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SUMARIO:

-El contrato de compraventa de acciones, bajo el “prisma” de la aplicacion del Derecho
Argentino, podria calificarse como atipico, innominado y paritario, al cual, en su construccion, y sobre
la base del leading case “Rocha ¢/ Puente”, sus partes contarian -al amparo del pacta sunt servanda-
con la posibilidad de fijar un régimen -autébnomo e independiente a los tradicionales “remedios
civilistas”- de responsabilidades y reclamaciones que, podrian ser excluidas o limitadas, con ciertas
limitaciones, como -por ejemplo- el imperium de las “leyes imperativas” (articulos 958 y 1743 del
CCyC).

-La causa fuente y “realidad econdémica” que subyace en este tipo de pactos, y que
obviamente, sus partes tienen en miras para la formacion del consentimiento contractual, es el de la
transmision de un patrimonio dindmico o “empresa en marcha”, vehiculizada juridicamente a través
del uso de un ente societario.

PONENCIA:

Una visién moderna, y consistente -ademas- con la evolucion del Derecho Comparado, en
especial, en Iberoamérica, sobre cudl deberia ser la categorizacion juridica del “contrato de
compraventa de acciones”, en un pacto -en lo sustancial- absolutamente paritario, nos impone
compartir preliminarmente el resultado de la investigacion que sustenta esta ponencia.

En tal sentido, sostenemos -en atencion a su formato -en esencia- “innominado”-, que se ha
desarrollado una concepcion basada en su (casi) absoluta desregulacion juridica, en virtud de la cual,
la construccion de sus previsiones, y en particular, la asignacion y distribucion de riesgos y
responsabilidades entre los contratantes, tornaria -en principio- inaplicables las soluciones y remedios
civilistas tradicionales previstos por la “ley local”, como fuente de solucion de controversias, en
atencion a que, al amparo del ejercicio de la precitada autonomia de la voluntad, quedarian regulados
en “forma paralela” a dicho marco normativo.

Corresponderia sefialar que, desde un punto de vista practico, en el proceso de su redaccion
y negociacion, ya sea en fusiones & adquisiciones exclusivamente domésticas, o bien, en la que
participaren compaiiias extranjeras, hemos adoptado y adecuado a las particularidades de nuestro
ordenamiento juridico, el formato estandarizado desarrollado por la practica Anglosajona, a través del
modelo denominado como “stock purchase agreement” (o mas conocido en la practica de los
abogados corporativos, por sus siglas en idioma inglés, como “SPA”).

El desafio, todavia pendiente, en nuestro sistema legal, consistiria en adaptar la esencia de
sus cldusulas mas importantes, especificamente las “declaraciones y garantias™ del vendedor, y la
indemnidad, respectivamente, a sus particularidades.
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Historicamente, y en nuestro parecer, en forma errdnea, se ha intentado encuadrar a este
pacto, en esencia atipico o innominado, ya sea a la normativa que rige al contrato de compraventa, o
alternativamente, a la de la cesion?.

Inclusive, debemos notar que, la nueva codificacion unificada reconocio la aplicacion
supletoria de la normativa rectora sobre la “compraventa”, a aquellos contratos que tuvieran por
objeto la transferencia de la titularidad de titulos valores por un precio en dinero’.

No adherimos a esta solucioén, adoptada por el Codificador del afio 2015, que estaria
intentando sujetar, al menos parcialmente, a las reglas de un contrato tradicional, como lo es la
compraventa, a este formato globalmente estandarizado, y cuya construccion, ademas, es el resultado
del pacta sunt servanda, en su maxima expresion.

En el desarrollo de esta aproximacion, tampoco podriamos omitir la referencia, al menos
como punto de partida para esta ponencia, de un leading case dictado por el Tribunal Mercantil de la
Capital Federal, en virtud del cual se sostuvo que en el contrato de compraventa de un “paquete
accionario de control”, el vendedor no es garante del estado del patrimonio social, puesto que el
enajenante solo transmite sus derechos de socio, y no una cuota-parte del patrimonio de la sociedad,
salvo que medie un pacto expreso, por el cual se vinculen las acciones o participaciones transferidas
con el patrimonio, y se acuerde un régimen de garantia en tal sentido*.

En otras palabras, la ratio que subyace de dicho fallo, residiria en que a los fines de asignar,
y en su caso, distribuir entre las partes contratantes, los riesgos y responsabilidades, resultantes del
estado patrimonial de la compafiia target, deberia ser el resultado de una autorregulacion
convencional, bajo el esquema de estandarizacion cristalizado por ciertas cldusulas estructuralmente
relevantes que hemos adoptado desde el Common Law, concentradas en el contenido de las
“declaraciones y garantias” del vendedor, y de su interaccioén con la indemnidad, a las que, como
principio general, les resultarian inaplicables los remedios civilistas tradicionales (p.ej.: reclamos por
eviceion, o bien, por vicios ocultos, o bien, por vicios en el consentimiento, causados por dolo o error,
segun el caso).

Sobre la base de la aproximacion “disruptiva” que explicitamos en esta ponencia, y que
proviene del Derecho Comparado, nos llevaria a sostener que la doctrina consagrada por el precitado
fallo, deberia ser actualizada, a los fines de reconocer que el régimen de riesgos y responsabilidades
resultantes de la transferencia de una participacion social controlante sobre una compaiia doméstica,
deberia instrumentarse -como regla- a las “sombras”, y en forma paralela al Codigo Civil y Comercial
de la Nacion, con la excepcion de la observancia de aquellas normas imperativas o de orden publico
que no podrian ser derogadas por la autonomia de la voluntad de los contratantes.

Al respecto, hemos tomado como fuente de inspiracion del precitado planteo, una serie de
opiniones doctrinarias originadas en diversas jurisdicciones de Iberoamérica, en especial, Espaiia,
Perti y Colombia.

En tal sentido, el modelo colombiano, habia adoptado dicha posicion “vanguardista”, desde
la emision por parte de su Sala de Casacion Civil de la Corte Suprema de Justicia®, de una sentencia
que ha replicado, lo que habia sido resuelto 25 afos atrds por “Rocha c/Puente”.

Es asi como dicho precedente extranjero sostuvo que en una compraventa de acciones la
regla general es que la cosa vendida son las acciones, no la compaiia subyacente. Por lo cual, de
acuerdo a lo dispuesto por la Corte Suprema, el comprador solo puede reclamar la eviccion o los
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vicios ocultos de las acciones, y por ende, la contingencia que sufra la compaiiia no serd objeto de
reparacion. Por lo cual, resulta indispensable que las partes contratantes incluyan un “pacto de

indemnidad” que amplie el régimen de responsabilidades, puesto que la compafiia no quedaba
cubierta®.

Otra opinidn doctrinaria, en forma consistente con lo anteriormente expresado, ha sefialado
que la importancia de las “declaraciones y garantias” es precisamente en lograr una vinculacion del
negocio juridico con el valor real de la compaiiia, y de esta forma extender al vendedor la obligacion
de responder por el patrimonio de la sociedad que enajena. Dicha opinién agreg6 que al no existir un
régimen general de responsabilidades en la compraventa de acciones que incluya consideraciones
frente al patrimonio de la compafiia, las partes deben ajustarse rigurosamente al régimen que estas
pacten dentro del contrato para ese efecto. Asi la norma general frente a un contrato de compraventa
de acciones, es que las clausulas que estas pactaren frente a la responsabilidad del vendedor, no son
Unicamente ley para las partes, sino que son la inica ley que tienen las partes’.

Por otro lado, una postura doctrinaria peruana, ha sefialado que cuando uno adquiere una
empresa, lo que hace es tomar el control de dicho ente, siendo el objetivo principal de la organizacion,
que es el control corporativo. La empresa es un nexo de contratos, por cuanto un comprador adquiere
una empresa lo que hace es convertirse en titular de todas estas relaciones contractuales que le
permiten dirigir la empresa. Por lo cual, pone en evidencia la necesidad de crear una regulacion
contractual que se acomode a este tipo de transacciones corporativas. Al respecto, sostuvo este autor
que a través de la negociacion de las “declaraciones y garantias”, y la indemnidad, como una
regulacion contractual paralela, en vez de acudir a los remedios civilistas, lo que se pretende es una
unificacion de los remedios a favor del comprador, atendiendo a la circunstancia que los remedios
tradicionales del Derecho Civil no son hechos para las operaciones de M&A (fusiones &
adquisiciones)?.

Otro autor de esta ultima jurisdiccion, sostuvo que el objetivo ultimo de la adquisicion lo
constituye la empresa, y no meramente la sociedad o las acciones que la representan, y va a tener un
impacto en cuanto al tratamiento contractual de la transmision de riesgos en relacion con la cosa
vendida, propio de toda compraventa, hasta el punto de que la cobertura de dichos riesgos va a
constituir normalmente la parte mas relevante del proceso de adquisicion de la compaiia. Por otro
lado, en el contrato de compraventa de la empresa, la libertad contractual adquiere un papel
fundamental pues dicha asignacion de riesgos es parte de la negociacion ad hoc de las partes, mas que
de la simple aplicacion de las normas contenidas en el ordenamiento juridico. Asimismo, esta tltima
opinién agregd que lo que las partes buscan con este documento es una regulacion completa y
exhaustiva de la compraventa, de tal manera que se deje expresamente establecido que caracteristicas
o cualidades de la empresa son garantizadas por el vendedor al comprador, cuédles son los
compromisos accesorios a la compraventa y cudles son los alcances de la responsabilidad del
vendedor. Con ello las partes buscan eliminar la incertidumbre sobre quien responde de qué, evitando
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cualquier vacio que pudiera producir ambigiiedad al respecto. Es asi como nada impide a las partes
construir un régimen de garantias contractuales paralelas e independientes a la obligacion de
saneamiento, una declaracion expresa en ese sentido podria evitar problemas potenciales de
interpretacion’.

De acuerdo a este ultimo autor, el contenido tipico del contrato de compraventa de empresas
no solo incluye el acuerdo de cosa y precio que es esencial en toda compraventa, sino que aborda una
serie de aspectos adicionales que responden a la estructura compleja de la transaccion que subyace al
documento. Asi, el contrato: (i) regulara en detalle los hechos o eventos que deberan suceder para que
se pueda materializar la compraventa en si (es decir, las condiciones para el cierre), (ii) regulara la
conducta de las partes durante el periodo entre la firma y el cierre (en el cual de alguna manera los
riesgos de la empresa han pasado al menos en parte al comprador, pero este atin no tiene los atributos
de control del accionista), (iii) establecera en detalle las caracteristicas o cualidades de la empresa o,
en general, los hechos o situaciones que una de las partes, en particular el vendedor, “garantiza” a la
otra parte (las “representaciones y garantias™), (iv) establecera la responsabilidad por la ausencia de
estas cualidades o por otros hechos (la obligacion de indemnizar); y, (v) fijara limites a la misma.
Pueden existir también obligaciones de las partes posteriores al cierre, tales como las de
confidencialidad, colaboracidon en determinados aspectos necesarios para la buena marcha de la
empresa (por ejemplo, una licencia de marcas o el arrendamiento de un local, por el vendedor al
comprador), asi como obligaciones de no competencia del vendedor a favor del comprador!®.

Asimismo, calificada doctrina espafiola, ha sefialado que en cuanto a las consecuencias de
responsabilidades que se conectan a la incorreccion de las “declaraciones y garantias” en el Derecho
de los Contratos, no hay acciones ni remedios legales especificos. Debe acudirse en primer lugar al
régimen de las responsabilidades que, en funcién del tipo de declaracion infringida hayan podido
acordar las partes en el propio contrato. Si los contratantes no han establecido un régimen de
responsabilidades especifico para este tipo de infracciones, deberan aplicarse los remedios generales
que prevé el régimen juridico Espafiol. Estos remedios generales son tipicamente los previstos frente
al incumplimiento contractual pero también si se dan sus presupuestos de aplicacion los de naturaleza
anulatoria por error o dolo. En la practica contractual bajo el régimen legal espafiol, en linea con lo
que ocurre en otros paises, el régimen de responsabilidades pactado, normalmente excepciona de
manera amplisima, salvo en los casos en que legalmente no sea posible, al régimen legal que a falta
de otro pacto habria resultado de aplicacion. Por regla general, los contratantes suelen fijar
contractualmente un régimen de responsabilidades a la sombra del régimen legal sobre vicios del
consentimiento e incumplimiento contractual. Lo mas habitual es que las partes establezcan el derecho
del comprador a ser resarcido de las consecuencias negativas derivadas de la incorreccion de las
manifestaciones y garantias, a través de la exigencia de una indemnizacion de dafios y perjuicios!!.

En el Derecho Espafiol, la aplicaciéon del régimen de reparto de riesgos conduce a
consecuencias insatisfactorias, cuando el objeto del negocio traslativo es una empresa. El ejemplo
paradigmatico es el régimen de saneamiento por vicios ocultos previsto en los articulos 1484, y
concordantes de su Codigo Civil, cuando el objeto de la compraventa son titulos representativos del
capital de una sociedad. Bajo este régimen, el vendedor debe sanear los vicios de la cosa vendida,

° Payet Puccio, José Antonio. “Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la responsabilidad del vendedor”. IUS ET
VERITAS 19(39), 66-100. 2009. Al texto completo de dicho articulo puede accederse a través del siguiente link:
https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/iusetveritas/article/view/12169

10 Jdem opinién anterior, pagina 74.

! De acuerdo a esta fuente doctrinaria, este régimen indemnizatorio basico de origen contractual incorpora normalmente su propia
nocién de dafio y de dafio indemnizable, excluyendo ciertos dafios del alcance de dafio indemnizable, y estableciendo limites
cuantitativos inferiores y superiores (de minimis, basket, cap), cualitativos y temporales a la obligacion de indemnizar del vendedor,
regula el procedimiento y plazo de reclamaciones, y el procedimiento y plazos de pago de la indemnizacion. Es muy frecuente también
que el régimen pactado introduzca exclusiones o limitaciones cualitativas del dafio indemnizable por referencia a ciertas categorias de
dafios o de ciertas propiedades de los perjuicios que podrian reclamarse. Gémez Pomar, Fernando-Gili Saldaiia, Marian. “Dafios y
Perjuicios en las operaciones de compraventa de empresa”. Presentacion del paper realizada por sus autores durante el webinar
organizado por el “Semillero de Investigacion Fusiones y Adquisiciones Uniandes”, de la Facultad de Derecho de la Universidad de
Los Andes (Colombia), el 09/05/2022. A la versiéon completa de dicho evento, puede accederse a través del siguiente link:
https://www.youtube.com/watch?v=d6Qn11P1B3U
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dado que la cosa vendida son acciones o participaciones, y que los vicios de ordinario se encontraran
en el patrimonio cuya parte alicuota de propiedad representan tales titulos, y dificilmente se podra
hacer valer esta proteccion legal en los casos de compraventa de empresas. Una solucion posible, y
admitida en dicho ordenamiento juridico, es la renuncia voluntaria de las partes a la aplicacion de

este régimen, y su sustitucion por un sistema convencional basado en la previa revision del comprador
del patrimonio cuya adquisicion constituye el verdadero objeto de la compraventa!2.

En conclusion, las partes contratantes que negocian al amparo del ejercicio de su autonomia
de la voluntad, las previsiones de una transferencia onerosa de un “paquete accionario” de control
sobre una compania target local, conservan el poder de acordar la exclusiéon o limitacion de la
responsabilidad atribuible a aquellas, en especial, al vendedor. En particular, respecto a la posibilidad
de excluir ciertos tipos de dafios resarcibles, o bien, limitar su monto, como también la de estipular
un monto maximo (o “techo”, o también la de fijar “umbrales” a partir de los cuales la obligacion de
resarcir comenzaria a ser exigible) respecto a los danos a ser indemnizables, en caso de
incumplimiento.

De cualquier modo, la operatividad de este tipo de pactos, se encontraria expuesta a ciertas
limitaciones en el Derecho Argentino -bajo el imperio de la nueva Codificacion unificada-,
esencialmente respecto a la posibilidad de liberar al deudor ex ante por la responsabilidad resultante
de su dolo o culpa grave, y a la aplicacion de las denominadas “leyes imperativas” (articulo 1743 del
CCyC)®.

12 Acosta Alvarez, Tomés José. Uria Menéndez Abogados, S.L.P. “La due diligence legal previa a la adquisicion de empresa”. Publicado
en la siguiente obra. Jordano Luna, Martin-Quetglas, Rafael Sebastian. “Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas”. Madrid.
2016. Wolters Kluwer. Paginas 65-98. (Comentario citado de paginas 72-73).

13 Aicega, Marfa V. “Cl4usulas limitativas de responsabilidad del fiduciario” (ponencia). Libro de Ponencias del I Congreso
Interdisciplinario de Fideicomiso. Colegio de Abogados de La Plata. Noviembre 2024.

Bajo el derogado sistema de la Codificacion dual, la doctrina ya habia afirmado que salvo en los casos en que la venta se hubiera
realizado con dolo o engafio, se reconocia la validez tanto de las clausulas limitativas o excluyentes de la responsabilidad del enajenante
de acciones, como de la cldusula de renuncia a efectuar reclamos por parte del comprador. Ferraro Mila, Pablo. “La transferencia de
paquetes accionarios de control”. LexisNexis. 2006. Capitulo VI.






