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Muchos se preguntaran porqué cerrar un contrato de compraventa de acciones (Stock
Parchase Agreement o “SPA” por sus siglas en inglés), puede demorar varios meses. Los que
tenemos practica en este tipo de transacciones, sabemos desde el inicio que es muy probable
que cuando empieza una transacciéon nos acompanara por un buen tiempo, y mas aun si se
trata de una transaccion que involucra a una empresa grande y con diferentes elementos que

la hacen compleja.

La compraventa es un contrato nominado regulado en el Codigo Civil peruano, donde se
establece que las partes tienen que estar de acuerdo con el precio y en el bien que se
transferira2. Como se sabe, de acuerdo con la legislacion peruana un acuerdo verbal y la
entrega del bien genera transferencia, tal como esta establecido en el articulo 949 del Codigo
Civil: “La sola obligacién de enajenar un inmueble determinado hace al acreedor propietario
de él, salvo disposicion legal diferente o pacto en contrario”. Esta regulacion resulta compleja
y genera cierta discusion en el mundo juridico, pareciera sencillo de una primera impresion ya
que quien esta interesado en el bien lo adquirird pagando el precio que negocia con el
propietario de dicho bien; y, este tltimo transferira el bien considerando que el precio que le
pagaran por el bien tiene un mayor valor que continuar con la propiedad de este. Como ha sido
explicado: “Esta funcién socioeconémica de intercambio de "cosa por precio” es la "causa”
del negocio juridico de compraventa, y es por ella que el ordenamiento le otorga tutela
Jjuridica a dicho negocio.”s El contrato de compraventa de por si tiene un nivel especial ya que
involucra el intercambio de la propiedad, que es un derecho fundamental recogido en la

constitucion peruana.

1 Asociada Senior del Estudio Muiliz, Olaya, Meléndez, Castro, Ono y Herrera. Abogada Suma Cum
Laude por la Pontificia Universidad Catolica del Perd. Maestria en Gestion de Riesgos y Seguros.
Candidata al LLM por The London School of Economics and Political Science.

2 Articulo 1529 del Cédigo Civil Peruano: “Por la compraventa el vendedor se obliga a transferir la
propiedad de un bien al comprador y éste a pagar su precio en dinero”.

3 Freddy Osear Escobar Rozas (1992) En el Cédigo Civil peruano, ées el contrato de compraventa el que

transfiere la propiedad mueble? Revista IUS ET VERITAS, 3(5), 73-81.
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Sin embargo, cuando estamos frente a la transferencia de acciones de una empresa la situaciéon
se vuelve mas compleja ya que lo que estamos transfiriendo, si bien es un bien mueble, tiene
una carga de varios elementos a tomar en cuenta, entre ellos: es un activo intangible y calcular

el valor de este requiere mucha informacién relacionada con este activo.

Lo usual, es que antes de iniciar la negociacion del contrato de compraventa de las acciones o
del activo, las partes suscriban, memorandums de entendimiento, cartas de intencion, ofertas
vinculantes o no, acuerdos de confidencialidad u otros que consideren convenientes e inicien
el proceso de due dilligence para verificar la situacion de la empresa que se va a adquirir; esto,
se hace para determinar el valor de dicho negocio. Es muy probable que el vendedor también
haga su propio due dilligence con la finalidad de determinar el valor de su empresa y asi
encontrar una oferta que esté acorde con sus expectativas. Una vez que las primeras
negociaciones estén avanzadas y hayan firmado los documentos necesarios, se intensificara la
bisqueda de protecciéon de los intereses tanto del comprador como del vendedor para

culminar la transacciéon de manera exitosa.

Es por esta razon que hay clausulas que son mas complejas de negociar y dependera de qué
lado de la mesa en que se esté, no es lo mismo estar protegiendo los intereses del comprador
que del vendedor. Por ejemplo, la famosa clausula de representaciones y garantias
(Representationes and Warranties) es una que genera muchas horas de negociacion entre el
comprador y vendedor. El vendedor buscaré limitar su responsabilidad frente al bien que se
esta transfiriendo, su expectativa es que una vez que esta haya concluido la transferencia el
comprador no tenga posibilidad de reclamarle nada. Este declarara, sobre la propiedad, la
capacidad de venta de las acciones, el cumplimiento de los estatutos, los convenios de
accionistas, el cumplimiento de la regulacion que concierne a su negocio etc. Por el otro lado,
el comprador buscara que el vendedor asuma cierta responsabilidad del bien que transfiere
una vez que la transferencia esté ejecutada. Es en esta discusion sobre las obligaciones y
responsabilidades de las partes, que se negocia la clausula de indemnidad, que es una forma
de proteger al comprar en caso de falsedad y/o inexactitud de las declaraciones hechas por el
vendedor y que sea resarcido a su favor. Finalmente, el comprador, declarara su capacidad de

adquirir acciones, solvencia econdmica, etc.

La clausula de indemnizacion es también conocida por tener muchas idas y vueltas ya que es
la que determina las consecuencias de la clausula de representaciones y garantias, sobre el
incumplimiento de las obligaciones, asi como la materializacion de contingencias y reclamos

¢quién asume las consecuencias de las contingencias? ¢hasta cuando? Y ¢por cuanto? Aqui se



__B)deleyes

suelen negociar plazos maximos hasta los que el vendedor serd responsable sobre las
declaraciones que ha brindado sobre la empresa y por las contingencias que pudiera tener el
comprador sobre esta. También es comtn que se negocie los montos maximos y minimos de
los que se asumira responsabilidad y dichos montos como parte del precio de venta se llevara
auna cuenta escrow, para que en caso de gatillarse una contingencia se debitara de esta cuenta

a favor de la parte afectada.

Es evidente, que quien esta interesado en adquirir una empresa revisara el activo que va a
adquirir y esto lo hara a través de un due dilligence, pero este trabajo de investigacion de la
situaciéon de la empresa para determinar finalmente el valor estard relacionado con las
actividades que realiza la empresa. No es lo mismo hacer un due dilligence a una empresa
minera que a una empresa constructora o farmacéutica. Esto debido a la informacion que se
tendra que recabar, ademas de revisar en casi todos los casos la situaciéon societaria, laboral y
tributaria de la empresa desde el punto de vista legal. Asimismo, negociar la compra de una
empresa familiar donde varias generaciones han invertido afios de trabajo y desprenderse del
activo es potencialmente mas dificil, que negociar la venta de una las acciones de una empresa
que es propiedad en un fondo de inversion y esta planeando transferir lo que adquiri6 hace

unos afios atras para cumplir con inversores.

Hay un sin niimero de opciones y formas de negociar un contrato de compraventa de acciones,
dependera de los factores que estan involucrados en la transaccion. Lo interesante, es que, al
ser un contrato privado, las partes pueden regular un sinfin de posibilidades que haran que el

contrato sea acorde con sus intereses.
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