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El presente trabajo es un breve mapa sobre los as-
pectos contractuales involucrados en las transac-
ciones inmobiliarias de M&A (mergers and acquisi-
tions). Para ello, se enfoca en ciertas categorías con-
tractuales (sobre todo de trasplantes legales) y en 
las discusiones legales de la práctica transaccional.
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This paper is a brief mapping of the contractual 
aspects involved in real estate M&A (mergers 
and acquisitions) transactions. For this purpose, 
it focuses on certain contractual categories 
(especially legal transplants) and on the legal 
discussions of transactional practice.

Keywords: Mergers and acquisitions; real estate; 
contracts.

* Abogado. Miembro de la Comisión Consultiva de Derecho Civil del Ilustre Colegio de Abogados de Lima. Asociado en 
Vargas Pareja Abogados (Lima, Perú). Contacto: sergio.garcial@pucp.edu.pe 

Nota del Editor: El presente artículo fue recibido por el Consejo Ejecutivo de THĒMIS-Revista de Derecho el 27 de febre-
ro de 2023, y aceptado por el mismo el 16 de abril de 2023.

10.18800/themis.202301.013



TH
EM

IS
 8

3 
|  R

ev
is

ta
 d

e 
D

er
ec

ho

230

M&A INMOBILIARIO

THĒMIS-Revista de Derecho 83. enero-junio 2023. pp. 229-245. e-ISSN: 2410-9592

I. INTRODUCCIÓN

El ‘M&A inmobiliario’ se refiere a las operaciones 
de fusiones y adquisiciones (mergers and acquisi-
tions o M&A) sobre activos inmobiliarios (en ade-
lante, M&A). Por la misma naturaleza del activo 
bajo la mira, existen diversas consideraciones adi-
cionales que se presentan en un M&A inmobiliario 
a diferencia de un M&A común. Entre las más im-
portantes de aquellas consideraciones se encuen-
tran las contractuales.

Este trabajo tiene la intención de servir como un 
breve repaso sobre diversos aspectos contractua-
les a tener en cuenta en toda operación de M&A 
inmobiliario; sobre todo, frente a las diversas dis-
cusiones que se evidencian en la práctica transac-
cional nacional e internacional y que usualmente 
son ajenas a las facultades de derecho, donde a 
veces se enseña un derecho distinto al que se ob-
serva en la práctica. 

La sección II de este trabajo hace una precisión 
respecto a qué se entiende por derecho inmobilia-
rio, mientras que la sección III trata a profundidad 
sobre las transacciones inmobiliarias y los diver-
sos aspectos contractuales que las caracterizan: 
desde los documentos precontractuales no vincu-
lantes, hasta los pactos de preferencia. Finalmen-
te, la sección IV contiene las reflexiones finales del 
presente ensayo.

II. DERECHO INMOBILIARIO

Se discute a qué se refieren los abogados cuando 
hablan de ‘derecho inmobiliario’1 ¿se trata de un 
área del derecho o de un área de práctica profe-
sional? No se trata de un área del derecho en los 
términos que uno entiende el derecho civil, el de-
recho societario, el derecho laboral, entre otras, 
en las cuales podemos identificar una teoría gene-
ral transversal que usualmente está regulada por 
codificaciones o normas de carácter general. 

El término ‘derecho inmobiliario’ tiene otra inten-
ción: identificar un área de práctica que involucra a 
distintas áreas del derecho. Desde que la inversión 
inmobiliaria es un buen negocio y existen muchos 
inversionistas inmobiliarios y titulares de derechos 
sobre activos que se encuentran constantemente 
interactuando en el mercado, los abogados se han 
especializado en asesorar tales transacciones y, a 
partir de esa sinergia, ha surgido un área de traba-
jo para atender a tales clientes y sus particulares 
intereses en juego.

1 Véase a Huanco Piscoche (2016).
2 Véase a Segura Riveiro (2006) y Quesada Sánchez (2011).

En este sentido, el área de derecho inmobiliario 
involucra, al menos: (i) derecho civil, con especial 
énfasis en derechos reales y contratos, para iden-
tificar el derecho que será objeto de transacción y 
luego definir la mejor estructura contractual para 
ejecutar la operación que canalice al activo espe-
cífico; (ii) derecho registral, para el estudio de las 
inscripciones relacionadas al activo; (iii) derecho 
administrativo, referido a la explotación comercial 
del activo; (iv) derecho procesal, para investigar 
las contingencias que puedan afectar la titularidad 
del activo; (v) derecho societario, para identificar 
los aspectos de gobernanza interna y actos socie-
tarios que deben ejecutarse por la intervención 
del ente corporativo; (vi) derecho financiero, para 
estructurar el financiamiento de la operación; y 
(vii) cualquier otra área que sea relevante para el 
caso concreto.

III. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS

Las transacciones inmobiliarias pueden ser muy 
complejas. La razón por la cual se emplea el térmi-
no ‘transacción’ u ‘operación’ es para hacer refe-
rencia a algo más amplio que la suscripción de un 
simple y único contrato. Se trata de una orquesta 
que necesita ser ejecutada de manera conjunta, 
coherente y armoniosa, para generar la melodía 
perfecta que permita asignar el activo como lo 
desean las partes. En esta orquesta pueden inter-
venir diversos contratos con diferentes finalidades, 
según la etapa contractual.

A continuación, presentamos un breve roadmap 
de los documentos contractuales que pueden es-
tar involucrados en una transacción inmobiliaria.  

A. Acuerdos no vinculantes

En operaciones complejas, las tratativas no se de-
sarrollan de la manera simplificada como explica la 
teoría contractual sobre la formación del contrato. 
Según la teoría clásica, el consentimiento se forma 
a partir de la concurrencia de dos declaraciones de 
voluntad de carácter recepticio: oferta y acepta-
ción2. Esto funciona bien para explicar acerca de la 
formación del contrato en las aulas de una facultad 
de derecho, pero en la práctica las tratativas son 
más sofisticadas.

Como no se trata de la adquisición de cualquier 
bien fungible, sino de un derecho sobre un activo, 
no basta con la intención de las partes de celebrar 
un contrato, sino que es necesario definir cómo 
se negociarán todos los términos y condiciones. 
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Ello no solo involucra definir la prestación y la 
contraprestación, sino la estructura y modalidad 
contractual que se usará para encaminar la adqui-
sición del activo.

Para iniciar de manera formal y seria la etapa de 
tratativas, el primer documento que circula entre 
las partes es un documento no vinculante (non-
binding). Estos documentos tienen diversos nom-
bres en la práctica, que incluso son usados de 
manera indistinta, tales como memorandum of 
understanding (en adelante, MOU o Memorán-
dum de Entendimiento), letter of intent (carta de 
intención), terms sheet (hoja de términos), entre 
otros3. La finalidad de estos documentos es que 
una parte pueda comunicar a la otra su intención 
de celebrar un contrato, pero solamente eso. No 
constituye aún una oferta vinculante y la clave está 
en la falta de completitud que le impide tener efec-
tos legales4.

Una oferta, para ser tal, necesita contar con todos 
los elementos del contrato que se propone suscri-
bir, de manera que basta con la aceptación del re-
ceptor para que se entienda formado el contrato. 
Por el contrario, cuando se emite una carta de in-
tención –como su nombre lo dice–, la finalidad es 
tomar contacto con la contraparte para transmitir 
una intención y conocer su interés de suscribir un 
contrato, pero aún no se proponen todos los tér-
minos y condiciones de tal contrato en la medida 
en que la complejidad del activo identificado no 
lo permite. 

Si se tratase de la compra de un automóvil, podría 
mandarse una oferta identificando el bien y ofre-
ciendo un precio fijo. Pero, si se trata de un activo 
más complejo (como una unidad inmobiliaria), la 
transacción no se limita a definir el bien y precio, 
sino una serie de disposiciones contractuales des-
tinadas de distribuir los riesgos entre las partes. 
Además, y lo que es más importante, se debe de-
terminar cuál será la estructura contractual a im-

3 Para una discusión sobre los aspectos legales vinculados a los acuerdos no vinculantes desde el derecho civil, véase a 
Llodrà Grimalt (2003); Carrasco Perera (2004); Calvinho (2005); Navares González (2011); Marín Narros (2012); Parra 
Herrera (2013); Barrio Gallardo (2014); Buendía de los Santos (2016) y García Long (2018a).

4 Véase a Farnsworth (1987); Schwartz y Scott (2007).
5 Véase a García Long (2018a).
6 Sobre las formalidades convencionales, véase a Vásquez Rebaza (2018).
7 Esta precisión es fundamental, porque es usual que la discusión entre civilistas, no acostumbrados a la práctica corpo-

rativa y americana, consista en definir si un MOU, por ejemplo, es vinculante o no, cuando en realidad la premisa es que 
todo MOU no tiene efectos legales y que ello se refiere a la vinculatoriedad de las tratativas para la celebración de un 
contrato definitivo. De hecho, en este aspecto el Civil Law no difiere del Common Law, porque las tratativas nunca son 
vinculantes, sin perjuicio que en las mismas puedan surgir algunas consecuencias legales como el pago de daños, pero 
fíjese que incluso en ese caso la responsabilidad civil no se extiende al interés positivo por la simple razón que aún no 
hay contrato. Lo anterior, sin perjuicio que ciertas obligaciones del MOU no vinculante (en relación a la celebración del 
contrato futuro), se pacten como vinculantes.

8 Los americanos siempre son precisos en los términos que usan para referirse a los documentos contractuales. Por ello, 
la intención se transmite a través de una carta, que por definición es una declaración unilateral dirigida por alguien a otro.

plementar, la cual podría canalizarse a través de un 
contrato civil o una reorganización societaria.

Teniendo en cuenta esta complejidad, los docu-
mentos precontractuales no vinculantes pueden 
ser de mucha ayuda para definir de manera ge-
neral: (i) las reglas para negociar; y (ii) sobre qué 
temas se deberá negociar para llegar a un acuerdo 
definitivo. Así, no solo se comunica la intención 
de negociar, sino bajo qué parámetros se está dis-
puesto a negociar. 

También sirve como un registro del estado de las 
tratativas y de los acuerdos parciales (aún insufi-
cientes para lograr el consentimiento y suscribir 
el contrato definitivo). A su vez, como se trata de 
un documento de trabajo, sirve para dejar por es-
crito que el mismo no es vinculante (non-binding 
clause) y que las partes solo quedarán legalmente 
obligadas entre ellas cuando se celebre (subject 
to) el respectivo contrato definitivo5. Al respecto, 
civilmente se pacta una formalidad constitutiva, 
esto es, solo habrá contrato cuando se haya firma-
do un documento como tal y por escrito6. Además, 
fíjese que el pacto de no vinculatoriedad se refiere 
a la suscripción del contrato definitivo, lo cual es 
independiente a la vinculatoriedad de otros pactos 
específicos que puedan acompañar al documento 
precontractual no vinculante, como podrían ser la 
confidencialidad, exclusividad, no competencia, 
penalidad, convenio arbitral, entre otros7.

Estos documentos precontractuales pueden ini-
ciar como un documento unilateral emitido por 
una parte y dirigida a la otra, que termina convir-
tiéndose en uno bilateral cuando es suscrito por 
ambas partes. De allí que la terminología de estos 
documentos se use de manera indistinta, a pesar 
de que en sentido estricto la carta de intención y 
la hoja de términos inicien como unilaterales y el 
MOU como bilateral8. Por ello, se suele hablar en 
general de acuerdos no vinculantes (non-binding 
agreements) como categoría para hacer alusión a 
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la intervención de los dos contratantes. En tal caso 
existe acuerdo, pero se especifica que el mismo no 
es vinculante por la inexistencia de efectos lega-
les referidos a la vinculatoriedad para suscribir un 
contrato definitivo9.

Un inversionista inmobiliario podría mandar una 
carta de intención (no vinculante) a un propietario 
para proponerle la compra de su hotel y, de esta 
manera, iniciar formalmente la etapa de tratativas 
destinada a lograr el cierre de la operación desea-
da. Como muestra de seriedad, el inversionista fir-
mará esta carta y, con base en ella, empezarían las 
negociaciones, dejando registro de toda la etapa 
precontractual hasta que finalmente se logre sus-
cribir el contrato definitivo.

Como reflexión desde una perspectiva de derecho 
comparado, vemos que estos documentos precon-
tractuales no vinculantes nos enseñan que es ne-
cesario internalizar, en primer lugar, un concepto 
de ‘acuerdo’ previo a la noción de ‘vinculatorie-
dad’. Las codificaciones civiles parten de la premisa 
que todo contrato es un acuerdo, pero no regulan 
la hipótesis de acuerdos que no sean contratos (al 
no tener carácter vinculante). 

Por el contrario, en el derecho americano sí exis-
te un reconocimiento expreso de ello conforme a 
la sección §21 del Restatement (Second) of Con-
tracts10, el cual señala lo siguiente:

Intention to Be Legally Bound - Neither real nor 
apparent intention that a promise be legally 
binding is essential to the formation of a con-
tract, but a manifestation of intention that 
a promise shall not affect legal relations may 
prevent the formation of a contract (1981).

La sección §21 señala que la intención de vincu-
latoriedad no es suficiente para crear un contrato 
desde que en el derecho americano es necesario y 
esencial la existencia de un consideration, esto es, 
de una contraprestación, de un intercambio (como 
sabemos, los contratos gratuitos no son vinculan-
tes en el derecho americano). Entonces, la inten-
ción de quedar vinculado no es suficiente para ge-
nerar un contrato, pero la intención de no quedar 

9 Tema aparte es la existencia de responsabilidad precontractual por ruptura injustificada de las tratativas en jurisdiccio-
nes del Civil Law (véase a León Hilario, 2004; Oviedo Albán, 2008 y Quesada Sánchez, 2011) y que la misma pueda 
aplicarse incluso en el contexto de un acuerdo no vinculante en donde una de las partes se niega a suscribir el contrato 
definitivo (véase a Marín, 2012 y García Long, 2018a).

10 Véase a Klass (2009).
11 Véase a García Long (2018a).
12 Véase a Navares González (2011) y García Long (2018). De esta manera, estos contratos típicos son fácilmente ejecu-

tables por la parte en cuyo favor se pactó. Por ejemplo, para ejecutar una opción, solo se necesita de la declaración de 
voluntad del beneficiario en tal efecto, mientras que, si no se ejecuta un compromiso de contratar, lo podrá hacer el juez 
sin mayor problema porque el acuerdo ya existe y a solicitud de la parte interesada. 

vinculado sí es suficiente para evitar el surgimiento 
de efectos legales.

De esta manera, es claro que las partes pueden 
señalar expresamente por escrito que un acuerdo 
no será vinculante hasta que haya intención de vin-
cularse legalmente. A pesar de que en las codifica-
ciones civiles no existe una disposición similar a la 
sección §21 del Restatement americano, no existe 
inconveniente para pactar acuerdos no vinculan-
tes en jurisdicciones civilistas. 

Respecto al derecho peruano, sería pertinente ha-
cer referencia al artículo 140 del Código Civil de 
1984, que señala que “[e]l acto jurídico es la mani-
festación de voluntad destinada a crear […] relacio-
nes jurídicas”, de manera que, si no hay manifesta-
ción de voluntad, no hay vinculatoriedad, así como 
el artículo 1359, que indica que “[n]o hay contra-
to mientras las partes no estén conformes sobre 
todas sus estipulaciones, aunque la discrepancia 
sea secundaria”, y así, por la incompletitud de es-
tos documentos precontractuales, no podrían ser 
considerados como contratos (esto es, no serían 
vinculantes)11.

B. Contratos preparatorios

Los documentos precontractuales, incluso si se 
pactaran como vinculantes, no llegan a calificar 
como contratos preparatorios típicos. De manera 
general, tenemos al compromiso para contratar y 
al contrato de opción. Algo que tienen en común 
ambos tipos contractuales es que deben contener, 
al menos, los elementos esenciales del respectivo 
contrato definitivo (por ejemplo, cosa y precio en 
la compraventa)12. 

Por el contrario, una carta de intención no llega a 
este nivel de completitud desde que su objetivo es 
comunicar una intención y regular la propia etapa 
de tratativas. Sin embargo, es usual en la prácti-
ca corporativa que el documento precontractual 
vaya ganando completitud en el camino y, como 
tal, pueda asemejarse a un contrato preparatorio, 
aunque ciertamente uno atípico (por su incomple-
titud). En ciertos casos puede ser difícil diferenciar 
a un acuerdo no vinculante de un contrato pre-
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paratorio típico si el primer draft del acuerdo no 
vinculante es muy completo y no tiene cláusula de 
no vinculatoriedad expresa. Un caso como este re-
querirá una labor interpretativa para encontrar la 
voluntad de las partes y concluir si el documento 
representa solo una intención de negociar o ya se 
trata de un contrato. 

El uso de acuerdos no vinculantes junto con con-
tratos preparatorios (atípicos o típicos) puede ser 
complementaria o excluyente en una transacción 
inmobiliaria. Por ejemplo, las partes podrían tra-
bajar en un MOU para suscribir un futuro contrato 
de opción de compra o directamente negociar los 
términos de la opción como contrato preparatorio. 
Todo dependerá de las necesidades de las partes. 
Finalmente, cabe señalar que, en las transaccio-
nes inmobiliarias, los contratos de opción son más 
atractivos que los compromisos para contratar por 
su facilidad para celebrar el contrato definitivo.

C. Contratos de adquisición

Debemos precisar el uso del término ‘contrato de 
adquisición’ es usualmente utilizado en la práctica 
corporativa. Cuando se trata de generar el efecto 
traslativo de la propiedad, el típico contrato utili-
zado es el de compraventa. Sin embargo, esta es la 
manera civil de transmitir propiedad. Existen otros 
mecanismos que permiten que alguien adquiera 
o transfiera un activo sin necesidad de comprar-
lo en términos civiles. Esta precisión es relevante 
a efectos de identificar diversos vehículos legales 
que permitan adquirir o transferir la propiedad sin 
acudir al clásico contrato de compraventa.

Primero, si un inversionista inmobiliario desea ad-
quirir una propiedad, puede celebrar el contrato 
típico de compraventa tal y como está regulado 
en el Código Civil, conforme a los artículos 1529 y 
siguientes. Este contrato seguirá el esquema con-
tractual clásico y civilista. El objeto del contrato 
podrá ser un bien mueble o inmueble, presente o 
futuro, y podrán agregarse pactos especiales como 
la reserva de propiedad, arras, entre otros.

Segundo, en la práctica contractual, muchos 
deals inmobiliarios se encuadran dentro de lo 

13 Véase a Guirado (2016); Ernst & Young (2018) y Deloitte (2019).
14 Sobre los FIBRA’s y FIRBI’s en el Perú, véase a Zaldívar del Aguila y Castillo Vigil (2017) y Lau Gastelo (2019).
15 Véase de manera general a Hill (2001); Hill y King (2004) y Hill (2013).
16 Véase de manera general a Coates (2012); Coates (2016a); Coates (2018); Escobar Rozas (2016); García Long (2016) 

y García Long (2019).
17 Véase a Gulati y Scott (2012). Por standard y boilerplate entiéndase al empleo del mismo clausulado de un contrato 

hacia otro, de manera que se vuelven comunes en un tipo de transacción.
18 En específico, sobre los trasplantes contractuales americanos en el Civil Law, véase a García Long (2018b). En general, 

véase a Watson (1993).

que se conoce como M&A inmobiliario, lo cual 
identifica a las operaciones de M&A del sector 
inmobiliario (real estate), un sector de operacio-
nes que ha ido en crecimiento13, sobre todo con 
el Fideicomiso de Titulización para Inversión en 
Renta de Bienes Raíces (en adelante, FIBRA) y los 
Fondos de Inversión en Renta de Bienes Inmue-
bles (en adelante, FIRBI)14.

Al tratarse de una operación de M&A, la estruc-
tura contractual es distinta a la que caracteriza a 
un contrato civil. En las operaciones de M&A se 
ha estandarizado el modelo contractual america-
no, incluso en jurisdicciones del Civil Law15, por 
la simple razón que este modelo está pensado y 
creado para distribuir los riesgos propios y típicos 
derivados de la adquisición de una empresa, que 
es un activo particular. A ello debe agregarse que 
los principales jugadores y organizaciones interna-
cionales involucradas tienen origen americano y, 
como tal, cuando se inicia una operación, la parte 
más fuerte (bancos, inversionistas, compradores) 
es la que manda el primer draft del contrato sobre 
la base de su derecho americano y no al civilista 
de su contraparte. 

El modelo americano incluye: (i) la importación de 
sus cláusulas e instituciones jurídicas (covenants, 
representations & warranties, material adverse 
change o ‘MAC’, indemnities, entre otros16); (ii) las 
etapas del iter contractual (signing versus closing); 
e (iii) incluso el mismo drafting de las cláusulas 
contractuales (conocidas como standard and boi-
lerplate17). Esta importación presenta un intere-
sante desafío para los abogados transaccionales 
del Civil Law, quienes –ante la fuerza del mercado– 
deben negociar y pactar cláusulas sobre institucio-
nes jurídicas contractuales que no se encuentran 
ni reconocidas ni regulas en la codificación civil. 
Como tal, resulta esencial que el abogado transac-
cional conozca el derecho contractual americano 
y pueda definir cuál es la mejor manera de pactar 
dicha cláusula en un terreno ajeno y, así, lograr un 
útil trasplante legal18. 

Una operación de M&A puede materializarse a 
través de diversas estructuras que permitan ad-
quirir un activo inmobiliario de manera directa o 
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indirecta, dependiendo de cuál sea el objeto in-
mediato y el objeto mediato del contrato19. Estas 
estructuras, a su vez, podrán ser exclusivamente 
contractuales o también involucrar procedimien-
tos societarios.

Modalidades contractuales:

a) Asset Purchase Agreement: esta modalidad 
es contractual y su estructura sigue el mo-
delo americano. En términos civiles, se trata 
de un contrato sofisticado de compraventa 
sobre un activo inmobiliario, en el cual el ob-
jeto inmediato del contrato es el activo mis-
mo. Así, las contingencias a tomar en cuenta 
serán principalmente –de manera enuncia-
tiva, pero no limitativa– civiles, registrales, 
laborales y tributarias.

b) Stock/Share Purchase Agreement (en ade-
lante, SPA): esta modalidad es contractual y 
su estructura es típicamente la del modelo 
americano. En términos civiles, se trata de un 
contrato sofisticado de compraventa de ac-
ciones (o de cualquier otro título emitido por 
una entidad legal corporativa). Sin embargo, 
este contrato se complejiza dado que el ob-
jeto inmediato del contrato (las acciones) es 
solo un medio para alcanzar el fin deseado: 
la adquisición del objeto mediato (el control 
societario). De esta manera, se trata de un 
contrato que adquiere participación social 
mayoritaria. Así, el inversionista inmobiliario 
puede adquirir control sobre una sociedad 
anónima y, como tal, disponer del activo in-
mobiliario de propiedad de tal sociedad. Esta 
particular estructura se refleja en las cláusu-
las pactadas, las cuales distribuyen riesgos 
que van más allá de la simple transferencia 
de acciones (como el pacto de declaraciones 
y garantías sobre pasivos ocultos), pues lo 
que se adquiere finalmente es la sociedad a 
través de su control corporativo y a todo el 
conjunto de relaciones jurídicas derivadas de 
la empresa como nexo contractual.

Modalidades societarias: 

a) Fusión: esta modalidad involucra la ejecu-
ción de un procedimiento societario con-

19 Esta distinción se aprecia de manera sencilla en contratos de compraventa de acciones (de paquetes mayoritarios). La 
intención no es comprar las acciones como títulos valores independientes y singulares, sino obtener el control político 
derivado de la titularidad de tales acciones, de manera que el adquirente pueda controlar la sociedad. Entonces, mien-
tras el objeto inmediato son las acciones, el objeto mediato es el control societario. Por ejemplo, para comprar un inmue-
ble de propiedad de una sociedad anónima, se puede comprar directamente el inmueble o mediatamente las acciones 
de la sociedad anónima propietaria del inmueble.

20 Al respecto, existe una interesante discusión sobre la aplicación de los derechos de separación y oposición a la reorga-
nización simple. Véase a Hernández Gazzo (2003) y Hundskopf Exebio, Payet Puccio, Montoya y Ferrero (2017). 

forme a la Ley General de Sociedades (en 
adelante, LGS). Así como puede emplearse 
un contrato para adquirir una empresa (nue-
vamente, a través del control societario), 
también puede producirse una fusión para 
adquirir una sociedad vía la transmisión de 
su patrimonio (dentro del cual se encuentre 
el activo inmobiliario). Por ejemplo, en una 
fusión por absorción, la sociedad absorbida 
(la target) se extingue para que su patrimo-
nio se destine en bloque y a título universal 
en favor de la sociedad absorbente (la ad-
quirente), a cambio de que los accionistas 
de la sociedad absorbida reciban acciones (o 
dinero, o acciones más dinero, de pactarse) 
de la sociedad absorbente (o resultante de la 
fusión). Así, la sociedad absorbente termina 
con el patrimonio de la sociedad absorbida, 
que incluye todos los activos, entre ellos, el 
activo inmobiliario deseado. 

b) Escisión: esta modalidad también involucra 
un procedimiento societario conforme a la 
LGS. Por ejemplo, la sociedad escindida (la 
target) puede segregar un bloque patrimo-
nial sin extinguirse para que sea transferida 
en favor de otra sociedad (la adquirente), a 
cambio de que los accionistas de la socie-
dad escindida reciban acciones (o dinero, o 
acciones más dinero, de pactarse) de la so-
ciedad adquirente. Este bloque patrimonial 
puede incluir el activo inmobiliario deseado.

c) Reorganización simple: esta es una moda-
lidad particular reconocida en nuestra nor-
mativa societaria. A diferencia de la fusión 
y escisión, en donde los accionistas de la 
sociedad absorbida o escindida son los be-
neficiarios de la contraprestación respectiva, 
en una reorganización simple una sociedad 
segrega un bloque patrimonial y lo aporta en 
favor de otra sociedad, recibiendo la primera 
sociedad (y no sus accionistas) acciones de la 
segunda, como si se tratase de un aporte de 
capital. Como tal, no hay derechos de sepa-
ración y oposición20.

d) Private equity y leveraged buyouts (en ade-
lante, LBO): esta modalidad se caracteriza 
por producir la concurrencia de elementos 
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de capital (privado) –de allí private equity– 
y deuda –de allí LBO (compra apalancada) 
por los altos niveles de deuda– que son ne-
cesarios para ejecutar un deal de alta cuan-
tía cuando la finalidad es tomar control de 
una gran empresa (la target). Un LBO se 
caracteriza por lo siguiente21: (i) el sponsor 
(quien lidera la operación) es un especialis-
ta financiero en comprar y vender empre-
sas usando dinero ajeno (piénsese en KKK 
o Blackstone); (iii) este sponsor administra 
un fondo de capital privado (private equi-
ty) que canaliza capital de inversionistas 
institucionales; (iii) la compra consiste en 
tomar control sobre la target; (iv) la opera-
ción se estructura con sociedades de pro-
pósito especial (Special Purpose Vehicle, en 
adelante, SPV); (v) el precio se compone en 
promedio de 30% de capital y 70% de deu-
da; (vi) el componente del capital proviene 
del fondo; (vii) el componente de deuda 
proviene de un tercero vía el mercado de 
capitales (instrumentos de deuda) o mer-
cado de créditos (bancos); (viii) la deuda 
es garantizada con los activos de la target 
y pagada principalmente con sus flujos de 
caja proyectados; y (ix) se trata de una ope-
ración en donde la desinversión (exit) se 
proyecta al corto-mediano plazo. 

Todas las modalidades mencionadas pueden agru-
parse como contratos de adquisición en el contex-
to de un M&A, en el sentido que permiten tomar 
control sobre el activo deseado, sea mediante la 
ejecución de una estructura contractual o societa-
ria, sea para adquirir directamente al activo espe-
cífico o para tomar control sobre la entidad legal 
titular del activo.

D. Contratos de uso

Entiéndase por ‘contratos de uso’ a todo vehículo 
contractual que otorga el derecho de usar o disfru-
tar el activo inmobiliario, sea a través de la consti-

21 Véase a García Long (2020).
22 Artículo 1030.- Puede constituirse el derecho de superficie por el cual el superficiario goza de la facultad de tener 

temporalmente una construcción en propiedad separada sobre o bajo la superficie del suelo (Código Civil, 1984).
23 Artículo 1688.-  

El plazo del arrendamiento de duración determinada no puede exceder de diez años. Cuando el bien arrendado 
pertenece a entidades públicas o a incapaces el plazo no puede ser mayor de seis años. Todo plazo o prórroga que 
exceda de los términos señalados se entiende reducido a dichos plazos (Código Civil, 1984).

24 Artículo 1001.- 
El usufructo es temporal. El usufructo constituido en favor de una persona jurídica no puede exceder de treinta años 
y cualquier plazo mayor que se fije se reduce a este. Tratándose de bienes inmuebles de valor monumental de 
propiedad del Estado que sean materia de restauración con fondos de personas naturales o jurídicas, el usufructo 
que constituya el Estado en favor de estas podrá tener un plazo máximo de noventinueve años (Código Civil, 1984).

25 Sobre este tema publicaremos un estudio próximamente, enfocado en los temas societarios relacionados al usufructo de 
acciones. 

tución de un derecho real o la creación de un dere-
cho de crédito. Al respecto, destacan las siguientes 
modalidades contractuales:

a) Contrato de superficie: esta modalidad per-
mite constituir un derecho real a efectos de 
operar un activo inmobiliario que se encuen-
tre encima o debajo del suelo (por ejemplo, 
la construcción de un hotel). En el derecho 
peruano, la superficie tiene un plazo legal 
máximo de noventa y nueve años22. 

b) Contrato de arrendamiento: esta modalidad 
permite crear un derecho de crédito para ce-
der temporalmente el uso del activo inmo-
biliario (por ejemplo, el arrendamiento del 
predio sobre el cual se encuentra un hotel). 
En el derecho peruano, el arrendamiento 
tiene un plazo legal máximo de diez años23.

c) Contrato de usufructo: aunque el derecho 
real de usufructo (que concede el uso y dis-
frute de un bien ajeno) es distinto al dere-
cho de crédito de arrendamiento (que es un 
derecho personal para usar temporalmente 
el bien), en la práctica se celebran contratos 
de usufructo sobre inmuebles en lugar de 
arrendamientos y así se evita la aplicación 
del plazo máximo legal de diez años. En el 
derecho peruano el usufructo tiene un plazo 
máximo de treinta años24. 

Una novedad que podemos encontrar en la prác-
tica corporativa es la celebración de un contrato 
de usufructo sobre acciones de control para diri-
gir temporalmente a la sociedad y, así, explotar 
el activo mobiliario de su titularidad durante el 
plazo del contrato, como si uno fuera propietario 
sin serlo. Esto funciona como el alquiler de una 
empresa. En lugar de adquirir en propiedad las ac-
ciones de la empresa o tomar directamente el uso 
temporal del activo específico, una alternativa es 
usufructuar el 100% de las acciones por un plazo 
determinado25. 



TH
EM

IS
 8

3 
|  R

ev
is

ta
 d

e 
D

er
ec

ho

236

M&A INMOBILIARIO

THĒMIS-Revista de Derecho 83. enero-junio 2023. pp. 229-245. e-ISSN: 2410-9592

E. Los convenios de accionistas 

Un riesgo fundamental que se observa en los ne-
gocios que involucran a entidades corporativas es 
el comportamiento de los dueños de las mismas 
y la toma de decisiones. Si el inversionista toma-
rá control completo del activo, no necesita com-
partir el riesgo. Pero, si por diversas razones debe 
compartir la inversión, tiene que anticiparse a las 
complicaciones que podrían generarse cuando los 
co-inversionistas o socios no se pongan de acuer-
do en relación con decisiones importantes sobre el 
activo o cualquier otro tema que pueda afectar el 
desarrollo de la inversión.

El riesgo anterior suele regularse en un convenio 
de accionistas o documento similar, el cual permi-
te definir cómo deberán comportarse las partes 
ante determinados acontecimientos, entre ellas, 
en caso uno de los socios busque la desinversión 
voluntaria o, por el contrario, se tenga que forzar 
una salida. 

La mejor forma de entender el contenido del con-
venio de accionistas o documento análogo es a 
través de los pactos estandarizados en la práctica 
profesional: (i) tag-along o derecho de adhesión, 
que permite a una parte pegarse a la salida de su 
socio; (ii) drag-along o derecho de arrastre, que 
permite a una parte arrastrar a su socio ante su 
salida; (iii) call u opción de compra, que permite a 
una parte comprar a discreción la participación de 
su socio; (iv) put u opción de venta, que permite a 
una parte vender a discreción su participación a su 
socio; o (v) shotgun o ruleta rusa, que implica que 
una parte (la que activa la cláusula) fija el precio, 
mientras que su socio (el receptor) decide si com-
pra o vende. 

Los pactos anteriores pueden acomodarse a la ope-
ración inmobiliaria, según se requieran por las cir-
cunstancias. Por ejemplo, los derechos anteriores 
podrían activarse en caso un socio quiera vender 
su participación, pero el otro socio no quiera com-
partir la inversión con el nuevo adquirente, en caso 
algún socio entre en liquidación y deba tomarse 
acciones preventivas o incluso puede darse el caso 
que el socio sea una persona natural y fallezca o se 
divorcie y se quiera evitar el ingreso de familiares.  

F. Las declaraciones y garantías (representa-
tions & warranties)

Cuando estamos ante un contrato sobre acciones 
que tiene como objeto mediato la toma de con-

26 Véase a Jensen y Meckling (1976); Jensen (2003); Armour, Hansmann y Kraakman (2009).
27 Véase a Posner y Rosenfield (1977).

trol societario sobre la empresa, las disposiciones 
contractuales no pueden limitarse a las acciones 
como objeto inmediato. Asimismo, al tratarse de 
una empresa como objeto de transacción, podrían 
surgir contingencias o pasivos ocultos que deben 
ser tomados en cuenta para distribuir riesgos. 

Cuando una parte pretende tomar control sobre 
una empresa –sea de manera permanente (con-
trato de adquisición) o temporal (contrato de 
uso)– deberá realizar una due diligence que le per-
mita identificar todo lo que le pueda restar valor 
a la misma y así realizar un óptimo análisis costo-
beneficio en torno a la rentabilidad de la respecti-
va transacción.

Sin embargo, la due diligence es insuficiente y 
debe ir complementada de ciertos pactos contrac-
tuales. La empresa, como objeto de contratación, 
no puede ser categorizada como un bien mueble 
o inmueble, o una suma de muebles e inmuebles. 
La correcta identificación de la empresa como ob-
jeto implica reconocer que la misma es un nexo de 
contratos (o para contratos)26. Esto significa que 
quien tome control sobre una empresa adminis-
trará todo tipo de relaciones jurídicas que surjan 
de todos los contratos que involucran a la empre-
sa y que tiene a la misma como punto de interco-
nexión. En este sentido, todos los intervinientes 
en la vida de la empresa aportarán algo en virtud 
de contratos específicos: los accionistas aportarán 
capital, los acreedores facilitarán deuda, los pro-
veedores suministran bienes, los trabajadores eje-
cutarán su fuerza de trabajo, los administradores 
conducirán la sociedad con base en su experiencia 
y así sucesivamente en lo que resulte aplicable.

Este grupo de relaciones jurídicas que conectan a la 
empresa (que ahora estarán a cargo del adquiren-
te u poseedor), puede complejizarse en empresas 
antiguas y que se dedican a un sector particular-
mente sensible, a contingencias y pasivos ocultos 
(pensemos en la industria minera o petrolera y los 
respectivos riesgos ambientales). Aunque se reali-
ce una due diligence, la parte interesada podría no 
llegar a conocer todas las contingencias y pasivos 
ocultos, los cuales podrían ser incluso descono-
cidos por el actual propietario y la empresa. Para 
corregir esta asimetría de la información y tenien-
do en cuenta que el propietario y la empresa son 
quienes están en mejor posición para asegurarse 
frente a contingencias y pasivos ocultos (superior 
risk bearer)27, es que se agregan en el contrato las 
respectivas declaraciones y garantías (representa-
tion & warranties) e indemnities.



TH
EM

IS
 8

3 
|  R

ev
is

ta
 d

e 
D

er
ec

ho
Se

rg
io

 G
ar

cí
a 

Lo
ng

237THĒMIS-Revista de Derecho 83. enero-junio 2023. pp. 229-245. e-ISSN: 2410-9592

THĒMIS-Revista de Derecho 83. enero-junio 2023. pp. 229-245. ISSN: 1810-9934

El pacto de declaraciones y garantías es un tras-
plante legal de origen americano que combina 
y fusiona a las representations y las warranties, 
ambas figuras diferentes, con su propio ámbito 
de aplicación y con remedios distintos (rescisión 
en el primer caso y daños en el segundo), y que 
en la práctica corporativa han sido utilizadas de 
manera conjunta para dar lugar a una nueva insti-
tución contractual que actualmente se encuentra 
estandarizada en los contratos de M&A28 y finan-
ciamientos29, tanto en jurisdicciones del Common 
Law como del Civil Law30.

Las representations & warranties funcionan como 
lo hace un contrato de seguro31 y, como tal, su na-
turaleza jurídica consiste en crear una relación jurí-
dica de garantía que no crea obligaciones, sino que 
transfiere riesgos, y no solo riesgos que estén den-
tro del control del declarante, sino –y sobre todo– 
riesgos desconocidos. De hecho, su utilidad está 
en la asunción de lo que se desconoce o ignora. De 
esta manera, las representations & warranties son 
el complemento ideal de la due diligence. A ellas se 
añade el pacto de indemnities para regular el pago 
de una compensación dineraria.

En un contrato para tomar control sobre una em-
presa o activo (de manera definitiva o temporal), 
siempre se pacta una cláusula destinada a las re-
presentations & warranties que realiza el vende-
dor (titular o propietario) en favor de su contrapar-
te (comprador o adquirente)32. Estas declaraciones 
y garantías: (i) se clasifican según el objeto sobre 
el cual se realiza la declaración (capacidad legal, 
inexistencia de deudas, inexistencia de litigios, 
cumplimiento de la ley, entre otros); (ii) se reali-
zan como ciertas, completas y exactas a la fecha de 
firma del contrato; (iii) pueden ser declaraciones 
generales y limpias, o estar calificadas (por mate-
rialidad, conocimiento o razonabilidad); (iv) tienen 
vigencia desde la fecha de firma hasta un momen-
to posterior post-firma del contrato; (v) como úni-
co y exclusivo remedio aplicable ante el incumpli-
miento de lo declarado, se pacta el pago de una 

28 Sobre las representations & warranties en contratos de M&A, véase a García Long (2016).
29 Sobre las representations & warranties en contratos de financiamientos, véase a García Long (2019).
30 Las declaraciones y garantías son pactadas para complementar a las obligaciones y asignar riesgos que van más allá 

de la ejecución de prestaciones. Se usa esta combinación para fines más prácticos que teóricos. Una representation es 
la afirmación de un estado de hecho o derecho que induce una creencia y como tal, el remedio por incumplimiento es 
la rescisión, mientras que una warranty involucra una obligación de reparar. Como tal, la combinación de ambos con-
ceptos tiene sentido práctico. De hecho, los ingleses prefieren usar solo a las warranties, porque una misrepresentation 
permitiría dejar sin efecto el contrato, lo cual no es el efecto deseado. Por el contrario, los americanos combinan ambos 
conceptos, pero se precisa que el remedio es el pago de una indemnity (monto dinerario), como si se pactara en contra 
del remedio ante una misrepresentation.

31 Véase a Coates (2016a).
32 También se pacta una cláusula específica para las representations & warranties que realiza el adquirente o comprador, 

aunque, en extensión, estas son ampliamente menores que las que realiza el titular o propietario, por la misma natura-
leza de la operación.

suma dineraria según la indemnity; y (vi) pueden 
pactarse declaraciones fundamentales que, como 
tales, se incluyen sin plazo y para dejar sin efecto el 
contrato (entre ellas, las declaraciones referidas a 
la capacidad legal para celebrar el contrato o sobre 
la titularidad de las acciones). 

Al tratarse de una asignación de riesgos (conocidos 
y desconocidos), existirá una situación de incum-
plimiento en caso alguna de las declaraciones no 
sea cierta, exacta o completa a la fecha de firma. 
Como es una asunción de riesgos, incluso desco-
nocidos, funciona como un régimen de respon-
sabilidad objetiva, que no admite como defensas 
ni la ausencia de culpa ni el caso fortuito o fuerza 
mayor. Un declarante puede responder hasta por 
lo que no conoce por la simple razón que asumió 
el riesgo.

G. La indemnidad (indemnity)

La cláusula de indemnidad (indemnity) es el com-
plemento de las representations & warranties, 
al ser su remedio convencional. La indemnity se 
pacta como el único y exclusivo remedio (sole and 
exclusive remedy) frente al incumplimiento de las 
declaraciones y consiste en un monto dinerario 
compensatorio. Al respecto, dos temas relevantes 
a tratar: (i) su naturaleza; y (ii) su distinción con las 
indemnidades civiles.

Primero, este monto dinerario no se paga por 
concepto de resarcimiento (responsabilidad civil), 
sino como una compensación general y global. El 
pago procederá según lo pactado en la cláusula de 
indemnity y el objetivo es que funcione como la 
indemnización que se paga en virtud de un con-
trato de seguro ante la materialización del riesgo 
asegurado. En efecto, en la cláusula de indemnity 
se pactan umbrales, deducibles y topes para defi-
nir el monto dinerario que se pagará, tal y como se 
pacta en un contrato de seguro. Por ejemplo, se 
puede pactar que solo se compensarán pérdidas 
que superen el monto de 100 y no desde el primer 
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dólar, sino por encima de 100 y hasta 200. Enton-
ces, si se sufre un perjuicio por 300, ello calificará 
como un monto compensable y solo por el monto 
de 100 (de superarse el umbral, aplica el deducible 
y se compensa hasta el tope). 

Incluso, no es raro que se pacte que el monto 
máximo que se pagará por indemnity sea el precio 
del contrato y, como tal, se entiende que el pago 
de una suma dineraria es una reducción (indirec-
ta) del precio. La lógica es que el contrato se cierra 
en virtud de cierto precio y por la confianza en la 
veracidad de las declaraciones y garantías (que 
ayudan a definir lo que le suma y resta valor a la 
empresa, de modo que permite definir un valor 
y un precio respectivo). Incluso se pacta que las 
declaraciones son la razón fundamental que indu-
jo a la firma del contrato (asimilándose, así, a la 
causa del contrato, para aquellos que creen en la 
misma). Pero si, posterior a la firma, se descubre 
que la empresa vale menos al no ser veraz alguna 
declaración, corresponderá que dicho costo sea 
asumido por el propietario y que proceda a devol-
ver parte del precio recibido, lo cual se canalizará 
con la ejecución de la indemnity. Explicado ello, la 
indemnity se paga según lo que se haya pactado 
y no configura como supuesto de responsabilidad 
civil (aunque coloquialmente se hable de la ‘res-
ponsabilidad’ del propietario).

La distinción anterior es fundamental para evitar 
la incorrecta aplicación de la prohibición al pacto 
de cláusulas limitativas o excluyentes de respon-
sabilidad civil, que en el derecho peruano están 
reconocidas en los artículos 1328 y 1986 del Có-
digo Civil33. Al tratarse de figura extranjera, a ve-
ces no se usan los términos de manera exacta y 
por ello, es común que se haga referencia a una 
responsabilidad civil del vendedor. Sin embargo, 
en realidad, a lo que se refiere es a un asegura-
miento, al pago de una compensación distinta. 
Cuando una compañía de seguros paga una in-
demnización, no lo hace porque fue responsable 
del daño del asegurado, sino simplemente porque 
se comprometió por contrato a asumir un riesgo 
y mantener indemne a su contraparte. Lo mismo 
ocurre con la indemnity y, como tal, queda fuera 
del ámbito de aplicación de las normas imperati-
vas mencionadas.

33 Sobre esta discusión, véase a García Long (2017).
34 Artículo 1321.- 

Queda sujeto a la indemnización de daños y perjuicios quien no ejecuta sus obligaciones por dolo, culpa inexcusable 
o culpa leve. El resarcimiento por la inejecución de la obligación o por su cumplimiento parcial, tardío o defectuoso, 
comprende tanto el daño emergente como el lucro cesante, en cuanto sean consecuencia inmediata y directa de tal 
inejecución. Si la inejecución o el cumplimiento parcial, tardío o defectuoso de la obligación, obedecieran a culpa 
leve, el resarcimiento se limita al daño que podía preverse al tiempo en que ella fue contraída (Código Civil, 1984).

35 Artículo 1325.- El deudor que para ejecutar la obligación se vale de terceros, responde de los hechos dolosos o culposos 
de éstos, salvo pacto en contrario (Código Civil, 1984).

Segundo, las indemnities que se pactan en este 
tipo de transacciones y que son típicas de los 
M&A, son distintas y más complejas que las in-
demnidades civiles, y esto es claro si recordamos 
que las indemnities se pactan como el único y 
exclusivo remedio ante el incumplimiento de las 
reps & warranties. 

Para empezar, no confundamos los ‘pactos de re-
sarcimiento’ con las indemnidades. Es usual que 
en la práctica contractual se incluya una cláusula 
que señala –de manera general– que el deudor 
será responsable frente al acreedor por los da-
ños que le pueda causar o por los hechos de sus 
auxiliares. Esta cláusula es una de estilo que no 
tiene mayor valor legal desde que tales reglas ya 
se encuentran reguladas en ley aplicable, en nues-
tro caso, en el artículo 1321 del Código Civil34 que 
regula la responsabilidad contractual por hechos 
propios del deudor y el artículo 132535 por hechos 
de terceros (entiéndase, auxiliares o personal) 
que usa el deudor para cumplir el contrato. En 
otras palabras, el pacto de resarcimiento solo re-
pite –entiéndase, se remite a– las reglas de la res-
ponsabilidad contractual y, por ello, no representa 
una asignación alternativa y distinta de riesgos a 
lo que ya dispone la regla supletoria (salvo que se 
disponga algo en contra). 

En tales casos, es cierto que el pago del resarci-
miento mantiene indemne a la víctima, aunque 
no se trate de una cláusula de indemnidad. Sin 
embargo, cuando se habla de cláusulas de in-
demnidad, es importante definir su ámbito de 
aplicación para entender en qué sentido se em-
plea el término ‘indemnidad’, más allá de su uso 
coloquial.

Una cláusula de indemnidad tiene como objetivo 
asignar el costo de actos ocasionados por terceros, 
que podría presentarse frente a dos supuestos: 
(i) ante terceros plenamente identificados (como 
proveedores o subcontratistas); o (ii) ante recla-
mos de tercero. 

En el primer supuesto, estamos ante una cadena 
de contratos de duración en donde el comitente 
tiene conocimiento que su deudor (contratista) 
se vale de otros contratos para cumplir con él. 
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Entonces, si un proveedor le falla al deudor, este 
fallará a su vez con el comitente, quien a su vez 
podría fallar frente al cliente final de la cadena 
de contratos. Para mitigar este riego, en el con-
trato entre el comitente y el contratista se puede 
pactar que este mantendrá indemne al comitente 
por los daños que pueda sufrir por el incumpli-
miento del proveedor, sub-contratistas u otros, 
incluso por causas no imputables al contratista. 
De esta manera, este pacto extiende la respon-
sabilidad del deudor, sin perjuicio de la extensión 
que ya puede estar dispuesta en la ley para cier-
tos casos específicos. 

En el segundo supuesto, estamos ante el típico 
caso de reclamaciones de terceros36. Un ejemplo 
se presenta en los casos de destaque de personal, 
donde el cliente le exige al prestador del servicio 
que lo mantenga indemne frente a cualquier recla-
mo laboral del personal a su cargo. Podría ocurrir 
que el prestador incumpla la normativa laboral con 
su personal y que, a pesar de que el cliente no sea 
responsable frente a tal personal, sea demandado 
y deba defenderse. El pacto de la indemnidad per-
mite asignar este riesgo y costo.

Las indemnities de un M&A se pactan para cubrir, 
primero, daños derivados del incumplimiento di-
recto de las declaraciones hechas por una parte a 
título personal y, segundo, por daños derivados de 
reclamos de terceros que representen el incumpli-
miento de tales declaraciones. 

Si el vendedor declara que la empresa no tiene pa-
sivos ambientales, la declaración se incumple si la 
contraparte descubre la existencia de algún pasivo 
oculto. Pero si, además de la existencia misma del 
pasivo y del desvalor en la empresa que ello re-
presenta, un tercero interpone un litigio ambiental 
contra el nuevo propietario, la declaración tam-
bién se tendrá por incumplida, porque hará que la 
declaración ambiental no sea cierta. En otras pala-
bras, el adquirente puede tomar conocimiento del 
pasivo una vez que empieza a dirigir la empresa o 
porque le llega una notificación sobre el inicio de 
un reclamo. Estamos ante dos costos, el del pasivo 
mismo y los derivados de la defensa frente al recla-
mo. Conforme a las indemnities, estos costos son 
asignados al vendedor.

Tratándose de un reclamo de tercero, adicional-
mente regirán otras disposiciones contractuales 
destinadas a definir: (i) la administración de la de-

36 Véase a Corral Talciani (2019).
37 Artículo 2000.- Sólo la ley puede fijar los plazos de prescripción (Código Civil, 1984).
38 Artículo 2004.- Los plazos de caducidad los fija la ley, sin admitir pacto contrario (Código Civil, 1984).

fensa frente al reclamo del tercero (si es conjunta 
entre el vendedor y adquirente, o no); (ii) cómo 
poner fin al reclamo del tercero (si se debe litigar 
hasta la emisión de una sentencia o laudo, si se ad-
mite transar y sobre qué materias, con o sin asun-
ción de responsabilidad, entre otros); y (iii) cómo 
se asignan los costos del litigio (si se asumen direc-
tamente o son reembolsados al final).

H. La cláusula de supervivencia (survival)

Otro pacto relacionado para tener en cuenta es 
la supervivencia de las declaraciones y garantías. 
Usualmente, las declaraciones se hacen a la fecha 
de firma del contrato y deben permanecer como 
inalterables hasta la fecha de cierre. Sin embargo, 
también se extienden hasta una etapa post cierre 
como una forma de garantía o extensión de co-
bertura, de manera similar a como funcionan las 
obligaciones de saneamiento. En vista de que las 
declaraciones funcionan como un seguro, lo que 
hace el pacto de supervivencia es extender la co-
bertura del seguro hasta una etapa posterior a la 
firma y cierre del contrato.

La precisión anterior es importante, ya que mu-
chas cláusulas de supervivencia son redactadas 
de manera imprecisa, hasta el punto de que po-
drían ser consideradas como nulas. Usualmente, 
se considera que la supervivencia es el plazo que 
tendría la parte interesada para realizar un re-
clamo por incumplimiento de las declaraciones 
y garantías. La complicación surge cuando este 
plazo de supervivencia es pactado de tal ma-
nera que da a entender que cualquier reclamo 
debe realizarse dentro del plazo indicado, caso 
contrario, no procederá el mismo, como si se ex-
tinguiera la acción. Si tal fuera la intención del 
plazo, ello representaría el pacto de periodos de 
prescripción o caducidad, los cuales, conforme al 
derecho peruano son nulos, porque solo la ley 
define los plazos de prescripción o caducidad 
conforme a los artículos 200037 y 200438 del Códi-
go Civil respectivamente. 

I. Los derechos de preferencia 

Si estamos ante un contrato de uso, será necesa-
rio incluir alguna preferencia en favor del titular 
del activo en el supuesto que, una vez vencido el 
contrato, quiera tomar posesión definitiva y per-
manente sobre el activo inmobiliario (usualmente 
con su compra).
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Al respecto, dos precisiones previas. Primero, el 
término ‘preferencia’ es usado de manera amplia 
en el derecho civil para enunciar diversos tipos 
de derechos, sea porque son nombrados como 
derechos de preferencia o porque su función 
consiste en otorgar alguna prioridad frente a 
terceros39. En específico, en el derecho de con-
tratos, los derechos de preferencia que permiten 
suscribir un contrato futuro usualmente no cuen-
tan con una regulación general que delimite el 
contenido de este tipo de derechos y permita a 
las partes, con base en tal ámbito de aplicación, 
pactar cláusulas particulares que se amolden a 
su operación. Por el contrario, y de manera con-
creta, el Código Civil regula al derecho de pre-
ferencia en sus artículos 161440 y 161541 para el 
caso del contrato de suministro42, el cual puede 
ser usado como guía y punto de partida para ser 
pactado en otros tipos contractuales.  

Segundo, la práctica contractual presenta una inte-
racción entre los derechos de preferencia –enten-
didos en sentido amplio– del Civil Law y aquellos 
pactos específicos de preferencia que han sido im-
portados del Common Law, estos últimos creados 
para ser más adecuados a la operación específica 
y cuya fuente y desarrollo se encuentra en la auto-
nomía privada. 

Esta interacción demuestra las diversas alternativas 
legales que tienen las partes a su disposición para 
regular cómo negociarán la posibilidad de celebrar 
un contrato futuro. A continuación, presentamos 
los pactos de preferencia que podrían incorporarse 
en una transacción inmobiliaria, los cuales serán 
enunciados de menor a mayor según su fuerza en 
favor del beneficiario del pacto para celebrar un 
nuevo contrato sobre el activo específico:

a) Right of First Offer (en adelante, ROFO): el 
ROFO es un pacto de origen anglosajón. Su 
contenido se caracteriza por tener: (i) pre-

39 Véase, por ejemplo, las preferencias reguladas en los artículos 323, 989, 1582.1, 1614, 1615 y 1798 del Código Civil.
40 Artículo 1614.- En caso de haberse pactado la cláusula de preferencia en favor del suministrante o del suministrado, la 

duración de la obligación no excederá de cinco años y se reduce a este límite si se ha fijado un plazo mayor (Código 
Civil, 1984).

41 Artículo 1615. En el caso previsto en el artículo 1614, la parte que tenga la preferencia deberá comunicar en forma 
indubitable a la otra las condiciones propuestas por terceros. El beneficiado por el pacto de preferencia, a su vez, 
está obligado a manifestar dentro del plazo obligatoriamente fijado, su decisión de hacer valer la preferencia (Código 
Civil, 1984).

42 Su antecedente se encuentra en el artículo 1566 del Código Civil italiano que regula al patti di preferenza para la minis-
trazione y cuyo texto original es el siguiente:  

Il patto con cui l’avente diritto alla somministrazione si obbliga a dare la preferenza al somministrante nella stipula-
zione di un successivo contratto per lo stesso oggetto, è valido purché la durata dell’obbligo non ecceda il termine di 
cinque anni. Se è convenuto un termine maggiore, questo si riduce a cinque anni. 
L’avente diritto alla somministrazione deve comunicare al somministrante le condizioni propostegli da terzi e il som-
ministrante deve dichiarare, sotto pena di decadenza, nel termine stabilito o, in mancanza, in quello richiesto dalle 
circostanze o dagli usi, se intende valersi del diritto di preferenza (1942).

43 Véase a Gimeno (2017).

ferencia; y (ii) exclusividad. Es el derecho 
de preferencia más débil para su benefi-
ciario y, en consecuencia, la mejor opción 
para el otorgante.

El ROFO le otorga a su beneficiario un de-
recho de preferencia para negociar y pre-
sentar una oferta destinada a celebrar un 
futuro contrato sobre el activo antes que 
cualquier tercero. Durante el plazo pactado, 
el beneficiario gozará de exclusividad por 
parte del otorgante para presentar la ofer-
ta y negociar sobre ella, sin la competencia 
de terceros. El otorgante, a su vez, tendrá 
la libertad de aceptar o rechazar la ofer-
ta. Al respecto, se pueden incluir criterios 
para restringir la libertad del otorgante de 
rechazar la oferta, por ejemplo, que deba 
considerar la oferta de buena fe o realizar 
sus mejores esfuerzos para aceptarla, inclu-
so exponer sus razones fundamentadas en 
caso de negativa, o la incorporación de al-
gún umbral o elemento objetivo que pueda 
ser tomado en cuenta para que la oferta sea 
válidamente rechazada y así el ROFO no se 
convierta en un pacto inútil.

Si bien la preferencia en presentar la prime-
ra oferta solo tiene sentido si el beneficiario 
tiene exclusividad, es importante definir el 
contenido de tal exclusividad desde que su 
ámbito de aplicación dependerá y estará su-
jeto a ciertos pactos específicos como los de 
no-talk (no hablar), no-ask (no preguntar), 
no-help (no ayudar), non-solicitation (no so-
licitar), no-shop (no comprar), no-negotiate 
(no negociar), entre otros43. 

Entonces, aunque, de manera general, el 
otorgante se obliga a no buscar ofertas de 
terceros durante el plazo de la exclusividad, 
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dicha obligación podrían estar sujeta a cier-
tos matices. Si el otorgante otorga exclusivi-
dad en favor del beneficiario para ‘no nego-
ciar’ con terceros, podría quedar fuera del 
ámbito de aplicación de la cláusula los actos 
destinados a ‘facilitar’ la formulación de una 
oferta por parte de un tercero y, así, escapar 
del ámbito de aplicación de lo expresamente 
pactado. Recordemos que este tipo de pacto 
no se encuentra reconocido de manera ge-
neral en jurisdicciones civilistas, de manera 
que se regirán –y debe regirse– estrictamen-
te por lo pactado. 

Un pacto que no contiene el ROFO es el de-
recho de igualar (matching rights) ofertas de 
terceros. Si el otorgante cumple con la exclu-
sividad pactada en favor del beneficiario y a 
pesar de ello recibe una oferta de tercero y 
con mejores términos, tendrá la libertad de 
aceptar esa mejor oferta y no se encontra-
rá en incumplimiento frente al beneficiario 
si rechaza la suya. Frente a la oferta del ter-
cero, el beneficiario no tiene derecho a que 
se le traslade dicha mejor oferta ni tiene 
derecho a igualarla. Ante ello, un ROFO no 
asegura al beneficiario que logrará celebrar 
el contrato.

b) Right of First Refusal (en adelante ROFR): 
el ROFR también es un pacto de origen an-
glosajón. Su contenido se caracteriza por 
tener: (i) preferencia; y (ii) derecho de igua-
lar. Es un derecho de preferencia más fuerte 
en favor del beneficiario que el ROFO y, en 
cierta manera, logra equilibrar los intereses 
de ambas partes al proteger el interés del 
beneficiario de celebrar el contrato, sea lo 
que le cueste, y el interés del otorgante de 
celebrar el contrato en los mejores términos 
y condiciones posibles en el mercado.

El ROFR le otorga a su beneficiario un de-
recho de preferencia para celebrar un con-
trato sobre el activo, no solo con la presen-
tación de una oferta antes que cualquier 
tercero, sino con la posibilidad de igualar 
cualquier mejor oferta que pueda presentar 
un tercero.

El otorgante realmente no le otorga exclu-
sividad al beneficiario, porque la lógica es 
que tenga la libertad de buscar los mejores 
términos y condiciones para asignar el acti-
vo, pero, como contrapartida, ve limitado su 
derecho a elegir a su parte contractual des-
de que se obliga a trasladarle al beneficiario 
los mejores términos que pueda ofertar un 

tercero y a celebrar el contrato con el be-
neficiario en tales mejores términos si este 
ejerce su derecho a igualar. De esta manera, 
el beneficiario se asegura que no perderá el 
activo, siempre y cuando esté dispuesto a 
asumir el respectivo costo (los mejores tér-
minos del tercero).

Al respecto, un tema esencial es definir 
hasta cuándo se promueve la competencia 
de ofertas y en qué momento se considera 
celebrado el contrato con el beneficiario, 
a efectos de definir en qué momento se 
entiende cerrada la posibilidad de que se 
sigan considerando ofertas de terceros. El 
mejor escenario para el otorgante es que se 
produzca una subasta indefinida, mientras 
que el beneficiario preferirá recibir la me-
nor cantidad de mejores ofertas de terce-
ros. Ante ello, dos aspectos deben quedar 
claros en el pacto: (i) el plazo que tiene el 
beneficiario para igualar la oferta del terce-
ro desde que la misma le es comunicada; y 
(ii) el hecho que el otorgante le traslada al 
beneficiario la mejor oferta del tercero en 
calidad de oferta propia y que, ante ello, al 
beneficiario le bastará con igualar –entién-
dase, aceptar la oferta– para que se consi-
dere suscrito el contrato.

Finalmente, podría presentarse algún pac-
to híbrido que mezcle al ROFO y ROFR. Por 
ejemplo, un pacto que otorgue exclusividad 
en favor del beneficiario y le prohíba al otor-
gante buscar mejores ofertas de terceros, 
pero igual le otorgue al beneficiario el dere-
cho a igualar los términos de una mejor ofer-
ta de tercero que pueda aparecer sin que 
haya sido solicitada por el otorgante.

c) Compromiso de contratar: se trata de un con-
trato preparatorio de tradición civilista, pero 
que también puede ser visto como un pacto 
de preferencia. El beneficiario podría acordar 
con el otorgante los términos esenciales del 
futuro contrato y dejar para una negociación 
posterior algunos aspectos secundarios. Bajo 
este escenario, si bien aún se necesitará ne-
gociar los términos restantes, el beneficiario 
tendrá seguridad que el contrato se celebrará 
en cierto momento y que, en caso no cuente 
con la colaboración del otorgante para cerrar 
el contrato, podrá demandar ante un juez la 
celebración del mismo.

La posibilidad de demandar la celebración 
del contrato es un remedio que no se en-
cuentra presente en el ROFO y ROFR, al no 
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haber acuerdo ex ante sobre los elementos 
esenciales del contrato futuro: en el ROFO, 
porque solo consiste en un derecho para 
ofertar primero y negociar, y en el ROFR, 
porque los términos del eventual contrato 
recién serán definidos cuando aparezca la 
oferta del tercero.

d) Contrato de opción: también consiste en un 
contrato preparatorio de carácter civilista y 
en la práctica es usado para dar preferencia. 
Este es el derecho de preferencia más fuerte 
que se puede otorgar en favor del beneficia-
rio desde que el mismo contiene todos los 
elementos del futuro contrato y la volun-
tad anticipada del otorgante de celebrar tal 
contrato con el beneficiario, de manera que 
bastará con la declaración de voluntad del 
beneficiario para que se tenga por celebrado 
el contrato. Así y, cuando el beneficiario lo 
desee, podrá celebrar el contrato a su sola 
discreción (siempre dentro de los límites de 
lo pactado).

Si bien en teoría el compromiso de contratar y la 
opción serían los pactos de preferencia más fuer-
tes en favor del beneficiario, en la práctica no son 
los más usados, pues tales pactos implican cierta 
completitud en su contenido, lo cual usualmente 
es complicado de definir desde el principio. Las 
partes pueden tener la intención de celebrar un 
contrato definitivo sobre el activo, pero aún no 
saben bajo qué términos y condiciones. Celebrar 
un compromiso de contratar o una opción es algo 
muy cercano a celebrar el contrato definitivo y, 
para ello, se debe tener mucha información, la cual 
usualmente no está disponible. 

Por ejemplo, en el caso de un contrato de usu-
fructo, las partes pueden llegar a un acuerdo so-
bre el usufructo y proyectarse sobre la posibili-
dad de celebrar una compraventa, pero no están 
preparados para definir todos los términos de tal 
futuro contrato. Por ello, precisamente, celebran 
un usufructo y no una compraventa, dado que el 
interés de las partes está enfocado en una explo-
tación temporal del activo, sin perjuicio de pen-
sar en la posibilidad de negociar una explotación 
definitiva y permanente. Por ello, si bien no es 
posible definir ex ante los términos definitivos de 
la compraventa, sí pueden agregar un pacto que 
les permita fijar cómo procederían con la nego-
ciación respectiva.

Bajo este escenario, el ROFO y ROFR, a diferen-
cia del compromiso de contratar y el contrato de 
opción, otorgan mayor flexibilidad a las partes 
para pactar una preferencia relacionada a la ce-
lebración de un futuro contrato sin la necesidad 

de definir sus términos y condiciones de manera 
anticipada, los cuales recién serán determina-
dos al momento de presentar la primera oferta 
o cuando se conozca de la oferta formulada por 
un tercero.

IV. REFLEXIONES

El repaso por toda esta estructura contractual del 
M&A inmobiliario nos demuestra la riqueza del de-
recho contractual, el cual está en la autonomía pri-
vada y en la libertad de definir libremente el con-
tenido del contrato mientras no se vulnere norma 
imperativa. Esto significa que el derecho contrac-
tual se va adaptando día a día a las necesidades de 
las partes y la operación en juego.

Incluso en la práctica se puede observar el ejerci-
cio de un derecho vivo y extranjero que se opo-
ne o complementa al derecho nacional de origen 
civilista. Se puede experimentar una importación 
contractual que deroga la ley nacional o un pac-
to extranjero que se incluye para complementar 
e interaccionar con instituciones tradicionales del 
derecho civil. 

A su vez, el campo del M&A evidencia una intere-
sante interacción entre el derecho societario y el 
contractual, algo que es muy evidente en la prácti-
ca profesional, pero a veces ignorada en las aulas 
de las facultades de derecho, donde los civilistas se 
sienten alejados del derecho societario o los cor-
porativistas alejados del derecho civil, cuando en 
realidad operan uno al lado del otro.

En general, el M&A inmobiliario es un buen ejem-
plo de cómo se estructuran operaciones complejas 
en el mercado y de la interacción de diversas ra-
mas del derecho que se combinan para canalizar 
la asignación de activos a sus usos más valiosos. 
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