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RESUMEN:

El crecimiento econdmico sostenido que ha experimentado el Perd en las Gltimas dos décadas ha causado que las operaciones de com-
praventa de empresas, o de M&A hayan proliferado en nuestro pais. El presente articulo busca analizar una figura importante en los contratos
de M&A, las limitaciones temporales a las obligaciones de indemnizacién, a la luz de las normas civiles que aplican a los contratos de compra-

venta de acciones segtn la legislacién peruana.
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ABSTRACT:

The sustained economic growth that Peru has experienced during the last two decades has caused the proliferation of acquisitions of
companies, or M&A, in our country. The following article seeks to analyze an important figure in M&A contracts, the temporary limitations to
the indemnification obligations, in light of the civil norms that apply to stock purchase agreements according to Peruvian legislation.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Stock Purchase Agreements, Civil Law.

I.  INTRODUCCION

En las ultimas dos décadas nuestro pais ha expe-
rimentado un crecimiento econdémico sostenido
en diversos sectores. Dicho crecimiento no sélo
ha traido la expansion de nuestra economia, sino
también la sofisticacion de los agentes que partici-
pan en la misma. En dicho contexto, en el periodo
antes indicado hemos visto un incremento, tanto
en volumen como en calidad, de operaciones
financieras, dentro de las cuales destacan las ope-
raciones de compra y venta de empresas.

En efecto, el crecimiento econdémico antes men-
cionado ha causado que las operaciones de
compraventa de empresas, o de M&A —como
son conocidas por sus siglas en inglés, Mergers
and Acquisitions— hayan proliferado en nuestro
pais. Como razones subyacentes a dicha prolife-
racién podemos encontrar: (i) la necesidad de las
empresas locales de consolidarse —a través de la
adquisicion de empresas del mismo rubro— para
responder a las necesidades de un mercado en
expansion; y, (ii) el ingreso de empresas extran-
jeras en el Pery, toda vez que en la mayoria de
casos dicho ingreso se viene dando através de la
adquisicion de empresa locales, en vez de a través
de la constitucién de empresas nuevas.

Quizas determinado por el factor descrito en el
literal (ii) del parrafo anterior la proliferacion de
este tipo de transacciones ha traido consigo que
la practica local, al menos en cuanto a contratos
de compraventa de empresas se refiere, se vea
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fuertemente influenciada por la practica anglosa-
jona en materia de M&A. Asi, la vasta mayoria de
contratos de M&A en el Peru reflejan la estructura
de contratos del mismo tipo en paises de tradi-
cién anglosajona —principalmente, EEUU—.

En efecto, en el Pery, la adquisicién de empre-
sas se instrumentaliza, en la mayoria de casos,
a través de contratos de compraventa de ac-
ciones —en adelante, “SPA” por sus siglas en
inglés, Stock Purchase Agreement— en virtud de
los cuales determinado comprador adquiera el
integro —o una porcion— de las acciones repre-
sentativas del capital social de la empresa target
y, con ello, adquiera el control de los negocios y
operaciones econémicas subyacentes.

Tomando en consideracién lo anterior, el ob-
jetivo del presente articulo serd analizar una
figura importante en los contratos de M&A, las
limitaciones temporales a las obligaciones de
indemnizacién, a la luz de las normas civiles
que aplican a los contratos de compraventa de
acciones segun la legislacién peruana.

Il. LIMITACIONES TEMPORALES PARA
INTERPONER RECLAMOS BAJO
CONTRATOS DE COMPRAVENTA DE
ACCIONES

Una de los temas mas negociados en los SPA son
las limitaciones temporales a la responsabilidad
del vendedor respecto de las declaraciones y
garantias otorgadas en el contrato.



En efecto, en operaciones de M&A es usual que
el vendedor otorgue diversas declaraciones
y garantias. Dichas declaraciones y garantias
abarcan diversos aspectos, algunas vinculadas al
vendedor mismo —por ejemplo, respecto de su
capacidad para celebrar el contrato y/o la obten-
cién de las autorizaciones correspondientes—y
otros, muy importantes también, vinculadas a
las acciones transferidas y la empresa emisora
de dichas acciones.

Asi, por ejemplo, es usual que el vendedor otor-
gue declaraciones y garantias respecto de temas
contables, financieros, ambientales, laborales,
tributarios, suficiencia de activos, entre muchos
otros temas relevantes para el comprador en
relacién al negocio que esta adquiriendo en
virtud del SPA.

Como ha sido desarrollado extenso en la litera-
turarelacionada a operaciones de compraventa,
la funcién de dichas declaraciones y garantias
es: (i) reducir la asimetria informativa existente
entre el comprador y vendedor respecto de la
empresa objeto de compraventa y sus negocios;
y (ii) asignar riesgos entre las partes en caso se
verifique alguna contingencia relacionada con
el objeto de las declaraciones y garantias del
caso en concreto.

Efectivamente, enrelacion alo sefalado en el lite-
ral (i) anterior, las declaraciones y garantias tienen
como finalidad que se reduzca la asimetria infor-
mativa existente entre el comprador y vendedor
respecto de los negocios de la sociedad target,
mediante la revelacién por parte del vendedor
de determinados aspectos importantes de dicha
sociedad via las declaraciones y garantias del SPA.
Dicha revelacién complementa la auditoria legal,
financieray comercial que es realizada, al menos
en la mayoria de casos, por el comprador.

De otro lado, en relaciéon a lo sefalado en el literal
(ii) anterior, conviene precisar que en ciertas oca-
siones el vendedor no tiene una certeza absoluta

respecto del tema materia de la declaracion o
garantia del caso en concreto. Ello sucede, por
ejemplo, cuando las declaraciones estan referidas
a problemas potenciales que pudiesen derivar en
demandas judiciales contra la empresa adqui-
rida por el comprador y/o al cumplimiento de
normas especificas por dicha empresa. En estos
casos, el vendedor puede no tener conocimiento
real y efectivo sobre si la empresa en cuestién
cumple “en todos los aspectos relevantes con la
regulacién ambiental’; pero emite igualmente la
declaracion sobre temas ambientales porque en
este caso la funcién de la misma es que el ven-
dedor asuma el riesgo de la materializacién de
contingencias ambientales originadas en hechos
sucedidos con anterioridad a la transferencia de
la empresa.

Asi las cosas, de verificarse dicha contingencia
ambiental en la empresa, el comprador podria
reclamar al vendedor por el dafio causado por
la misma. Usualmente, en estos casos el com-
prador se encuentra legitimado para solicitar
que el vendedor le pague una indemnizacién,
y el reclamo por la misma se encuadrara dentro
de las reglas y limitaciones adoptadas por las
partes en el SPA.

En suma, las “declaraciones y aseveraciones asignan
contractualmente los riesgos inciertos o no conoci-
dosentrelas partes, determinando quién deberd asu-
mir las pérdidas futuras que pueda sufrir laempresa.
De esta forma, se reducen los altos costos del efecto
dela asimetria de la informacidn de los contratantes
en la transferencia del control de un negocio™’.

1. Normas civiles de Prescripciéony
Caducidad.

Dentro de las limitaciones antes mencionadas,
es usual que las partes pacten restricciones
temporales para la presentacion de reclamos
basados en declaraciones y garantias. Asi, por
ejemplo, es usual que se pacte que, salvo deter-
minadas excepciones, el comprador renuncie a

1. BOISSET TIZON, Rafael. “Las declaraciones y aseveraciones en la compraventa de acciones”. En: “Fusiones y
Adquisiciones”. Lima: 2015, Instituto Peruano de Arbitraje, p. 146.
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plantear reclamos al vendedor por la falsedad
o incorreccién de las declaraciones y garantias
del SPA, luego de transcurrido un plazo deter-
minado desde la fecha de transferencia de las
acciones —por ejemplo: 2 afios desde la fecha
de cierre de la operacién de M&A—.

En tal supuesto, conviene analizar si dichas
limitaciones temporales —las cuales estan pre-
sentes en la inmensa mayoria de contratos de
compraventa de acciones— entran en conflicto
con las normas civiles relacionadas a prescrip-
cién y caducidad, en especial con los articulos
1990, 2000 y 2004 del Cédigo Civil, los cuales
sefalan lo siguiente:

“Articulo 1990 del Cédigo Civil: El derecho
de prescribir es irrenunciable. Es nulo todo
pacto destinado a impedir los efectos de la

prescripcion”.

“Articulo 2000 del Cédigo Civil: Sélo la ley
puede fijar los plazos de prescripcion’”.

"Articulo 2004 del Cédigo Civil: Los plazos de
caducidad los fija la ley, sin admitir pacto en
contrario” (subrayado agregado).

Como es conocido, nuestro Cédigo Civil estable-
ce que”“la prescripcién extingue la accién, pero no
el derecho mismo"*y que “la caducidad extingue
el derecho y la accién correspondiente™.

Se puede apreciar que ambas instituciones
—prescripciéon y caducidad— extinguen la ac-
cién, la cual entendemos como la potestad de
acudir a los érganos jurisdiccionales para pedir
tutela jurisdiccional efectiva respecto de una
pretension o derecho material que nos asiste.
Asi, el titular de la pretensién material puede
—empleando el derecho de accién— convertir

2. Articulo 1989 del Cédigo Civil.
3. Articulo 2003 del Cédigo Civil.

dicha pretensién material en pretension proce-
sal, entendida esta Ultimo como el acto en cuya
virtud se reclama ante los tribunales ordinarios o
arbitrales la resolucién de un conflicto de interés
suscitado entre dos partes®.

Por su parte, la caducidad —a diferencia de la
prescripcién— extingue también la pretensién
o derecho material que subyace a la accion.
Asimismo, otras diferencias importantes entre
la caducidad y la prescripcién son (i) que los
plazos de caducidad no admiten interrupcién
ni suspensién —salvo por la imposibilidad de
plantear la accién ante tribunales peruanos—;
y (i) que la caducidad puede ser invocada tam-
bién de oficio por el juez —Ila prescripcion sélo
puede serinvocada de parte—.

Es importante sefalar que el sustento de las
normas descritas en el presente trabajo es el
interés publico. En efecto, tal y como sefiala
Marcial Rubio:

“(...) desde el Derecho Romano se ha consi-
derado que la existencia de la prescripcién
obedece a razones de interés publico. Es decir,
para que las relaciones juridicas en la sociedad
adquieran un margen razonable de sequridad
hay que establecer plazos dentro de los cuales
se pueda ejercitar vdlidamente las acciones.
Transcurridos estos plazos, las relaciones juri-
dicas se modifican en lo que atane al respaldo
coactivo del aparato de poder —Estado en
términos contempordneos— y entonces, cum-
plido el plazo prescriptorio, el interesado, y los
que se relacionan con él, podrdn realizar sus
actos en la sequridad que, quien antes tuvo un
derecho, ya no puede reclamarlo activamente
con éxito mediante la accion ante los tribuna-
les, porque podrd interponerse la excepcion de
prescripcion del caso™.

4,  CASTILLO FREYRE, Mario y MOLINA AGUI, Giannina. “;Qué es lo que extingue la prescripcion? Reflexiones acerca del
articulo 1989 del Cédigo Civil Peruano”. Lima: 2008, pp. 6-7.

5. RUBIO CORREA, Marcial. “Prescripcién y Caducidad. La extincion de acciones y derechos en el Cédigo Civil”. En: Biblioteca
Para Leer el Cédigo Civil. Vol. VII. Lima: Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catélica del Perd, 1989. p. 31.
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Asimismo, Rubio sefala:

“(...) por conveniencia global de la vida so-
cial en general, entonces se establece que el
derecho de prescribir es irrenunciable, y que
resulta nulo todo pacto destinado a impe-
dir los efectos de la prescripcion —articulo
1990—. El interés en que las acciones pres-
criban no es individual sino publico, y una de
las pruebas mds contundentes de ello es que,
segun el articulo 2000, 'Sélo la ley puede fijar
los plazos de prescripcion. En otras palabras,
que una accién no prescriba no corresponde
al interés individual del beneficiario, sino al
interés publico encarnado en la normaliza-
cién de las relaciones juridicas™.

Sin perjuicio de lo antes mencionado, debemos
sefalar que el interés del beneficiario del plazo
prescriptorio es siempre definitivo, pues es
dicha persona quien tiene la Ultima palabra res-
pecto de la aplicacion efectiva—o no aplicacién
efectiva— del instituto de la prescripcién. En
efecto, no sélo la prescripcién ya ganada puede
ser materia de renuncia, sino que el beneficiario
dela prescripcion puede interrumpir su decurso,
a través del reconocimiento de la obligacion.

Las caracteristicas descritas en el parrafo ante-
rior constituyen, como ya hemos mencionado,
diferencias muy importantes entre la prescrip-
cién y la caducidad. En efecto, la caducidad no
admite suspensién ni interrupcién —salvo por
la imposibilidad de reclamar ante tribunales
peruanos—; del mismo, la caducidad si puede
serinvocada de oficio por un juez, al margen de
la voluntad del beneficiario de la misma.

Adicionalmente, consideramos pertinente
sefalar una diferencia adicional entre las ins-
tituciones civiles bajo comentario. A nuestro
parecer, las partes si pueden pactar plazos de
caducidad, siempre que no contravengan un

6. Ibid, p.32.

plazo ya previamente fijado por ley para el su-
puesto de hecho que se quiere regular contrac-
tualmente. Efectivamente, en tanto los plazos de
caducidad son de orden publico, todo pacto que
busque modificar convencionalmente un plazo
de caducidad que ya esté fijado en la ley debe
ser nulo en aplicacion del articulo V del Titulo
Preliminar del Cédigo Civil. Ello en virtud a una
interpretacion sistematica de los articulos 1990
y 2004 del Cédigo Civil.

En esa misma linea, y diferencia de la caducidad,
consideramos que los plazos de prescripciéon no
pueden tener origen convencional, toda vez que
nuestro cédigo civil establece que “Sdlo la ley
puede fijar los plazos de prescripcién” (subrayado
agregado), lo cual constituya una marcaday re-
levante diferencia en relacién con la caducidad,
puesto que el articulo en referencia excluye ex-
presamente que se fijen plazos de prescripcion
por fuentes distintas a norma con rango de ley.

2. Tratamiento en Legislaciones
comparadas.

En relacién a este tema, la legislacién compara-
da ofrece soluciones similares a las otorgadas
por nuestro Cédigo Civil. Asi, por ejemplo, bajo
la ley de Delaware, las partes de un contrato
pueden reducir el plazo de prescripcion aplica-
ble, puesto que ello es consistente con la ratio
legis detras de la institucion de la prescripcién
bajo dicha jurisdiccion. Por el contrario, un pacto
destinado a extender la vigencia de determina-
das declaraciones y garantias por encima del
plazo de prescripcién aplicable —por ejemplo,
cuando se pacta que las declaraciones y garan-
tias sobreviviran “indefinidamente”— no seria
admisible bajo la legislacién de Delaware’.

En la misma linea, Klaman y Felger seialan que
el pacto por el cual se establece que las decla-
racionesy garantias se mantendran vigentes de

7. HERING, Louis G. y DIVICENZO, Melissa A. “Considerations for Contractual Provisions Extending Statutes of
Limitations”. Disponible en: <https://businesslawtoday.org/2014/05/considerations-for-contractual-provisions-

extending-statutes-of-limitations/>.
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manera indefinida no es vélido, y que en tal caso
aplicara el plazo de prescripcion regular segun
la naturaleza del asunto. Ello en atencién a las
politicas publicas detras de los plazos de pres-
cripciény a la negativa de las cortes de extender
el plazo de prescripcién contractual por un pe-
riodo mas largo que el fijado legislativamente?.

En ese sentido, podemos apreciar que bajo la
legislacién de Delaware, las limitaciones tempo-
rales respecto de la vigencia de las declaraciones
y garantias son permitidas en tanto establezcan
un periodo menor al sefalado por la ley para el
caso en concreto; contrariamente, si dicho plazo
contractual es mayor que el fijado por ley, el
pacto se convierte en invalido y es el plazo legal
el que resulta de aplicacién.

3. Aplicacién de las normas civiles
a las limitaciones temporales de
responsabilidad bajo un SPA.

De acuerdo con lo anterior, conviene analizar
si las limitaciones temporales que se incluyen
usualmente en los SPA colisionan con las nor-
mas de prescripcion y caducidad de nuestro
ordenamiento civil; especificamente, con aque-
llas que establecen que no se pueden renunciar
a prescripciones no ganadas, y aquellas que
establecen que los plazos de prescripcién y
caducidad se fijan por ley.

El tema es bastante discutible y, lamentable-
mente, no hay mayor desarrollo jurisprudencial
ni a nivel arbitral —a nuestro conocimiento—
sobre este tema. Sin embargo, y manteniendo
una posicién conservadora sobre el tema,
somos de la opinién que las limitaciones tempo-
rales incluidas usualmente en los SPA respecto
de la responsabilidad de los vendedores —ya
sea via la inclusion de un plazo especifico du-
rante el cual ciertas declaraciones y garantias
se mantienen vigentes, o via la inclusion de un
plazo general de responsabilidad del vende-

8.  KLAYMAN, Barry M. y FELGER, Mark. “The interpretation of Contractual Survival Clauses”. Disponible en:

dor— podrian ser interpretadas por nuestros
operadores legales —jueces— como plazos
de prescripcion y/o caducidad establecidos
de manera convencional y, por tanto, podrian
colisionar con las normas civiles descritas en los
parrafos anteriores.

Asi, por ejemplo, es usual que en los contratos
de compraventa de empresas el vendedor
declare que es el Unico propietario de las
acciones materia de compraventa, y que no
existen derechos de terceros sobre las mismas.
Adicionalmente, es bastante usual que se pacte
que dichas acciones estan libres de cargas, gra-
vamenes y/o cualquier otro tipo de pacto que
restrinja su uso y plena disposicién, salvo por
aquellos expresamente informados al compra-
dor. Asimismo, es usual que se convenga que
dichas declaraciones y garantias del vendedor
se mantengan vigentes por plazos bastante
extensos —por ejemplo, de manera indefinida,
o por diezahos desde la celebracién y cierre de
la transaccion de M&A del caso en concreto—.

Sobre lo anterior, es importante analizar qué
sucederia si dichas declaraciones y garantias
resultan falsas y, como consecuencia de ello (i)
el comprador es despojado de las acciones por
que un tercero tenia derecho a las mismas; o (ii)
el comprador adquiera las acciones sujetas aun
gravamen —por ejemplo, usufructo o convenio
de cesién de algunos derechos politicos—.

En el primer caso, bien podria argumentarse
que el supuesto de hecho calza dentro de las
obligaciones de saneamiento, especificamente,
con el saneamiento por eviccién, en cuyo caso
resultaria de aplicacién un plazo de caducidad
de un ano desde que el comprador es despoja-
do de la propiedad o posesién de las acciones.
En efecto, nuestro Cédigo Civil establece:

“Articulo 1484 del Cédigo Civil: Hay lugar a
saneamiento en los contratos relativos a la

<http://

portal/SiteAssets/Lists/Announcements/EditForm/2014-03-12%20DBCl,%20The%20Interpretation of

Contractual Survival Clauses.pdf>.
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transferencia de la propiedad, la posesion o
el uso de un bien”.

“Articulo 1485 del Cédigo Civil: En virtud del
saneamiento el transferente estd obligado a
responder frente al adquirente por la eviccion

(...)"

“Articulo 1491 del Cédigo Civil: Se debe el sa-
neamiento por evicciéon cuando el adquirente
es privado total o parcialmente del derecho
ala propiedad, uso o posesion de un bien en
virtud de resolucion judicial o administrativa
firme y por razén de un derecho de tercero,
anterior a la transferencia”.

“Articulo 1500 del Cédigo Civil: El adquirente
pierde el derecho a exigir el saneamiento: (...)
5. Por caducidad, siendo el plazo de esta de
un ano a partir de la fecha en que se produjo
la eviccion”.

Asi, por ejemplo, si el comprador es despojado
de la propiedad de las acciones a los tres meses
de efectuada la transferencia de las mismas, y si
por cualquier razén dicho comprador demanda
al vendedor una vez transcurrido un afo desde
efectuado el despojo, creemos que es proba-
ble que el vendedor tenga éxito si plantea una
defensa basada en la caducidad del derecho a
solicitar la eviccién, ain cuando el comprador
argumente que su accion estd sustentada en

la falsedad de una declaracién y garantia del
contrato y que, por tanto, se encuentra dentro
del plazo fijado por ambas partes para dicho
tipo de reclamos.

Del mismo modo, creemos que un vendedor
podria defenserse con éxito ante un reclamo
del comprador por la existencia de gravamenes
sobre las acciones que fuese planteado fuera del
plazo de caducidad establecido para reclamar el
saneamiento por vicios ocultos®. Ello asumiendo
qgue no ha habido pactos en el SPA especificos
por los cuales el comprador renuncia expresa-
mente al saneamiento.

No creemos que las normas civiles comentadas
hayan sido disefiadas para este tipo de operacio-
nes financieras. Creemos que estas normas han
sido pensadas para transacciones de compra-
venta mas tradicionales, y que no seran de facil
aplicacion por los operadores legales que tengan
gue encontrarse con este tipo de controversias.

Si bien somos conscientes que el tema es
controvertido y complejo, creemos que lo
sefalado en el presente articulo puede servir
de base para la discusion tedrica, toda vez
gue somos conscientes que la proliferacién de
operaciones de M&A en el Peru llevara consigo,
mas temprano que tarde, que este tipo de dis-
cusiones tedricas sean testeadas en tribunales
judiciales y arbitrales peruanos.

9.  Para tales casos, nuestro Cédigo Civil establece un plazo de caducidad de tres meses desde la fecha de recepcién

del bien mueble — acciones—.
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