperacion
virtual (la asuncion del riesgo) opera de pleno de-
recho. La vigencia de las declaraciones y garantias
representa la extensidon temporal de la pdliza en
favor del comprador.

2 Articulo 1478.- Si la parte que hubiese entregado las arras no cumple la obligacién por causa imputable a ella, la otra
parte puede dejar sin efecto el contrato conservando las arras. Si quien no cumplié es la parte que las ha recibido, la otra
puede dejar sin efecto el contrato y exigir el doble de las arras.

2 Articulo 1479.- Si la parte que no ha incumplido la obligacion prefiere demandar la ejecucion o la resolucion del contrato,
la indemnizacién de dafos y perjuicios se regula por las normas generales.

% Esta decision podria ser tomada en caso los dafios efectivamente sufridos sean mayores al monto de las arras.

2% QOtro supuesto de liquidacion contractual en fusiones y adquisiciones es el reverse termination fee, por el cual, el com-
prador tiene el derecho a dejar sin efecto el contrato en cualquier momento y sin causa alguna simplemente pagando un

monto dinerario previamente pactado (fee).



Por ende, si no estamos ante un incumplimiento
contractual, no se aplica el régimen legal de res-
ponsabilidad contractual, y en concreto, las clau-
sulas de indemnidades no pueden ser dejadas sin
efecto en virtud del articulo 1328 del Cédigo Civil.

Habiendo concluido que la norma imperativa del
articulo 1328 del Cadigo Civil no es aplicable a las
indemnidades que se pactan en contratos de fu-
siones y adquisiciones, es mas facil entender por
qué la ausencia de culpa conforme al articulo 1314
no es una defensa ante el incumplimiento de las
declaraciones y garantias.

Las declaraciones y garantias tienen como propé-
sito principal distribuir riesgos entre las partes,
teniendo una cobertura tan amplia que incluso
permite la asuncidn de riesgos desconocidos. Tan
cierto es esto, que en el mercado financiero se
han creado los seguros contra incumplimiento de
las declaraciones y garantias (Representations and
Warranties Insurance - RWI) (Grosz y Rabinomitz,
2013, p. 1; Meshki y Vongsawad, 2013; Antion y
Lang, 2013, pp. 1y ss.; Wang, 2015, pp. 1y ss.; Cu-
sinato y Chubb, 2013 pp. 1y ss.). Si el vendedor es-
tuviera totalmente seguro de los riesgos que esta
asumiendo en virtud de las declaraciones y garan-
tias, ¢por qué asumiria un seguro? Porque algu-
na contingencia podria materializarse pero sobre
todo por el desconocimiento de pasivos ocultos
o cualquier otro riesgo que no pueda ser identi-
ficado por ambas partes y que pueda explotar en
cualquier momento.

A pesar de la eventual existencia de algun riesgo
desconocido, las partes se anticipan y distribuyen
entre ellas las consecuencias negativas de eventos
adversos. Tal es el reconocimiento de las partes de
su incapacidad para asumir todo tipo de riesgos
que se han creado los seguros contra incumpli-
miento de las declaraciones y garantias.

Teniendo en cuenta este escenario, es hasta redun-
dante sefialar que la ausencia de culpa no puede
ser alegada como defensa ante la materializacion
de algun riesgo. Como sefiala claramente Carras-
co Perera: “Quien afirma lo que ignora, responde,
aunque no incurra en dolo” (2004, p. 331). Pero
mas interesante, ni siquiera la causa no imputable
puede ser alegada como excusa para evitar el pago
de las indemnidades frente al incumplimiento de
las declaraciones y garantias (Barros y Rojas, 2009,
pp. 10y 18). El razonamiento es el mismo: si el ven-
dedor asume un riesgo desconocido y acuerda en

THEMIS-Revista de Derecho 72. 2017. pp. 87-112. ISSN: 1810-9934

pagar un monto dinerario en favor del comprador
en caso el riesgo se materialice, entonces debera
pagar ante la ocurrencia del riesgo simplemente
porque asi se pacto en el contrato. Claramente un
riesgo desconocido se materializard por eventos
de causa no imputable, pero incluso en estos su-
puestos, las partes distribuyen el riesgo de mate-
rializacion de algun evento que se encuentre fuera
del control de las mismas.

En consecuencia, por definicidn, la asuncién de un
riesgo no permite alegar a la ausencia de culpaoa
la causa no imputable como defensas para evitar el
pago de las indemnidades. Nuevamente, al ser las
declaraciones y garantias un supuesto de relacion
contractual de garantia diferente a las relaciones
obligatorias, no le son aplicables las defensas de la
ausencia de culpa o la causa no imputable desde
gue estamos ante la asuncion de riesgos.

Esto no quiere decir que el vendedor no tenga
ningln medio de defensa en su favor. Seran las
mismas partes las que negociaran cudles seran las
defensas que podrd invocar el vendedor. En primer
lugar el vendedor podria pactar la inclusién de ca-
lificadores de conocimiento o de relevancia para
hacer mas dificil la probanza del incumplimiento
de las declaraciones y garantias. No es lo mismo
declarar que “no existen pasivos ambientales que
puedan afectar al target” a sefialar que “no existen
pasivos ambientales materiales que puedan afec-
tar al target” o sefialar que “no existen pasivos am-
bientales materiales que puedan afectar al target
segun el conocimiento del vendedor” (Hill, 2001,
pp. 44-45)%. De esta manera, el incumplimiento de
hecho de la declaracién ambiental necesariamen-
te no serd un incumplimiento segun el contrato.

En segundo lugar, el vendedor también puede
pactar defensas en la misma clausula de indemni-
dades. Si se pacté un deducible por 2 millones de
ddlares, entonces el comprador no podra reclamar
por un monto menor. La ocurrencia de un dafio
efectivo no habilita necesariamente al comprador
a ejecutar la cldusula de indemnidades.

En conclusién a la presente seccién, y con ocasion
de los dos laudos citados, los tribunales arbitrales
no podran aplicar el articulo 1328 del Cédigo Ci-
vil para dejar sin efecto a las clausulas de indem-
nidades ni mucho menos podran fundamentarse
en la ausencia de culpa o la causa no imputable
para sefalar que las declaraciones y garantias no
se incumplieron. La cldusula de indemnidades es

27 “Some of these provisions will include “knowledge” and/or “materiality” qualifiers —that is, the seller represents “no the
best of its knowledge”, or only as to matters that are “material”. For instance, the seller might represent that to the best of
its knowledge there is no threatened litigation. Or the seller might represent that it has listed all its “material” contracts or

is not in “material” default on these contracts.”
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un supuesto de liquidacidn contractual diferente a
los supuestos de responsabilidad civil, y por ende,
no se le aplica el régimen legal de responsabilidad
contractual. A su vez, dado que la cldusula de de-
claraciones y garantias permite distribuir riesgos
desconocidos entre las partes, carece de sentido
alegar las defensas de la ausencia de culpa y la
causa no imputable. Solo podran alegarse en favor
del vendedor las defensas pactadas expresamente
en el contrato (entre ellas, los calificadores o cual-
quier otro filtro que se incluya en el contrato).

B. Los acuerdos no vinculantes
1. Laudo arbitral

En un arbitraje se demando el pago de una penali-
dad por ruptura injustificada de un Memorandum
de Entendimiento (Memorandum of Understan-
ding) [en adelante, MOU]. Las partes habian inicia-
do el due diligence dentro del marco de un MOU,
el cual sefialaba que las partes podian retirarse de
las negociaciones en cualquier momento siempre
que sea de buena fe. En caso la ruptura de las tra-
tativas sea de mala fe, el comprador deberia pagar
una penalidad en favor del vendedor.

El MOU sefialaba que después de los resultados
del due diligence, el comprador deberia informar al
vendedor si los resultados le parecian negativos o
positivos. De ser negativos, deberia negociar con el
vendedor una reduccion del precio, de lo contrario,
podria retirarse justificadamente de las tratativas.

En el caso en concreto, los resultados fueron ne-
gativos y el comprador se retird de la operacion.
El vendedor demandé el pago de la penalidad pac-
tada. El comprador sefialé que podia separase en
cualquier momento del MOU sin pago de penali-
dad alguna dado que el MOU era un acuerdo no
vinculante.

Para el tribunal arbitral, el pacto de una clausula
penal era prueba suficiente de que el MOU era un
contrato, esto es, un acuerdo vinculante. Anecdoéti-
camente, este laudo no tuvo mas de veinte paginas.

2. ¢Qué son los acuerdos no vinculantes?
En el derecho del Civil Law tenemos a los contratos

preparatorios que son precontratos que regulan
la posibilidad de celebrar un contrato definitivo.

Entre ellos estan el contrato de obligacion de con-
tratar®® y el contrato de opcién®. Claramente, es-
tamos ante contratos, y por ende, generan efectos
vinculantes entre las partes conforme al principio
pacta sunt servanda®.

Por el contrario, las negociaciones en el Common
Lawy en el derecho contractual financiero son dis-
tintas y manejan una terminologia diferente. En la
etapa precontractual del Common Law, tenemos
a los acuerdos preliminares (preliminary agree-
ments) los cuales pueden ser acuerdos vinculantes
o no vinculantes. Por eso se habla de “acuerdo” en
vez de “contrato” dado que solo serdn contratos
aquellos acuerdos que a su vez sean vinculantes,
mientras que los acuerdos no vinculantes son una
especie de acuerdos morales que si bien no tienen
efectos legales, tienen un caracter mas comercial
y reputacional.

Como sefiala la Seccién §21 del Restatement (Se-
cond) of Contracts, las partes pueden sefalar ex-
presamente que el acuerdo que estan suscribien-
do no tiene efectos vinculantes:

§21. Intention to be Legally Bound

Neither real nor apparent intention that a
promise be legally binding is essential to the
formation of a contract, but a manifestation of
intention that a promise shall not affect legal re-
lations may prevent the formation of a contract.

Cuando decimos que un acuerdo no vinculante no
genera efectos juridicos, entiéndase con relacién
a la obligacién de celebrar un contrato definitivo.
Esta precisidon es importante dado que con oca-
sién de un acuerdo no vinculante podrian devenir
ciertos efectos juridicos como la obligacidn de pa-
gar dafos o la obligacion bursatil de comunicar al
mercado la existencia de un acuerdo no vinculante
para la adquisicion de una empresa (en caso de
empresas listadas).

A su vez, sin perjuicio que un acuerdo no sea vin-
culante (no genera la obligacion de celebrar el
contrato definitivo), puede tener ciertos extremos
que si se pactan expresamente como vinculantes:
el pacto de confidencialidad (non-disclosure), no
competencia (non-compete), alguna penalidad
ante el incumplimiento del pacto de confidencia-
lidad o no competencia, ley aplicable, convenio

2 Articulo 1414.- Por el compromiso de contratar las partes se obligan a celebrar en el futuro un contrato definitivo.

2 Articulo 1419.- Por el contrato de opcién, una de las partes queda vinculada a su declaracion de celebrar en el futuro un
contrato definitivo y la otra tiene el derecho exclusivo de celebrarlo o no.

30 Articulo 1361.- Los contratos son obligatorios en cuanto se haya expresado en ellos.

Se presume que la declaracion expresada en el contrato responde a la voluntad comun de las partes y quien niegue esa

coincidencia debe probarla.



arbitral, entre otros. De esta manera, con relacién
a los efectos vinculantes, un acuerdo podria ser:
(a) no vinculante en su totalidad; (b) principal-
mente no vinculante con extremos vinculantes; y
(c) completamente vinculante.

En el caso de los acuerdos completamente vincu-
lantes estariamos ante algo similar —en algunos ca-
SOs—a un contrato preparatorio tal y como lo cono-
cemos en el Civil Law, pero la equiparacion no es
exacta. Los contratos preparatorios normalmente
ya contienen todos los elementos esenciales del
contrato definitivo y por ende puede ejecutarse
el precontrato para celebrar el contrato definitivo.
Por el contrario, los acuerdos preliminares (sean
vinculantes o no vinculantes), estdn destinados a
regular como las partes deberan negociar; en otras
palabras, se detallan cudles serdn los pasos a se-
guir si las partes quieren llegar a celebrar el con-
trato definitivo.

Efectivamente, en el caso del acuerdo vinculante,
el mismo podria parecerse mucho a un contrato
preparatorio como lo es el contrato de obligacion
de contratar, sin embargo, existen diferencias prac-
ticas muy importantes. Para ello es importante dis-
tinguir entre la nocién de vinculatoriedad (binding)
y ejecutabilidad (enforceable). Un acuerdo puede
ser vinculante (en el sentido que es un contrato)
y a la vez puede sufrir de indefinicién (indefinite
agreements) (Murphy et al. 1997, pp. 384 y ss.),
en el sentido que no contiene todos los elementos
necesarios que lo hagan susceptible de ejecucion,
ante defecto de pacto o norma supletoria (Temkin,
1986, pp. 133-134)%.

Un ejemplo claro es cuando las partes estan nego-
ciando un acuerdo vinculante pero aun no definen
la cantidad del bien que se enajenara. Si el compra-
dor regula las tratativas con efectos vinculantes con
ocasion de la adquisicion de acciones del target,
pero sefiala que el nimero de acciones se deter-
minara después de realizado el due diligence, este
acuerdo vinculante —a pesar de ser un contrato—
no podra ejecutarse porque no puede transferirse
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un bien si no se ha definido claramente la cantidad.
Desde que no existe pacto o norma supletoria que
regule la cantidad de acciones que compraria el
adquirente, el acuerdo no podra ser ejecutado a
pesar de pactarse con caracter vinculante.

Lo contrario ocurre en el contrato de obligacion de
contratar, el cual debe contener todos los elemen-
tos esenciales del contrato definitivo, de manera
que el mismo pueda ejecutarse en el momento
pactado. Tanto es asi que ante el incumplimiento
de una de las partes de celebrar el contrato defini-
tivo, procede la ejecucion forzada®?. Claramente, la
ejecucion forzada no seria posible en un acuerdo
vinculante que no ha sido totalmente completa-
do. Por ello, se debera analizar el contenido de un
acuerdo completamente vinculante para determi-
nar si el mismo solo estd regulando las tratativas
(y por ende, auin no puede ejecutarse) o si se trata
de un verdadero contrato preparatorio que pueda
ejecutarse para celebrar el contrato definitivo.

Los acuerdos no vinculantes reciben diferentes de-
nominaciones que suelen usarse de manera indis-
tinta (Konevsky, 2011, p. 1; Testani y Lentz, 2010,
p. 1): memorandum de entendimiento (MOU),
carta de intencion (letter of intent), acuerdo en
principio (agreement in principle), acuerdo para
acordar (agreement to agree), hoja de términos
(terms sheet), o acuerdo de caballeros (shakehand
understanding). Debemos advertir que si quere-
mos expresarnos correctamente, el MOU, la carta
de intencidn y la hoja de términos no son exacta-
mente lo mismo?®, sin perjuicio que en la practica
se usen de manera indistinta. Al final, todo depen-
derd del contenido del documento que contiene al
acuerdo. En esta ocasion, utilizaremos el término
“MOU” como sinénimo de acuerdo no vinculante,
salvo mencidn expresa en contrario.

Teniendo en cuenta que en el derecho americano
se regulan expresamente a los acuerdos no vincu-
lantes, las controversias que surgen con relacion a
ellas tienen ciertas particularidades. A diferencia
del Civil Law, en el Common Law la buena fe no

“First, in each of the cases, courts have found that the “agreement in principle” was sufficiently complete because it
contained the essential terms of the contract. Thus, through use of gap-fillers and the implication of a good faith duty
on each of the parties, a court could supply the missing terms to make the preliminary agreement sufficiently definite
to be enforced”

Articulo 1418.- La injustificada negativa del obligado a celebrar el contrato definitivo otorga a la otra parte alternativamen-
te el derecho a:

1.- Exigir judicialmente la celebracion del contrato.

2.- Solicitar se deje sin efecto el compromiso de contratar.

En uno u otro caso hay lugar a la indemnizacién de dafos y perjuicios.

La carta de intencién puede ser una oferta (vinculante o no) que demuestre la intencién de celebrar un negocio, y en
este sentido, aun no se ha formado el consentimiento necesario para celebrar el contrato definitivo; mientras que el MOU
puede contener la declaracion de ambas partes (oferta y aceptacion), el cual podra ser ejecutado si es vinculante y si

contiene todos los elementos esenciales del contrato definitivo. Por otro lado, la hoja de términos es basicamente un
temario que contiene los temas sobre los cuales las partes deberan negociar.

| Revista de Derecho

THEMIS 72

Sergio Garcia Long

103



| Revista de Derecho

THEMIS 72

104

ARBITRAJE EN FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

existe en la etapa pre contractual. Mientras que en
el Civil Law existen normas que exigen a las partes
a negociar de buena fe (en el caso peruano, el ar-
ticulo 1362° del Cédigo Civil), en el derecho ameri-
cano la buena fe solo se aplica en el cumplimiento
(performance) y ejecucién (enforcement) del con-
trato conforme a la Seccién § 205 del Restatement
(Second) of Contracts:

§ 205. Duty Of Good Faith And Fair Dealing

Every contract imposes upon each party a duty
of good faith and fair dealing in its performan-
ce and its enforcement.

En este sentido, al no existir la buena fe en las tra-
tativas, las partes tiene la posibilidad de retirarse
de las negociaciones en cualquier momento sin
responsabilidad alguna*®®. Esto se conoce como la
vision aleatoria (aleatory view) de las tratativas:
cada parte asume sus propios costos en las nego-
ciaciones, de manera que si las tratativas se caen,
una parte no es responsable frente a la otra (Farn-
sworth, 1987, p. 221)*. Por tal motivo, las contro-
versias sobre si un acuerdo era o no vinculante
(los cuales son usados principalmente en opera-
ciones corporativas y financieras) fueron resueltas
en virtud de una metodologia denominada como
“all-or-nothing” (Fuller y Perdue, 1937, pp. 419-
420; Knapp, 1969, pp. 673-674; Temkin,1986, pp.
133 y ss; Ben-Shahar, 2010, p. 979 vy ss.; Bebchuk
y Ben-Shahar, 2001, pp. 423y ss.): o el acuerdo era
vinculante y procedia la ejecucién forzada (speci-

fic performance) (Kronman, 1978, pp. 351 y ss.;
Schawrtz, 1979, pp. 271y ss.; Ulen, 1984, pp. 341
y ss.; Eisenberg, 2005, pp. 975 y ss.; Shavell, 2006,
pp. 831y ss.)* o el acuerdo no era vinculante y el
comprador tenia derecho a salir de las tratativas en
cualquier momento y sin responsabilidad alguna.

Mientras que en Civil Law se parte de la premisa
que un acuerdo firmado es vinculante, en el Com-
mon Law se empieza por analizar el contenido del
acuerdo para determinar si el mismo es vinculan-
te o no. Claramente estamos ante acuerdos que
no decian nada al respecto, pues si el acuerdo
sefiala expresamente que el mismo no es vincu-
lante, entonces las cortes tienden a respetar estos
pactos. Debido a los diversos criterios que utiliza-
ron las cortes americanas para determinar si a de-
fecto de pacto un acuerdo es vinculante o no, se
emitieron pronunciamientos contradictorios. Por
ejemplo, mientras que en Empro v. Ball-Co* el
Juez Easterbrook?® sefialé que el acuerdo en men-
cion no era vinculante desde que las partes es-
taban en negociaciones, en Global Asset Capital,
LLC v. Rubicon US Reit, Inc.?° la Corte de Delaware
sefialé que si las partes quieren que un acuerdo
no sea vinculante, ello debe estar expresamente
pactado en el acuerdo.

Sin perjuicio de los pronunciamientos contradicto-
rios que suelen emitirse en la experiencia compara-
da (sobre todo americana) —que han llevado a Pos-
ner a sefalar que estamos ante “one of the most
difficult areas of Contract law”“°— queda claro que

34
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36

37
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39

40

Esto no quiere decir que los contratantes americanos se encuentren totalmente desprotegidos de los comportamientos
abusivos y oportunistas de quien se aparte de las negociaciones sin causa alguna. En el derecho americano —y asi lo
han reconocido las cortes- existen remedios especificos para cobrar dafios (principalmente el interés negativo) en caso
algun contratante se aparte de las tratativas —como nosotros decimos- de mala fe. Entre estos remedios especificos se
encuentran el promissory estoppel, el misrepresentation, el unjust enrichment o el pacto expreso del duty of good faith
en las negociaciones.

“At the root of this view of the precontractual period is what | call the common law’s “aleatory view” of negotiations: a
party that enters negotiations in the hope of the gain that will result from ultimate agreement bears the risk of whatever
loss results if the other party breaks off the negotiations. That loss includes out-of-pocket costs the disappointed party
has incurred, any worsening of its situation, and any opportunities that it has lost as a result of the negotiations. All is haz-
arded on a successful outcome of the negotiations; all is lost on failure. As an English judge expressed it, “he undertakes
this work as a gamble, and its cost is part of the overhead expenses of his business which he hopes will be met out of
the profits of such contracts as are made [...].” This aleatory view of negotiations rests upon a concern that limiting the
freedom of negotiation might discourage parties from entering negotiations.”

En el derecho americano la ejecucion forzada es un remedio excepcional que solo procede cuando el pago de dafios no
es un remedio mas adecuado y eficiente. La regla tradicional es que el deudor no celebra el contrato para cumplirlo, sino
para pagar dafios en caso ya no le resulte conveniente cumplir. Si el pago de dafios no es suficiente para compensar
plenamente a la victima (to be made whole) y si el bien objeto del contrato es Unico y no fungible, entonces procede la
ejecucion forzada.

729 SW2d 768, Tex 1978.

El juez Frank Easterbrook es uno de los padres del analisis econémico del derecho corporativo y autor de “The Economic
Structure of Corporate Law”’, una de las obras mas importantes de derecho corporativo en Estados Unidos de América.

Del. Ch. Nov. 16, 2009

Venture Associates Corporation v. Zenith Data Systems Corporation, 987 F.2d 429: “One of the most difficult areas of
Contract law concerns the enforceability of letters of intent and other preliminary agreements, and in particular the subset
of such agreements to negotiate toward a final contract. When if ever are such agreements enforceable as contracts?
If they are enforceable, how is a breach to be determined? Is “breach” even the right word? Or is the proper rubric “bad
faith”? Could the duty of good faith negotiation that a letter of intent creates be a tort duty rather than a contract duty, even
though created by contract? And can the victim of bad faith ever get more than his reliance damages?”



la primera pregunta que deben resolver las cortes
en una controversia sobre un MOU es si el mismo
es vinculante o no. Solo si se resuelve que el acuer-
do es vinculante, el mismo podrd ejecutarse y ce-
lebrar el contrato definitivo. Esta particularidad se
justifica en el hecho que en el derecho americano
existe la categoria de los acuerdos no vinculantes,
y en general, porque cuando se define al MOU, la
carta de intencidn, al acuerdo en principio, entre
otros, se sefiala que los mismos son acuerdos no
vinculantes (non-binding agreements) (Brodsky,
2008, p. 16; Horowit y Schneiderman, 2011, p. 1;
Fazio y Mathie, 2013, p. 26). Al partirse de la pre-
misa que los acuerdos no son vinculantes, es labor
de las cortes resolver si el mismo efectivamente no
es vinculante o, por el contrario, si es vinculante y
debe celebrarse el contrato definitivo (Ben-Shahar,
2010, p. 978)*.

Por su parte, al no existir la categoria general de los
acuerdos no vinculantes en el Peru (como en los
demas paises del Civil Law), las cortes parten de la
premisa que el documento titulado como MOU es
un contrato preparatorio atipico. Debemos preci-
sar —antes de retomar el andlisis del laudo arbitral
citado— que no existen inconvenientes legales para
que los acuerdos no vinculantes puedan ser pacta-
dos en el Peru.

En primer lugar, el articulo 140 del Cddigo Civil
sefiala como uno de los elementos esenciales de
todo negocio juridico la manifestaciéon de voluntad
para crear una relacién juridica®. Si las partes se-
flalan expresamente en su acuerdo que el mismo
no es vinculante, entonces no habra manifestacion
expresa de las partes, y en consecuencia, no nace-
ra un contrato.

En segundo lugar, conforme al articulo 1359 del
Cadigo Civil*, no hay contrato hasta que las partes
no se hayan puesto de acuerdo en todos los tér-
minos y condiciones del mismo. Si las partes aun
no han negociado todos los términos del contrato
definitivo, entonces el acuerdo preliminar no sera

THEMIS-Revista de Derecho 72. 2017. pp. 87-112. ISSN: 1810-9934

aln un contrato. En otras palabras, en términos ci-
viles, un acuerdo no vinculante es un supuesto de
inexistencia desde que no se presenta la manifes-
tacion de voluntad suficiente y necesaria para que
pueda configurarse una relacion juridica patrimo-
nial (sea un precontrato o el contrato definitivo).

Habiéndose mencionado las particularidades de los
acuerdos no vinculantes en el derecho americanoy
de como los mismos pueden pactarse en el Perd,
retomamos al analisis del laudo arbitral citado.

Habria sido interesante si el tribunal arbitral se hu-
biera tomado mds tiempo en analizar si el MOU
en concreto era o no un acuerdo vinculante. Des-
de que la categoria de los acuerdos no vinculantes
no estd regulada legalmente en el Pery, el tribunal
arbitral concluyd sin mayores complicaciones que
el documento titulado como MOU era vinculante
(esto es, un precontrato).

En el caso en concreto, la penalidad se pagaba en
caso el comprador se apartara de las negociacio-
nes de mala fe. En otras palabras, se regulo a tra-
vés de una penalidad el resarcimiento que pagaria
el comprador por ruptura injustificada de las trata-
tivas conforme al articulo 1362 del Cédigo Civil*.
En vez de acudir a la via arbitral para liquidar los
dafios, las partes pactaron una cldusula penal.

La cldusula penal, por definicidn, se pacta para ga-
rantizar obligaciones, y las obligaciones son efec-
tos legales del contrato. Si el MOU contenia una
clausula penal, entonces tiene sentido que el tri-
bunal arbitral haya concluido que el MOU era un
contrato desde que la cldusula penal se pacta ante
el incumplimiento de obligaciones.

Sin perjuicio de que el razonamiento del tribunal
arbitral sea el correcto, al menos de manera pre-
liminar, es necesario preguntarnos: ées posible
pactar una cldusula penal ante la ruptura de las
tratativas reguladas por un acuerdo no vinculan-
te? En otras palabras, ées posible que se pacte un

4
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“There are various factors in the surrounding circumstances that can help courts identify the parties’ intent: the language
of commitment that the parties used (for example, “nonbinding agreement”); the importance of the missing terms (for
example, price); conduct indicating that the parties believed they had a commitment (for example, reliance by both par-
ties); and the like.”

Articulo 140.- El acto juridico es la manifestacién de voluntad destinada a crear, regular, modificar o extinguir relaciones
juridicas. Para su validez se requiere:

1.- Agente capaz.

2.- Objeto fisica y juridicamente posible.

3.- Fin ilicito.

4.- Observancia de la forma prescrita bajo sancion de nulidad.

Articulo 1359.- No hay contrato mientras las partes no estén conformes sobre todas sus estipulaciones, aunque la dis-
crepancia sea secundaria.

Articulo 1362.- Los contratos deben negociarse, celebrarse y ejecutarse segun las reglas de la buena fe y comun inten-
cién de las partes.
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acuerdo no vinculante con una cldusula penal vin-
culante que se pague en caso una de las partes se
retire de las tratativas de mala fe? Si el MOU no
es vinculante, entonces no surgen obligaciones, y
si no surgen obligaciones, entonces no podria pac-
tarse una clausula penal. Por el contrario, si se pac-
ta una clausula penal esto quiere decir que existen
obligaciones, y este es una fuerte prueba de que el
MOU es vinculante.

A pesar de lo mencionado, en el arbitraje en con-
creto la penalidad se desencadend ante el incum-
plimiento del deber de negociar de buena fe, y
este deber se impone de manera imperativa en
virtud del articulo 1362 del Cédigo Civil que sefia-
la que las partes deben negociar los contratos de
buena fe. En otras palabras, el deber de negociar
de buena fe tiene fuente legal y siempre se apli-
cara a las negociaciones al ser una norma impera-
tiva. El incumplimiento de este deber da lugar al
supuesto de responsabilidad precontractual por
ruptura injustificada de las tratativas, siempre y
cuando, ademas del actuar de mala fe, se pruebe
que la contraparte confié legitimamente en la ce-
lebracién del contrato definitivo.

En este sentido, si las partes siempre podran ser
responsables en virtud del articulo 1362 en caso
se configuren los presupuestos de la ruptura in-
justificada de las tratativas (mala fe + confianza
legitima), ¢por qué no liquidar previamente dicho
monto para evitar los costos de probanza y litigio?
Al tratarse de una obligacién de fuente legal, las
partes podrian pactar una penalidad en caso se
incumpla dicha obligaciéon (Mazzarese, 1999, p.
594). De esta manera, la inclusiéon de una clausu-
la penal no convierte al MOU en vinculante desde
que el deber de negociar de buena fe no tendria
como fuente al MOU sino a la ley, en concreto, al
articulo 1362 del Codigo Civil.

En conclusion, la proxima vez que un tribunal arbi-
tral tenga la posibilidad de resolver una controver-
sia relacionada a un MOU en donde se ha pactado
una penalidad frente a la ruptura injustificada de
las tratativas, ello no serd prueba suficiente para
sefialar que el MOU es vinculante (esto es, un
contrato). Debera analizarse el MOU independien-
temente de la inclusion de la cldusula penal. Si el
tribunal arbitral concluye que el MOU no es vin-
culante (porque de la redaccion del mismo quedd

claro que las partes no pretendieron vincularse
legalmente sino hasta que se firmara un contrato
definitivo), dicha conclusion se mantiene cierta
incluso ante el pacto de una clausula penal, des-
de que la misma seria una liquidacidn contractual
frente al deber de negociar de buena fe, la cual tie-
ne fuente legal.

3. Lafirmay el cierre de contrato
a)  Caso arbitral

El comprador queria adquirir un proyecto minero
de propiedad de un Special Purpose Vehicle®, en
adelante SPV, de titularidad del vendedor. Para
realizar la adquisicién, el comprador constituyé
una subsidiaria®® para que sea la parte contractual
del vendedor.

Después de negociaciones, la subsidiaria y el ven-
dedor acordaron la firma del contrato para deter-
minada fecha, en la cual la subsidiaria pagaria la
primera parte del precio y el resto segun un crono-
grama de pago pactado. A pesar de ello, la subsi-
diaria comunico que ya no realizaria la adquisicién
del SPV desde que su matriz (el comprador) deci-
dié en negarle los fondos necesarios para pagar el
precio y cerrar la compra. Desde que no se habia
firmado el contrato, la subsidiaria sefialé que tenia
libertad para abandonar las negociaciones. Ante
ello, el vendedor demandd en arbitraje.

El vendedor solicité como pretensidn principal la
ejecucién forzada del contrato y el resarcimiento
del dafio. En caso el tribunal arbitral considerase
que no hubo contrato, se plantedé como preten-
sién subordinada a la pretensidn principal que se
pagara el resarcimiento por ruptura injustificada
de las tratativas.

Antes que el tribunal arbitral se instalara, las par-
tes llegaron a un acuerdo.

b) Entrelafirmay el cierre

Es comun que en los contratos de fusiones y ad-
quisiciones bajo ley americana se diferencie entre
la firma (signing o execution) y cierre (closing) del
contrato (Miller, 2009, p. 2012; Choi, y Triantis,
2010, p. 863)*. Una de las razones de este inter-
valo de tiempo se encuentra en la desconcentra-

4 Las sociedades de propésito especial, en el contexto de operaciones de fusiones y adquisiciones, son sociedades que
se constituyen con el propdsito especial de adquirir al target. Por este motivo: (a) no tiene mas activos que las acciones
del target, (b) esta libre de pasivos, salvo los que haya adquirido con ocasion de la compra del target, (c) no tiene vida

corporativa, y (d) no cuenta con trabajadores.
4% La cual también es un SPV.

47 “In the acquisition of any large business, various corporate and regulatory reasons require that there be an interim period
between the date on which the parties enter into a merger agreement (the signing) and the date on which the purchase



cién de capital. Las sociedades pueden tener ca-
pital disperso o capital concentrado (Reyes, 2013,
p. 13). Cuando la sociedad tiene capital disperso
quiere decir que la propiedad de la sociedad es de
miles accionistas que aportaron capital a la misma.
Dado que son miles los accionistas que tienen par-
ticipacion social en la sociedad, la propiedad de la
sociedad se encuentra desconcentrada.

Esto aumenta los costos de transaccion para que
los accionistas puedan ponerse de acuerdo en diri-
gir a la empresa. Para solucionar este problema de
acciodn colectiva, se distingue entre la propiedad de
la sociedad (tenida por todos los accionistas) y el
control sobre la sociedad (aquellos que la dirigen).
La distincion entre control y propiedad permite
que la sociedad sea de titularidad de aquellos que
no la dirigen y que la administracién sea de aque-
llos que no son propietarios (Berle y Means, 2009,
p. 22; Marks, 2000, p. 692). Asi se distribuyen las
tareas y riesgos de manera eficiente (Manne, 1967,
p. 261). Los administradores dirigen la empresa y
asumen los riesgos de sus decisiones corporativas
mientras que los accionistas se limitan a aportar
capital (inversion pasiva) y arriesgan como maximo
el capital aportado.

Por el contrario, cuando el capital de la sociedad es
concentrado, son pocos los accionistas que osten-
tan propiedad sobre la sociedad, y por ende, los
accionistas mayoritarios son aquellos que ostentan
el control sobre la empresa. Asi se distingue entre
los accionistas pasivos que solo son propietarios y
los accionistas que ademds de ser propietarios os-
tentan control.

La realidad de las empresas americanas es que
las mismas cuentan con un mercado secundario
desarrollado en donde los accionistas transan li-
bremente sus acciones (por ejemplo, el New York
Stock Exchange). A estas empresas que cotizan sus
acciones en un mecanismo centralizado de nego-
ciacién se les conoce como empresas abiertas o
publicas, en el sentido que al ser empresas listadas
se encuentran bajo la regulacion bursatil que bus-
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ca la transparencia (full disclosure) de los merca-
dos de capitales. En este caso los accionistas son
pasivos y se encarga la administracion a personas
especializadas.

Por el contrario, en paises de Latinoamérica, no
existen mercados de capitales tan desarrollados
que haga de la inversidn pasiva la regla. Por ende,
se caracterizan por tener capital concentrado.

Teniendo en cuenta que las empresas americanas
son tipicamente desconcentradas, se entiende
por qué se distingue entre la firma y el cierre del
contrato de adquisicion. La firma del contrato re-
presenta el momento en que las partes celebran
el contrato y se vinculan legalmente al mismo. Sin
embargo, este contrato sera valido pero no eficaz
hasta que se cumplan con todas las condiciones
pactadas. Dado que se distingue entre control y
propiedad, los accionistas no son los que ejecu-
tan la adquisicién sino la administracion. Por ello,
se necesitara la aprobacion de los accionistas (del
vendedor, y del comprador el caso también sea
una empresa listada). Adicionalmente, puede ser
necesario emitir nuevas acciones por parte del
target (o incluso por parte del comprador si todo
o parte de la contraprestacion es en acciones),
lo cual deberd seguir el procedimiento respecti-
vo conforme a la regulacién bursatil. También se
podria necesitar cumplir con los requerimientos
de la ley antimonopolista Hart-Scott-Rodino, [en
adelante, HSR], para garantizar que la adquisicion
o fusion no afecte el mercado correspondiente al
generar demasiada concentracion que llegue a
producir un monopolio. A su vez, si se trata de
una empresa que opera en alguna industria en
particular, puede ser necesario cumplir con de-
terminados tramites regulatorios. De la misma
manera, el cierre de la adquisicion se suele con-
dicionar a que el comprador adquiera el finan-
ciamiento necesario. El cumplimiento de todas
estas condiciones puede llegar a demorar entre
un par de meses hasta incluso un afio (Gilson y
Schwartz, 2005, pp. 333-334; Kling et al. 1997,
p. 781; Macias, 2009, p. 1)*.

48

price is paid and the ownership of the business is transferred (the closing).”; “By their terms, acquisition agreements are
not binding on the parties unless the closing conditions are satisfied or waived. In essence, therefore, they define the
contingencies under which the parties are free to walk away from the deal.”

“More commonly, a significant temporal gap does exist. A regulatory regime may require delay. For example, the regime
may require a shareholder vote so that a proxy statement must be prepared and filed with the U.S. Securities and Ex-
change Commission (SEC). The consideration for the merger may be issuer securities, whose offer must be registered
under the Securities Act of 1933. The Hart-Scott-Rodino Premerger Notification Act may require a filing and a waiting
period. Agency approval of the transaction may be required, as with a bank merger. Delay also may reflect regulatory
convenience, as when the parties seek a revenue ruling from the Internal Revenue Service (IRS) concerning the deal’s
tax consequences. Finally, delay may result from the nature of the transaction itself; due diligence for some deals can take
considerable time. As a consequence of these factors, mergers seldom close within 90 days of execution of the acquisi-
tion agreement and are sometimes delayed for as long as a year.”; “Before discussing how specific provisions operate in
each type of acquisition, it is important to note at the outset that most transactions have a period between the signing of
the agreement-the time when the parties become legally obligated to effect the transaction-and the closing, which is when
the acquisition actually occurs. A number of reasons explain the delay between signing and closing. Stockholder approval
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Debido a tal contexto juridico, las partes celebran
el contrato y esperan cumplir con todas las con-
diciones pactadas para que se produzca el cierre
del mismo. El cierre es el momento en el cual el
comprador asume el riesgo de adquisicion del tar-
get, y a cambio paga el precio en favor del vende-
dor. En este sentido, una vez adquirido al target,
el comprador no puede realizar reclamos al ven-
dedor salvo en lo que se haya pactado expresa-
mente. Normalmente, debido a la naturaleza de
la empresa listada que se compra, no suelen so-
brevivir declaraciones y garantias ni clausulas de
indemnidades, a diferencia de la adquisicion de
empresas privadas.

Debido a la americanizacién del derecho contrac-
tual financiero, en paises como el Peru se suele di-
ferenciar entre firma y cierre incluso para la adqui-
sicién de empresas no listadas. Todo dependera de
como las partes hayan estructurado la operacion:
silafirmay el cierre se realizan en un solo momen-
to o si los mismos no son simultdneos. Si la firmay
el cierre son simultaneos, entonces no hay contra-
to hasta que se produzca la firma del contrato (que
representara a su vez el cierre del mismo). Si la fir-
may el cierre no son simultdneos, entonces habra
contrato pero el mismo no sera eficaz hasta que
se cumplan con todas las condiciones preceden-
tes. Una vez que se cumplan las condiciones recién
procedera el cierre del contrato y la transferencia
de la empresa a cambio del precio acordado.

¢Cudl es la diferencia entre que la firma y el cierre
sean simultaneos a que no lo sean? ¢Qué opcién
es mas conveniente para el vendedor o el compra-
dor? El caso arbitral citado nos permitira respon-
der estas preguntas.

En nuestra opinion, a pesar que las negociaciones
hayan estado tan avanzadas hasta el punto de ha-
berse definido una fecha para firmar (y cerrar) el
contrato (sin perjuicio que el pago del precio fuese
diferido), no puede concluirse que en el caso en
concreto se haya celebrado un contrato, y en con-
secuencia, no era procedente la ejecucién forzada.
Esto demuestra la conveniencia en favor del vende-
dor de diferenciar entre firmay cierre del contrato.

Si bien la firma da lugar a un contrato valido pero
ineficaz, el beneficio para el vendedor es precisa-
mente que existe un contrato y se produce un prin-
cipal efecto: el efecto vinculatorio. En este sentido,
el comprador no puede dejar sin efecto el contrato
si no tiene una excusa legal que se lo permita. La
principal defensa del comprador serd el incumpli-
miento de alguna condicién precedente, pero si no
logra probar tal incumplimiento, entonces proce-
derd el cierre del contrato y la transferencia de la
empresa. Adicionalmente a la ejecucion forzada se
podra agregar el resarcimiento del dafio (en caso
se pruebe que el retraso en el cierre del contrato
produjo dafios al vendedor).

De manera alternativa, en caso el vendedor no
decida por la ejecucidon forzada, podra resolver
el contrato y solicitar el pago del interés positivo,
esto es, el beneficio que hubiera recibido si el con-
trato se hubiera cerrado.

Claramente, en virtud a los remedios disponibles,
el vendedor se encuentra en mejor posicion si la
firmay el cierre no son simultaneos. Sila firmay el
cierre se producen en un solo momento, no habra
contrato y en el mejor de los casos, el vendedor
solo podra reclamar el resarcimiento del interés
negativo (lo costos de transaccion incurridos para
lograr la celebracion del futuro contrato) pero
nunca la ejecucion forzada. En este sentido, si el
incumplimiento le resulta eficiente al comprador,
podra arrepentirse en el Ultimo momento y pa-
gar como maximo el interés negativo en favor del
vendedor. Si bien en el derecho americano se ha
admitido —segulin Posner— que tedricamente pro-
cederia el resarcimiento del interés positivo siem-
pre y cuando la parte perjudicada pueda probar
que el beneficio de la transaccién era previsible
antes de que exista un contrato (desde que en el
derecho americano se resarcen todos los dafios
previsibles en virtud del leading case Hadley v.
Baxendale) (Testaniy Lentz, 2010, p. 2 ; Eisenberg,
1992, pp. 563 y ss.)*, por el contrario, es claro en
el derecho continental que en caso de ruptura in-
justificada de las tratativas solo se paga el interés
negativo, y tal vez, el costo de oportunidad si se
prueba con éxito.

by the seller’s shareholders (or the buyer’s) may be required. There may be antitrust filings under the Hart-Scott-Rodino
Antitrust Improvements Act of 19761 or other regulatory approvals necessary. Moreover, the buyer may need a period of
time after the agreement has been signed to line up its financing. This delay necessitates a number of provisions, which
will be discussed at length below.”; “Because of the relatively long period between the announcement and completion of
the acquisition (4.5 months, on average in this study), the probability of adverse events that can alter the expected wealth

gains from the acquisition is nontrivial...”

4 “In considering the proper measure of damages, Judge Posner penned the following passage, which parties are sure to
see if they ever find themselves embroiled in litigation over the proper measure of damages for the breach of a binding
provision in an expressly non-binding preliminary agreement: Damages for breach of an agreement to negotiate may
be, although they are unlikely to be, the same as the damages for breach of the final contract that the parties would
have signed had it not been for the defendant’s bad faith. If, quite apart from any bad faith, the negotiations would have
broken down, the party led on by the other party’s bad faith to persist in futile negotiations can recover only his reliance



Incluso al vendedor le conviene firmar el contrato,
aunque no se trate del cierre, dado que el incum-
plimiento de alguna de las condiciones preceden-
tes no implicard necesariamente que el compra-
dor vaya a terminar el contrato. A diferencia de la
regulacion supletoria del Codigo Civil respecto a
las condiciones suspensivas, el incumplimiento de
alguna condiciéon precedente no produce la inefi-
cacia de pleno derecho del contrato, por el con-
trario, se otorga un derecho potestativo en favor
del comprador para que éste termine el contrato
(Garcia, 2016, p. 120)*°. Esta pausa le otorga al
comprador la posibilidad de forzar la renegocia-
cién del contrato (usualmente la reduccion del
precio) bajo apercibimiento de terminar el mismo.
Por ejemplo, una condicién estandar en todo con-
trato de adquisicion de empresa es la ausencia de
un MAC (material adverse change) a la fecha de
cierre. Como se ha demostrado en la experiencia
americana, la alegacién de un MAC es mas una
amenaza que una realidad (Hall, 2007) desde que
los compradores usan la alegacion del MAC (esto
es, el incumplimiento de una condicién preceden-
te) para forzar a los vendedores a negociar la re-
duccidn del precio pactado (Davidoff, 2011; Cica-
rella, 2007, p. 426-427; Toub, 2003, p. 858).

Finalmente, desde la perspectiva del comprador—y
como ya hemos adelantado-si la firma y el cierre
son simultaneos, mientras no haya contrato solo
respondera por el resarcimiento del interés negati-
vo. En caso la firmay el cierre no sean simultaneos,
aun tendra la posibilidad de renegociar el precio
ante el incumplimiento de alguna condicién, y en
caso no sea posible la renegociacion, terminar el
contrato sin costo alguno, esto sin, tener que pagar
algin monto dinerario en favor del vendedor®2.
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En el caso en concreto, el hecho que la firmay el
cierre sean simultdaneos no fue favorable para el
vendedor, desde que solo hubiera podido ganar
su pretension subordinada para el pago del interés
negativo por ruptura injustificada de las tratativas.

IV.  REFLEXIONES FINALES

El objetivo del presente trabajo ha sido demos-
trar las particularidades del derecho contractual
financiero y cual es la utilidad que justifica que la
misma sea utilizada como sustituto de la regula-
cién supletoria del Cédigo Civil. Sin embargo, dicha
utilidad se vuelve ilusoria si los tribunales arbitra-
les no comprenden cémo funcionan las clausulas
americanas y como las mismas pueden pactarse
validamente en el Pera.

Es importante mantener la autonomia de las clau-
sulas americanas dado que ellas han sido creadas
para cubrir las deficiencias de la regulacion civilis-
ta, y en este sentido, la regulacion civilista no pue-
de imponerse sobre ellas. El principal obstaculo
siempre serd la aplicacion de normas supletorias
indeseadas, y sobre todo, la aplicaciéon de normas
imperativas. La labor de los tribunales arbitrales es
mantener la autonomia y utilidad de las cldusulas
americanas e impedir que normas imperativas las
dejen sin efecto. Caso contrario, no tendria senti-
do importar estas figuras extranjeras. Desde que el
derecho financiero americano se ha estandarizado
en el mundo, el Perd no puede ser ajeno a dicho
fendmeno, y efectivamente, en las negociaciones
no lo es.

El derecho financiero es por definicion dinamico,
porque son inciertos los mercados de capitales. En

50

51

52

damages—the expenses he incurred by being misled, in violation of the parties’ agreement to negotiate in good faith,
into continuing to negotiate futilely. But if the plaintiff can prove that had it not been for the defendant’s bad faith
the parties would have made a final contract, then the loss of the benefit of the contract is a consequence of the
defendant’s bad faith, and, provided that it is a foreseeable consequence, the defendant is liable for that loss—
liable, that is, for the plaintiff’s consequential damages.”.

“En el Civil Law, si la condicién se incumple, el contrato es ineficaz de manera definitiva, automatica y de pleno derecho.
Las partes no tienen que realizar algin comportamiento posterior para determinar la eficacia o ineficacia del contrato.
Vencido el plazo de vigencia de la condicion, si ella se incumplio, el contrato sera ineficaz. En el Common Law, si la
condicion no se cumple, las partes aun tiene la oportunidad para determinar el futuro del contrato. Si la condicién no se
verifica, surgira en la parte en cuyo beneficio se pacté la condicién un derecho potestativo para terminar el contrato. Se
otorga una pausa para que las partes puedan subsanar la ineficacia. El otorgamiento de tal derecho potestativo ante
el incumplimiento de la condicién otorga a las partes una posibilidad para renegociar los términos del contrato. Si no
llegasen a un acuerdo, el contrato se terminara.”

“...a MAC invocation is really a renegotiation tool for a lower price”; “The acquirer wants a broad MAC clause so that is
has maximum leeway to walk away from the deal. More practically, however, a broad MAC clause acts as a bargaining
chip for the acquirer: it gives the acquirer leverage to renegotiate the terms of the agreement, viz., a more favorable price.
Thus, the occurrence of an alleged MAC usually does not end the relationship because the parties will renegotiate the
price to reflect the MAC.”; “Traditionally, MAC clauses rarely have been invoked as an “out.” Instead of functioning as
an “out,” the invocation of a MAC “usually operate[s] as an opportunity to renegotiate price.” Even in light of a material
adverse change, Buyer often still wants to acquire Seller, as long as the price and other key terms of the agreement reflect
the fact that a MAC has occurred. In addition, Buyer usually is not willing to invoke a MAC and risk an adverse finding in
litigation. On the flip side, Seller cannot afford the risk of termination based on the occurrence of a MAC event.”

Como recordatorio, el incumplimiento de una condicién precedente permite al comprador dejar sin efecto el contrato sin
responsabilidad alguna, salvo que el vendedor pruebe que el incumplimiento de la condicion fue causado por el comprador.
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estos contextos se premia la innovacién contractual
que permita ejecutar transacciones a menor costo.
El Cédigo Civil no puede ser una norma estatica que
se oponga a estas innovaciones. No necesitamos
modificar el Cédigo Civil para que el derecho pe-
ruano se adecue a estos cambios, sino comprender
correctamente a las instituciones contractuales.
No existen problemas en negociar contratos de fu-
siones y adquisiciones bajo el modelo americano,
pero si se estan presentando incoherencias al mo-
mento de interpretar dichas cldusulas americanas
en sede arbitral. Esperamos que las reflexiones de
este trabajo sean utiles para las futuras controver-
sias sobre fusiones y adquisiciones que sean resuel-
tas en arbitraje bajo ley peruana. T
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