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GLOBAL TENDENCIES OF THE NEW LAW - ITS IMPLICATIONS
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THE RESURGENCE OF THE LEX MERCATORIA IN THE MATTER OF MERGERS AND ACQUISITIONS

THROUGH THE SALES AND PURCHASES OF STOCKS: REPRESENTATIONS AND WARRANTIES AS A
CASE IN POINT

Abstract: The article presents the resurgence of the LEX MERCATORIA in the
matter of mergers and acquisitions through the sales and purchases of stocks, fo-
cusing on the analysis of the so-called declarations of causality or representations
and warranties, which is the language that has been used in the translation of the
declaraciones y garantias of Anglo-American common law.
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Introduccién

La Lex Mercatoria, como se sabe, es el conjunto de normas, principios,
usos, practicas y costumbres que forman la regulacion que los propios ope-
radores econdémicos se han ido proporcionando paulatinamente.

Se trata de un conjunto normativo especifico y peculiar aplicable al comer-
cio internacional y, a lo largo de la historia, se ha manifestado a través de
una gran diversidad de expresiones.

En sus origenes, fue un sistema juridico utilizado por los comerciantes
de la Europa medieval, mediante el cual ellos mismos se establecian el
conjunto de normas y principios que debian regular sus relaciones. Se de-
sarrolld como resultado de los usos y costumbres y no, como el resultado
de leyes o edictos de las autoridades que imponian patrones de conducta.

Con el surgimiento del concepto del Estado-Nacion la Lex Mercatoria fue
perdiendo relevancia en la medida en que los Estados pretendian sobrepo-
ner y hacer valer sus regulaciones propias para defender el interés de sus
nacionales como sus intereses politicos y la soberania nacional.

En el transcurso del siglo pasado y, particularmente, en la segunda mitad,
el mundo fue testigo de un incremento significativo en; a) los intercambios
comerciales entre naciones, b) los mayores flujos de capital y la expansion
de la inversion extranjera en las distintas economias y c) el proceso de
globalizacioén cada vez mayor. Esos fendmenos economicos conllevaron
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el resurgimiento de lo que se podria entender como una nueva Lex Mer-
catoria, que ha venido ganando terreno y que se manifiesta de distintas
maneras como, por ejemplo, las siguientes:

1. Principios Unidroit.

2. Usos y practicas uniformes del comercio internacional como los lla-
mados Incoterms.

3. Condiciones generales de contratacion y los contratos tipo.

Dentro de los contratos tipo o contratos estandarizados se ha venido de-
sarrollando toda una serie de clausulas, principalmente, de la estirpe del
Derecho comun angloamericano, cuya introduccion, aplicacion y genera-
lizacidn en ciertos contratos, se ha venido expandiendo y Colombia no es
la excepcion a ese fenomeno.

Como es bien sabido, el contrato constituye el mecanismo por excelencia
para la asignacion de riesgos entre las partes, pues para que exista seguri-
dad juridica —en virtud del principio de la fuerza vinculante— los contratos
deben ser lo mas detallados que sea posible, para regular exhaustivamente
las distintas prestaciones de las partes y evitar los eventuales conflictos que
se puedan suscitar con motivo de su suscripcion, ejecucion y terminacion.

En efecto, al analizar la teoria del contrato, la doctrina ha encontrado un
conjunto de postulados que ha llegado a considerar como sus pilares fun-
damentales. Dichos pilares, que vienen desde el mismo surgimiento del
Derecho clésico (aunque con diverso enfoque en el Derecho moderno)
son: (1) la autonomia de la voluntad (de la cual surge el postulado del con-
sensualismo), (i1) la fuerza normativa de los contratos y (iii) el principio de
la relatividad de los contratos.'

Y son precisamente, esos pilares los que han permitido que algunas ins-
tituciones del Derecho comun angloamericano se vayan abriendo camino
en estas latitudes. En materia de fusiones y adquisiciones de empresas, por
ejemplo, que tipicamente se instrumentan mediante el contrato de compra-

! Ver en este sentido:

ALTERINI, Atilio Anibal. Contratos Civiles — Comerciales — De Consumo. Teoria General.
Buenos Aires: Abeledo Perrot, 1998. p. 20.

REZZONICO, Juan Carlos. Principios Fundamentales de los Contratos. Editorial Astrea.
Buenos Aires 1999. p. 189.
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venta de acciones, los ejemplos son multiples. Una relacion enunciativa
permite recordar los siguientes:

1.

Las declaraciones de causalidad, también conocidas como declara-
ciones y garantias (representations and warranties) que se utilizan
con tres propositos en el Derecho comun angloamericano:

a. Como mecanismo para asegurar el cumplimiento de lo que en
nuestro sistema normativo se podria caracterizar como la obli-
gacion precontractual de informacion.

b. Como medio para la debida formacion del consentimiento de
los contratantes.

¢. Como mecanismo para reducir los riesgos de vicios redhibito-
rios en la propiedad accionaria enajenada.

Las clausulas de indemnidad, cuyo proposito es el de asignar al
vendedor la cobertura y el pago de contingencias que se puedan
presentar con posterioridad al cierre de la operacion, pero que se
originan en hechos, acciones u omisiones anteriores a dicho cierre.

Las clausulas de reajuste de precio, dentro de las cuales se encuen-
tran aquellas que buscan reconocer una compensacion adicional o
aumentar el precio en caso de ocurrencia de desempefios econdmi-
cos superiores a la expectativa o de la ocurrencia de algun evento
positivo que le agregue valor de naturaleza extraordinaria a la ope-
racion (las llamadas clausulas de earn-out en el Derecho anglosa-
jon).

Las llamadas clausulas de sandbagging.

Las clausulas que regulan los derechos de preferencia, los derechos
de primera oferta (los llamados right of first offer o ROFO en el
Derecho anglosajon), los derechos de primera opcion o “derecho a
iguala” (los llamados right of first refusal o ROFR en el Derecho
anglosajon) y las opciones de compra.

Las clausulas o acuerdos de acompaniamiento o adhesion (tag
along) y de arrastre (drag along) en la venta.

Las cldusulas para dirimir situaciones de bloqueo (las llamadas
clausulas deadlock en el Derecho anglosajon).

18
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8. Las clausulas que regulan la ocurrencia de eventos extraordinarios y
ajenos a la voluntad de las partes que en el Derecho comun angloa-
mericano se engloban en el concepto de Cambio Material Adverso
(Material Adverse Change) o Efecto Material Adverso (Material
Adverse Effect) o las llamadas clausulas de excesiva onerosidad
(conocidas como hardship clauses en el Derecho anglosajon), que
engloban circunstancias que en nuestros sistemas de Derecho Civil
se manejan mediante instituciones como (a) la fuerza mayor y el
caso fortuito, (b) la teoria de la imprevision, o (c) la frustracion del
contrato.

9. Las clausulas de ley aplicable.

10. Las clausulas relativas al foro y la jurisdiccion y las clausulas com-
promisorias.

Como quiera que en este espacio no se alcanza a abordar un menu tan
amplio, el analisis se centra en las llamadas declaraciones de causalidad
o declaraciones y garantias, que es la forma como, generalmente, se han
traducido las llamadas representations and warranties del Derecho comun
angloamericano.

De las declaraciones de causalidad o declaraciones y garantias
(representations and warranties)

Se inicia con la definicion de las “representations” 'y “warranties” en el
Derecho comutn angloamericano.

El concepto de “representations” se define como “una manifestacion o
declaracion expresa o implicita, hecha por una de las partes contratantes
a la otra, antes o en el momento de celebrarse un contrato, con respecto a
algin hecho pasado o presente, circunstancia o situacion de hecho relati-
vos al contrato, la cual se considera determinante para la suscripcion del
acuerdo.” (*)

2 WEST PUBLISHING CO. Black’s Law Dictionary - with pronunciations. 5th Edition. Saint
Paul, MN, 1979. P. 1301.
(*) Traduccion del autor.
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Asi mismo, se ha definido el representation como una declaracion sobre un
hecho pasado o presente —cierto en la fecha en que se hace la declaracion—,
la cual es emitida por una de las partes para inducir a la otra a celebrar un
determinado contrato.’

Del mismo modo, se advierte que el representation recae especificamente
sobre las situaciones que se consideran por las partes como relevantes o
determinantes para la suscripcion del acuerdo respectivo.

En este orden de ideas, se podria afirmar que el representation es una figu-
ra juridica que cumple un proposito muy similar al de la declaracion sobre
la causa impulsiva y determinante de un contrato, segiin los regimenes
juridicos de estirpe civilista, toda vez que tiene como proposito establecer
la veracidad de hechos o situaciones relevantes, pasadas o presentes, pero
sin asegurar su vigencia hacia el futuro. Dado lo anterior, las asunciones
que una de las partes hace con respecto a las declaraciones de su cocon-
tratante, en el momento de contratar, encuentran fundamento en los repre-
sentations.*

A su vez, los “warranties” se definen asi:

“WARRANTY. Es una promesa con respecto a la veracidad de un supuesto
de hecho. Una promesa en el sentido de que ciertos hechos son veraces
como se ha declarado que son y que permaneceran asi en el futuro, sujetos
a ciertas limitaciones que se deben pactar.” (*)

De acuerdo con los lineamientos anteriores, los representations and
warranties confluyen en lo que atafie a la veracidad de la informacion
que se tiene en el momento de contratar, pero resultan disimiles en la
medida en la que, en el caso de los representations, se declara la veracidad
de hechos anteriores o concomitantes a la celebracion del contrato, pero
nunca de los futuros, mientras que en el caso de los warranties, si se puede
establecer la veracidad de hechos futuros. No en vano, se sefiala que la

3 SCHNITZER, Sandra. Structuring Commercial Loan Agreements -second edition. Ed. Warren,
Gorham & Lamont, Boston, 1990, p. 3-3.
SCHNITZER, Ibid. p. 3-3, donde se establecen, como ejemplos principales de los representations,
las declaraciones de una de las partes sobre su existencia y estatus legal, sobre su situacion
financiera y patrimonial, sobre las contingencias de su empresa, entre otras.
5 WEST PUBLISHING CO. Op. Cit., p 1587.

(*) Traduccion y subrayados del autor.
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diferencia tedrica entre los representations y los warranties consiste en que
los primeros constituyen manifestaciones sobre hechos o circunstancias
pasadas o presentes, mientras que los segundos recaen sobre situaciones
presentes o futuras.®

A manera de conclusion, se puede afirmar que los representations and
warranties constituyen declaraciones de las partes contratantes sobre lo
que los ha llevado a celebrar el correspondiente contrato’. Es precisamen-
te esto lo que se buscaria hacer con lo que en nuestro sistema juridico se
denomina la causa impulsiva o determinante, mediante la prevision con-
tractual de las declaraciones de causalidad, también comunmente denomi-
nadas declaraciones y garantias.

Su utilizacion en nuestros contratos es una transposicion a nuestros sis-
temas juridicos de esta institucion del Derecho comun anglo-americano
que, en virtud de la nueva Lex Mercatoria que se ha venido desarrollando
en el mundo de las fusiones y adquisiciones, se ha vuelto cada vez mas
comun en los contratos celebrados por parte de agentes que operan en
jurisdicciones de estirpe del Derecho Civil Continental, como pueden ser
la de Colombia, los paises de América Latina y atn jurisdicciones como
Espafia, Francia e Italia.

La integracion de ese proceso de transposicion no ha sido automatica, sino
que ha sido el resultado de una decantacion paulatina, como ocurre con los
usos y costumbres del comercio. Y en esos procesos no dejan de presentarse
interpretaciones y asimilaciones de diversa indole que, a partir, si se quiere,
de métodos de ensayo y error, van abriéndose paso hasta lograr su asimi-
lacién y aceptacion generalizada. Eso, sin embargo, no es alin un proceso

¢ KLING, Lou y NUGENT, Eileen. Model Stock Purchase Agreement with Commentary.
Committee on Negotiated Acquisitions — Section of Business Law. American Bar Association,
1995, p. 46. En esta obra, se establece que la distincion conceptual entre los representations y
los warranties es apenas teorica, toda vez que la falta de veracidad en unos y otros, conduce a
las mismas consecuencias legales.

En adicion a los representations and warranties, el derecho anglosajon prevé un mecanismo
adicional relacionado con la consideration de las partes al contratar. Se trata de los denominados
“covenants”, los cuales han sido definidos como aquella promesa que una de las partes hace a la
otra en el sentido de realizar ciertas acciones o de abstenerse de realizarlas. (Schnitzer, Op. Cit.,
p. 4-1.) La utilidad principal de este tipo de declaracion consiste en ofrecerle al cocontratante la
seguridad de que el contenido de las declaraciones iniciales que se han emitido con respecto de
la veracidad de hechos anteriores o coetaneos al contrato seguird vigente en el futuro.
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concluido en la mayoria de las jurisdicciones de Derecho civil donde estas
instituciones se han venido transponiendo y ello explica la diversidad de
aproximaciones interpretativas que ha tenido esta institucion.

En efecto, los denominados “representations and warranties” han venido
siendo incorporados a los contratos que se rigen por la legislacién colom-
biana, aun cuando no existe claridad sobre su fundamento legal o sobre las
consecuencias de su incorporacion a los contratos, a la luz de la legislacion
colombiana.

Dado lo anterior y aun cuando la incorporacion de los representations and
warranties al Derecho colombiano, ha respondido a las exigencias de los
inversionistas extranjeros que operan bajo las reglas del Derecho comun,
la falta de claridad sobre su concepto y alcance en el Derecho continental
es susceptible de hacer inocua dicha incorporacion o de correr el riesgo de
una interpretacion inexacta o inapropiada, en el caso en que se presenten
conflictos entre las partes que deriven en procesos judiciales o arbitrales.

En efecto, en la medida en la que los jueces colombianos tengan que en-
frentarse a este término, propio del Derecho anglosajon, sin reparar en su
relacion con las instituciones de nuestro Derecho civil y comercial, segura-
mente no tendran mas opcidn que pasar por alto las consecuencias legales
de su consagracion contractual.

Ese fue, precisamente, el caso de las partes que sometieron a consideracion
de la justicia arbitral sus diferencias en el asunto de Termorio S.A. E.S.P.
contra Electrificadora del Atlantico S.A. E.S.P. El laudo que resolvié di-
chas diferencias y que fue proferido por distinguidos juristas, se refirid
a los representations and warranties incluidos en dicho contrato, en los
siguientes términos:

Para el Tribunal la violacion reclamada por la demandante no esta llamada
a prosperar, toda vez que la estipulacion que se analiza se contrae a una
“declaracion y garantia” (representation and warranty) reciproca de las
partes, tipo de provision de permanente utilizacion en la contratacion an-
glosajona, cuyo punto de referencia para fijar su alcance y veracidad era,
exclusivamente, el momento de la celebracion del Contrato.?

$  CORTE INTERNACIONAL DE ARBITRAJE. CAMARA DE COMERCIO INTERNACIO-
NAL. Caso 10346/KGA/ESR. Laudo Arbitral: Termorio S.A. E.S.P. contra Electrificadora del
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Este fue, probablemente, el primer caso que se present6 en Colombia, don-
de se tuvo que abordar el andlisis, el alcance y la significacion de esa figu-
ra juridica, desde la perspectiva judicial o arbitral. Sin embargo, se debe
mencionar que, en la actualidad y sin perjuicio del tratamiento que se les
ha dado a las inexactitudes en las declaraciones y garantias en los distintos
casos que han llegado a la jurisdiccion en Colombia, existe un desarrollo
arbitral relativamente amplio respecto del concepto de estas manifestacio-
nes contractuales, que se abordara mas adelante.

Ambito de relevancia de las declaraciones de causalidad

Habiendo precisado el origen, el concepto, los beneficios y los limites de
las declaraciones de causalidad, resulta importante sefialar que las declara-
ciones de causalidad guardan especial importancia en el &mbito del Dere-
cho de los contratos con respecto a tres aspectos concretos, a saber:

a. El deber de informacion.

b. La formacion del contrato y la existencia de los eventuales vicios
del consentimiento.

c. Los vicios redhibitorios.

Por ello, es fundamental y determinante asegurarse que esas manifestacio-
nes correspondan de manera estricta con la realidad y garantizar su exac-
titud y veracidad.

Consecuencias Juridicas de la inexactitud de las declaraciones de
causalidad

Las consecuencias juridicas de la inexactitud o falsedad de las declara-
ciones de causalidad o declaraciones y garantias (representations and
warranties), de acuerdo con el régimen juridico en el que se analicen, tie-
nen un tratamiento juridico diferente. Teniendo en cuenta que estas figuras
juridicas contractuales provienen del Derecho anglosajon el tratamiento
de la inexactitud o falsedad de dichas manifestaciones en el common law,

Atlantico S.A. E.S.P. diciembre 21 de 2000. P. 202 y 203. Este laudo seria anulado por el Con-
sejo de Estado en Sentencia N.°11001-03-25-000-2001-0046-01(21041) de Consejo de Estado
—Sala Contenciosa Administrativa— Seccion Tercera, de 1 de agosto de 2002.
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bajo lo que se conoce en dicho régimen como misrepresentation, puede
resultar diferente de la forma en la que se ha tratado de abordar ese feno-
meno en diferentes paises pertenecientes a la familia del Derecho Civil
Continental o civil law.

1. Consecuencias en el Derecho comin angloamericano. En el Derecho
comun angloamericano la inexactitud de las declaraciones de causalidad o
el incumplimiento con el requisito de veracidad se conoce como un “mis-
representation”, término que ha sido definido por la doctrina britanica, asi:

“Un misrepresentation consiste en una afirmacién falsa sobre un hecho
existente o pasado, expresada por una de las partes, antes o en el momento
de la celebracion de un contrato, la cual va dirigida a la otra parte e induce
a esa otra parte a suscribir el contrato.” (*)

Se desprende de la citada definicion que son cuatro los requisitos que con-
vierten un representation en un misrepresentation, a saber:

1. Debe existir un representation falso.
2. El representation debe ser una expresion factica o de hecho!®.

3. Para que un representation se considere como misrepresentation
debe haber estado dirigido a la parte a quien se indujo a la cele-
bracion del contrato correspondiente, en la medida en que es uni-
camente esa persona quien podra alegar que esa manifestacion
(representation) fue uno de los elementos o de las causas que lo
indujo a la celebracion del contrato.

4. El representation debe inducir a la celebracion de un contrato y
constituir una induccion real para la celebracion de un contrato por
la parte a quien ha sido dirigida.

°  BEATSON, J. Anson’s Law of Contract. Oxford University Press, Oxford, England, 1998.
p. 233.

(*) Traduccion del autor.

Este punto ha sido tenido en consideracion por parte de la jurisprudencia arbitral colombiana
que, con acierto, ha reconocido este como uno de los factores determinantes para establecer
una inexactitud en una declaracion de causalidad o declaracion y garantia. CFR. CAMARA
DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento de Bancolombia S.A. contra Jaime
Gilinski Bacal, proferido el 30 de marzo de 2006, cuyos arbitros fueron los doctores: José
Armando Bonivento Jiménez, Alvaro Mendoza Ramirez y Delio Gomez Leyva. p. 94.
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A pesar de que, como se indicd, las declaraciones de causalidad o declara-
ciones y garantias (representations and warranties), que se incluyen en los
contratos de compraventa de acciones, tienen como proposito: a) demarcar
toda una serie de hechos que resultan determinantes o inducen a las partes
a celebrar el contrato, b) evidencian las que pueden ser las causas determi-
nantes del contrato o ¢) pueden llegar a desarrollar una funcion importante
para identificar los posibles incumplimientos que podrian dar lugar a ac-
ciones, al amparo de la figura de los vicios ocultos.

En la actualidad no existe un consenso en las jurisdicciones del Derecho
Civil Continental respecto del tratamiento juridico que se le debe dar a esta
institucion de estirpe del Derecho comun anglosajon en caso de una con-
troversia entre las partes. Por ello, a continuacion, se expondran algunas
de las formas en las que ha sido abordada esta figura, tanto en Colombia
como en el extranjero.

2. Consecuencias en el Derecho Civil Continental. En el Derecho ex-
tranjero civil continental, el incumplimiento de las declaraciones de causa-
lidad o declaraciones y garantias (representations and warranties) ha sido
abordado de diferentes maneras. Por ello, a continuacidn, se analizara, de
manera sintética, el tratamiento que se le ha dado a la inexactitud o incum-
plimiento de estas manifestaciones en los sistemas juridicos correspon-
dientes a:

a. Espana;
b. Francia;
c. Italia;

d. Quebec;
e. México;
f. Chile;y
g. Colombia.

En Espafia, el incumplimiento de una declaracion de causalidad (repre-
sentations and warranties) es considerado como una hipotesis de vicios
ocultos o redhibitorios."

I MICUBA, S.A., GESOP, S.A., PLUSCAPITAL, S.A DE INVERSION MOBILIARIA,
GUYERZELLER Bank, S.A. y D. Carlos Maria.
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Por su parte y, a diferencia de lo que ocurre en otras latitudes, en la ju-
risprudencia francesa la Corte de Casacion no parece haberse detenido a
debatir cudl debe ser el tratamiento juridico de las declaraciones de cau-
salidad (representations and warranties), desde el punto de vista de su
origen, historia, caracteristicas y utilidad y, por ello, no repara en las dis-
cusiones que si surgen en sistemas juridicos como el colombiano. Por el
contrario, al analizar los contratos que incluyen este tipo de manifestacio-
nes, la Corte se ha limitado a estudiar el negocio juridico y la obligacion
incluida en este, para decidir si, de conformidad con el acuerdo, hubo o no
un incumplimiento de las obligaciones a cargo de las partes contratantes.

En Italia, la doctrina ha formulado varias alternativas respecto de la false-
dad o inexactitud de las declaraciones de causalidad (representations and
warranties), algunas de las cuales son las siguientes:

a. Se debe considerar como un incumplimiento contractual'?.

b. Se debe considerar que las declaraciones y garantias (representa-
tions and warranties) son mecanismos de distribucion de riesgos
que hacen que, frente la ocurrencia de un hecho sea la parte que lo
manifestd quien lo deba asumir.'

En la provincia de Quebec, en Canad4, a pesar de que existe un sistema
juridico mixto o “bijuridico”™, en el cual aplican normas propias del

2. DE NOVA, Giorgio. Il Sale and Purchase Agreement: un contratto commentato. Turin: G.

Giappichelli; (2017), p. 181.

13 DE NOVA, Giorgio. Ibid. p. 182.

Se llama sistema mixto o “bijuridico” porque para algunas areas determinadas del Derecho
adopta figuras que son tipicas de la tradicion continental romano-germanica, mientras que para
otras acoge nociones y tradiciones tipicas del Derecho anglosajon. Asi, mientras en Derecho
Civil Quebec se regula por normas que tienen un antecedente francés y, por ello, cuenta con
un Cdédigo Civil, como ocurre en buena parte de los paises que hacen parte de la familia del
Derecho Civil Continental de origen romano-germanico, en materias como el Derecho Penal,
Quebec cuenta con una tradicion tipicamente anglosajona. El hecho de que Quebec tenga un
sistema juridico de este tipo se debe a razones historicas. En efecto, la region que hoy ocupa
la ciudad de Quebec fue descubierta a mediados del siglo XVI por iniciativa de un explorador
italiano que, por comision del Rey Francisco I de Francia, llevé a cabo la exploracion de nuevas
rutas maritimas para llegar al territorio que hoy es ocupado por la actual Republica de China. En
el desarrollo de esa empresa, los exploradores dieron con lo que hoy se conoce como Quebec
y, debido a que la expedicion habia sido patrocinada por el gobierno francés, se fundo alli lo
que se llamaria Nueva Francia. Como consecuencia de ello, el régimen juridico que se impuso
fue el francés, que para ese entonces contaba con primigenias codificaciones como lo eran las
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Derecho continental romano-germanico, para algunos aspectos y normas
del common law para otros tantos, por lo cual resultaria una jurisdiccion
muy interesante para analizar el tratamiento que le podria dar a la figura
de las declaraciones de causalidad (representations and warranties), no
pareceria haber una linea jurisprudencial clara sobre cual debe ser el
tratamiento de éstas en caso de incumplimiento.

Sin perjuicio de ello, algunos estudios recientes sobre las declaraciones
de causalidad (representations and warranties) presentan dos soluciones
posibles cuando se incumple con las manifestaciones citadas:

a. La primera linea de respuesta sostiene que el incumplimiento de
una declaracion de causalidad se considera como una causal de ter-
minacion del contrato. Bajo esta postura, si bien las partes pueden
pactar en contrario, lo mas usual y frecuente es que el incumpli-
miento de una declaracion o una garantia constituya una causal de
incumplimiento o de terminacion del contrato, frente a la cual, las
partes puedan ejecutar los mecanismos convencionales o legales
aplicables a dicho incumplimiento.

b. La segunda solucion, por su parte, pareceria considerar el incum-
plimiento de las declaraciones de causalidad (representations and
warranties) como situaciones en las que existe un vicio del consen-
timiento, en concreto, un error o fraude'®.

costumbres de Paris, las cuales recopilaban diferentes normas de lo que hoy corresponde a la
region d’fle-de-France. Posteriormente, luego de que Quebec fuera declarado como territorio
britanico en el Acuerdo de Paris o Tratado de 1763, se impuso en la region un sistema juridico
anglosajon, el cual se mantendria hasta el Acto de Quebec del 22 de junio de 1774, el cual
reconocio a los ciudadanos franceses de Quebec el derecho a conservar su lengua, su sistema
de derecho civil y su religion catdlica. Estos hechos, de manera general, son los que explican
por qué en Quebec existe una combinacion de dos sistemas juridicos tan disimiles como los
anotados.

CFR. BICK, John. PEARCE, Will (Contributing editors), Private M&A, First Ed., Law Business
Research Ltd., (2017), p. 39.

DESCHENES, Jean-Simon. ROBITAILLE, Miriam. SCHEFFER, Olivier. Heritage Handoff
Holdings, LLC v. Ronald Fontanella: the importance of fundamental representations and
warranties in mergers and acquisitions, Langlois Avocats, (2020), también publicado como
Fundamental representations and warranties are key in M&As, en Law in Quebec (https://
lawinquebec.com/fundamental-representations-and-warranties-in-mas/) y como Heritage
Handoff Holdings, LLC V. Ronald Fontanella: The Importance Of Fundamental Representations
And Warranties In Mergers And Acquisitions en Mondaq (https://www.mondaq.com/canada/
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En México, no pareceria existir una posicion jurisprudencial clara respecto
del tratamiento que se debe dar al incumplimiento de las declaraciones de
causalidad (representations and warranties) y el régimen juridico vigente
no provee mecanismos que protejan adecuadamente a las partes en caso de
incumplimiento de dichas manifestaciones'’.

A pesar de ello, en México es muy comun; (i) que en los contratos de com-
praventa de acciones (SPA, por sus siglas en inglés) se incluyan siempre
las consecuencias juridicas aplicables al caso de incumplimiento de las
declaraciones de causalidad, especificamente, a través de las clausulas de
indemnizacion o “indemnidades”, y (i1) que el incumplimiento de las de-
claraciones de causalidad (representations and warranties) se garantice a
través de la suscripcion de contratos de seguro.

A pesar de lo anterior, en términos generales se podria decir que, a partir de
la lectura del Codigo Civil Federal, seria posible plantear una tesis similar
a la que se ha sostenido por parte de la doctrina y la jurisprudencia colom-
biana y extranjera, segun la cual, el incumplimiento de las declaraciones
de causalidad puede conllevar a una anulacion del contrato debido a un
error como vicio del consentimiento.

A su vez, en Chile existen varias posturas respecto del incumplimiento de
las declaraciones de causalidad o declaraciones y garantias (representa-
tions and warranties) y su tratamiento en el Derecho civil de los contratos.

En la actualidad, los desarrollos jurisprudenciales han sefialado que el
incumplimiento de dichas manifestaciones puede derivar en una de las
siguientes tres alternativas: (i) Una accidén de indemnizacion de perjuicios

shareholders/957286/heritage-handoff-holdings-1lc-v-ronald-fontanella-the-importance-of-
fundamental-representations-and-warranties-in-mergers-and-acquisitions).

En un documento elaborado por el licenciado Carlos del Rio del despacho de abogados Creel
Garcia-Cuéllar Aiza y Enriquez, se menciona lo siguiente sobre el incumplimiento de las
declaraciones y garantias y la importancia de la inclusion de las clausulas de indemnizacion
en los contratos de compraventa de acciones: “Finalmente, con relacion a las disposiciones
de indemnizacion, el asesor debe tener en mente que esas provisiones son un requerimiento
fundamental porque las disposiciones estatutarias mexicanas no proveen proteccion adecuada
en el caso de incumplimiento de declaraciones en un acuerdo sujeto al Derecho Mexicano”.
(Traduccion del autor).

DEL RIO, Carlos. México. Negotiated M&A Guide. Corporate and M&A Law Committee.
Creel, Garcia-Cuéllar, Aiza Enriquez, p. 12.
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autonoma o una accion resolutoria con indemnizacion de perjuicios, (ii)
una accion por vicios ocultos, o (iii) una accion resolutoria parcial con
rebaja del precio e indemnizacion de perjuicios.

Finalmente, en el caso colombiano los desarrollos se han dado, principal-
mente, en la jurisprudencia arbitral que se ha referido a este tipo de estipu-
laciones, en varias oportunidades, a lo largo de los afios. Sin embargo, la
asimilacion del concepto de declaraciones de causalidad (representations
and warranties), desde la perspectiva del Derecho local, es todavia un
trabajo en proceso que ha ido evolucionando en los ultimos 20 afios desde
que un tribunal arbitral abordo6 el tema, por primera vez, en el ya citado
caso de Termorio'®.

En el curso de estos afios, se han proferido varios laudos arbitrales en rela-
cion con disputas de fusiones y adquisiciones que han ido desarrollando un
acervo de precedentes que permiten ir delineando el entendimiento de esta
figura, por parte de la jurisprudencia local con algo mas de certeza juridica.

En los primeros acercamientos que se hicieron a las declaraciones de cau-
salidad o declaraciones y garantias en Colombia, se establecid que las
declaraciones (representations) consistian en manifestaciones sobre su-
puestos de hecho que hacian las partes para la celebracion de un contrato,
mientras que las garantias consistian en promesas de que los hechos ma-
nifestados (i) son verdaderos en la fecha de suscripcion del contrato, o (ii)
seran verdaderos en el momento de cierre.!”?. Sobre el particular, en sede
arbitral se estableci lo siguiente:

Estas clausulas tienen contenidos y efectos juridicos precisos. Los “Repre-
sentations” corresponden a las afirmaciones que formulan las partes acerca

Véase la cita de pie de pagina nimero 7.

¥ CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento de Corporacion
Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana) vs. Invercolsa S.A. en liquidacion, Inversiones
Walkiria S.A., Delima Marsh S.A., Inverdel Medellin Limitada en liquidacion, Inverdel Bogota
Ltda. en liquidacion, Prisma S.A., Inverdel Barranquilla Limitada en liquidacion, Inverdel
Pereira Ltda. en liquidacion, Inverdel Manizales Ltda. en liquidacion, Inverdel Bucaramanga
Ltda. en liquidacion y Colinsa S.A. en liquidacion, (2005). Arbitros: Néstor Humberto Martinez
Neira, Luis Salomén Helo Kattah y Rodrigo Noguera Calderéon.

2 Enese mismo sentido ver: CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento

Cadena S.A. vs. Invertlc S.A.S. y otros. (2012). Arbitros: Luis Helo Kattah, Fernando Pabon

Santander y Gilberto Pefia Castrillon.
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de supuestos de hecho para la celebracion del contrato, al paso que las
“Warranties” constituyen promesas de que los hechos son o seran verda-
deros al momento de la celebracion o cierre del negocio. Es importante
tener en cuenta que esta clausula trata de representaciones explicitamente
incorporadas al contrato y no meras representaciones extracontractuales.
Pues las primeras son consideradas como términos expresos del contrato,
mientras que las Gltimas son términos implicitos que tienen efectos legales
diferentes y requieren de todo un método de interpretacion para que lle-
guen a producir efectos entre las partes.

[...]

De alli que cuando una “representacion” o afirmacién de un supuesto de
hecho se encuentra incorporada en el contrato, esta implica una promesa
o “warranty” por parte del representado, de que los hechos son o seran
verdaderos. Dado lo anterior, la clausula que expresa representaciones es
denominada en la doctrina del contrato anglosajon “representations and
warranties” y asi se le suele denominar convencionalmente, pues —como
ya se dijo— cuando esta se encuentra incorporada en el contrato, la prime-
ra implica la segunda”?!

Posteriormente y, en la medida en la que la practica contractual fue uti-
lizando, de forma mas habitual este tipo de clausulas, las declaraciones
y garantias se asimilaron como verdaderos compromisos respecto de la
veracidad de unos hechos, las cuales, de acuerdo con cada caso, podian ser
o0 no esenciales o determinantes en la celebracion de un negocio juridico.
A pesar de que se reconocid que se trataba de clausulas accesorias, que no
conllevan prestaciones de dar, hacer o no hacer, la jurisprudencia arbitral
no restd importancia a este tipo de manifestaciones y reconocié que, en
ocasiones, podian ser esenciales y determinantes para el negocio mismo.
Al respecto, la jurisprudencia arbitral indico lo siguiente:

En ese sentido, el Tribunal considera que las declaraciones y garantias
tienen una connotacion particular dentro del Derecho colombiano de las
obligaciones pues, vistas de manera aislada, estas no comportan un vin-
culo juridico obligacional propiamente dicho que implique por si solo una
prestacion de dar, hacer o no hacer. Ellas son, como en su momento lo
sostuvo la doctrina estadounidense mencionada, estipulaciones accesorias
a las obligaciones principales, que se relacionan con y son consecuencia

2 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. (2005). Op. Cit.
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del deber precontractual de informacion y constituyen como tal, manifesta-
ciones o compromisos de quien efectia las declaraciones y garantias sobre
hechos cuya veracidad puede ser elemento esencial o causa determinante
de un negocio. Sin embargo, aun a pesar de ser accesorias, en tanto son
fundamento de las obligaciones principales consagradas en el contrato, su
incumplimiento puede entenderse como un incumplimiento de este y un
desconocimiento de las causas que llevaron a su celebracion, que da lu-
gar a generar las consecuencias juridicas derivadas de cualquier incumpli-
miento contractual.

Las declaraciones y garantias también estan relacionadas con el consenti-
miento y pueden ser elementos fundamentales para el mismo; por ello, una
inexactitud o una falsedad en ellas puede dar lugar a que se presente un
vicio del consentimiento en cabeza de la parte afectada por tal inexactitud
o falsedad.”

De acuerdo con esta posicidn, las declaraciones y garantias no constitu-
yen, en estricto sentido, un vinculo obligacional que se concrete en una
prestacion de dar, hacer o no hacer, pero que puede contener compromisos
respecto de hechos cuya veracidad puede ser esencial o causa determinan-
te del contrato. Esa posicion fue recientemente ratificada en el marco de la
justicia arbitral.?

En sintesis, en los diferentes casos que se han ventilado ante la justicia
arbitral, las inexactitudes en las declaraciones de causalidad, conocidas
como misrepresentations en inglés, independientemente de que se origi-
nen en faltas de informacion, faltas de veracidad, informacion incorrecta o
en inexactitudes, se han caracterizado o abordado de la siguiente manera:

1. Que las declaraciones y garantias (representations and warranties)
sonun “tipo de provision de permanente utilizacién en la contratacion
anglosajona, cuyo punto de referencia para determinar su alcance

2 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento de Balclin Investments
S.L., Altra Inversiones Ltda, Mauricio Camargo Mejia y Dario Duran Echeverry vs. Jairo
Andrés Gutiérrez Robayo, Jimena Gross Mejia, Carlos Andrés Robayo, Nelson Andrés Beltran
Algarra y Monserrat Gross Mejia. (2011), Arbitros: Ernesto Rengifo Garcia, Jorge Cubides
Camacho y Carlos Gustavo Arrieta Padilla.

2 CAMARADE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento de Mercantil Galerazamba
y Cia S.C.A. y Gabriel Hernan Rafael Echavarria Obregon vs. Mufoz Merizalde & Cia. S. en
C. y Fernando Daniel Mufioz Merizalde, (24 de septiembre de 2020), cuyos arbitros fueron los
doctores Antonio Aljure Salame, Arturo Solarte Rodriguez y Jorge Suescun Melo.
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y veracidad era, exclusivamente, el momento de la ejecucion del

contrato”.?*

2. El incumplimiento o violacion de las declaraciones de causalidad o
declaraciones y garantias se considera un incumplimiento contrac-
tual que da lugar a la imposicion automatica de las consecuencias
previstas en las clausulas de indemnizacion, como si se tratara de un
caso de responsabilidad objetiva.”

Precisamente, en el tribunal arbitral que resolvi6 las diferencias entre Ali-
corp Colombia S.A. vs. Helados Modernos de Colombia S.A. y otros, se
concluy6 que el incumplimiento de una declaracidon o garantia constituia
un incumplimiento contractual que daba lugar a una especie de responsa-
bilidad objetiva en los casos en los que en el contrato se hubiere estableci-
do una consecuencia juridica concreta por dicho incumplimiento, como lo
son las clausulas de indemnizacion.

En efecto, de acuerdo con lo sefalado por el tribunal, pareceria que el
incumplimiento de una declaracién o una garantia (representations and
warranties) da lugar a responsabilidad sin necesidad de la valoracion de
la conducta del vendedor, es decir, como una obligacién de resultado. El
mismo tribunal, en una nota al pie, menciona que se trataria de “‘respon-
sabilidad objetiva’, entendida esta expresion con el alcance en el que, por
no considerarse el elemento ‘culpa’, se opone a la ‘responsabilidad subje-

tiva’”.%

3. El incumplimiento de las declaraciones de causalidad (representa-
tions and warranties) se considera un incumplimiento contractual
que da lugar a la imposicion de las consecuencias juridicas previs-
tas como indemnizaciones en el contrato, siempre que se acrediten
los respectivos dafios y perjuicios y, si fuera el caso, estos no exce-
dieren el limite convencional pactado.

24 Véase el ya referido caso de Termorio en la cita de pie de pagina nimero 7.

% CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal Arbitral de Alicorp Colombia S.A. contra
Helados Modernos de Colombia S.A., Vardys S.A., Hernando Calle Rengifo, Clara Helena
Cabarcas Martinez, Camillo Calle Cabarcas and Christian Calle Cabarcas. (2012). Arbitro: José
Armando Bonivento Jiménez.

% CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. (2012). Ibid. p. 54.
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En el Tribunal Arbitral de Balclin Investments y otros, contra Jairo Andrés
Gutiérrez Robayo y otros?, se reconocio la validez de las clausulas que
establecen la responsabilidad por el incumplimiento de las declaraciones
de causalidad o declaraciones y garantias, asi como de la convencion que
fija un limite cuantitativo al monto de la indemnizacion. En sus conside-
raciones, el tribunal recordé que el incumplimiento de las declaraciones y
garantias da lugar a la ejecucion de la garantia otorgada en la operacion
constitutiva del negocio juridico o a la ejecucion de las clausulas de in-
demnizacién o indemnidades respectivas.

Con respecto a este ultimo punto, el tribunal, citando otro laudo de Cor-
poracioén Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana) vs. Invercolsa
S.A. y otros, sefialo lo siguiente: “[...] para hacer relevante la clausula de
“Representations and Warranties”, las partes convienen que los perjuicios
derivados de su incumplimiento deben ser indemnizados de conformidad

con la garantia convenida o la clausula de indemnidad estipulada”.?®

Con base en la premisa, segun la cual los perjuicios derivados del incum-
plimiento de las declaraciones y garantias se deben indemnizar de con-
formidad con la garantia convenida o con la clausula de indemnizacion o
indemnidad, el tribunal determiné que, a pesar de que dichos perjuicios
habrian sido efectivamente probados en el proceso, estos excedian el valor
de la clausula limitativa de la responsabilidad y, por ello, solamente conde-
naria a la indemnizacion por el tope maximo fijado en el contrato.

En consecuencia, al amparo de esta posicion se tendria que concluir que, si
el contrato no estableciere un monto maximo de indemnizacion, el incum-
plimiento de las declaraciones de causalidad (representations and warran-
ties) constituiria una hipotesis de incumplimiento contractual que daria
lugar a la indemnizacion de lo que resultare probado en el proceso.

2 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. (2011). Op Cit.

% CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento de Corporacién
Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana) vs. Invercolsa S.A. en liquidacion, Inversiones
Walkiria S.A., Delima Marsh S.A., Inverdel Medellin Limitada en liquidacion, Inverdel Bogota
Ltda. en liquidacion, Prisma S.A., Inverdel Barranquilla Limitada en liquidacion, Inverdel
Pereira Ltda. en liquidacion, Inverdel Manizales Ltda. en liquidacion, Inverdel Bucaramanga
Ltda. en liquidacion Y Colinsa S.A. en liquidacion, (2005). Arbitros: Néstor Humberto Martinez
Neira, Luis Salomén Helo Kattah y Rodrigo Noguera Calderon.
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4. En consonancia con lo anterior, otro tribunal sostuvo que, si el con-
trato no establece un monto maximo de indemnizacion, el incumpli-
miento de las declaraciones de causalidad constituiria una hipotesis
de incumplimiento de contrato que daria lugar a la indemnizacion
de lo probado en el proceso.

Asi lo sostuvo la jurisprudencia arbitral en el caso Cadena S.A. vs. In-
vertle S.A.S. y otros?, en el cual se encontré probada una falsedad de una
declaracion y una garantia establecida por el vendedor relacionada con
los estados financieros de la compaiiia y, en consecuencia, se procedid
a condenar a la demandada al pago de los perjuicios que se originaron
de dicha falsedad. En este caso, el tribunal encontré probada la falta de
veracidad y considerd que se trataba de un incumplimiento contractual,
al manifestar:

Bajo esta linea de pensamiento, cuando el contenido de las declaraciones
extendidas resulta inexacto, incompleto o no veraz, el deudor incurre en
incumplimiento. En otras palabras, al extenderlas y suscribirlas el deudor
responde por el contenido y la veracidad de estas, de modo que, bajo este
régimen, se salvaguardan los Derechos e intereses del comprador quien, al
no tener el control de la empresa, ni de su informacién financiera y conta-
ble, esta —en principio— a expensas de la que le suministre el vendedor.*

Como se puede observar, en linea con lo sefialado por el tribunal, el in-
cumplimiento de las declaraciones de causalidad (representations and
warranties) constituye una hipdtesis de incumplimiento contractual que le
exige a la parte cumplida probar los perjuicios respectivos. Estos tltimos,
a su vez, podran tener dos limites, que son: (i) el tope convencionalmente
pactado por las partes, si lo hubiere, o (ii) el valor necesario para reparar
el perjuicio respectivo.’!

» CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento Cadena S.A. vs. Invertlc
S.A.S. y otros. (2012). Arbitros: Luis Helo Kattah, Fernando Pabon Santander y Gilberto Pefia
Castrillon.

30 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. (2012). Ibid.

En este caso, el limite vendria dado por la regla general de responsabilidad civil en Colombia,

que establece que “se debe indemnizar el dafio causado, todo el dafo causado y nada mas que

el dafio causado”, la cual, en esos términos, recuerda el caracter resarcitorio o reparatorio de la
responsabilidad civil en Colombia.
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5. El incumplimiento de las declaraciones de causalidad (representa-
tions and warranties) se considera una situacion que no constituye
un incumplimiento contractual, sino un supuesto de hecho previsto
en el contrato cuya ocurrencia da lugar a la ejecucion de la clausula
de indemnizaciones.

En el tribunal de arbitraje de AFC Investment Solutions S.L. y otros contra
Fondo de Garantia de Depositos y Proteccion Bancaria - FOGADE, se
conden6 a FOGADE a pagar una condena a titulo de pago por indemniza-
ciones o indemnidades y se nego6 la aplicacion de la clausula penal porque,
a juicio del tribunal, en el caso concreto no hubo incumplimiento contrac-
tual. En efecto, el tribunal establecio lo siguiente:

Sin embargo, como ha quedado atras expuesto, si bien las pretensiones de
la demanda habran de prosperar, el fundamento de esa prosperidad no lo
constituye un incumplimiento del contrato por parte de FOGADE sino la
configuracion de los hechos constitutivos de indemnidades en los términos
de lo acordado en las clausulas novena, décima y undécima del contrato,
por lo cual no se accedera a la aplicacion de la pena alli prevista, y en
consecuencia, respecto de esta pretension, el Tribunal encuentra probada
la excepcion denominada por la convocada, ‘Inexigibilidad de la clausula
penal’, y asi lo declarara en la parte resolutiva de esta providencia.*?

En efecto, en la opinion de ese tribunal, si en el contrato se incluyd una
clausula de indemnizaciones (indemnities) que se ejecuta si se llega a in-
cumplir con las declaraciones de causalidad (representations and warran-
ties), no se puede declarar el incumplimiento del contrato, sino que se debe
solicitar la ejecucion del negocio juridico, en este caso, pidiendo el pago
de las indemnizaciones contractuales previstas.

Como se puede observar del anterior resumen de la linea jurisprudencial que
se ha desarrollado hasta la fecha, en Colombia, en relacion con declaraciones
de causalidad o declaraciones y garantias (representations and warranties),
en la actualidad no existe una postura clara e inequivoca respecto de
cual debe ser el tratamiento juridico que se debe dar al incumplimiento

2 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Tribunal de Arbitramento AFC Investment
Solutions S.L., Armando Delgado Rodriguez y Candido Rodriguez Losada vs. Fondo de
Garantia de Depositos y Proteccion Bancaria — FOGADE. (2013). Arbitros: Antonio Pabén
Santander, Rafael Acosta Chacon, Fernan Bejarano Arias.
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de éstas por una de las partes contratantes. Por ello, si bien es cierto que
pareceria que varias decisiones arbitrales apuntan a considerarlas como
un incumplimiento contractual, se deben analizar las demas alternativas
posibles para tratar de adoptar esta figura en el pais, en especial, teniendo
en cuenta nuestra tradicion juridica continental y las tendencias que le son
propias en la actualidad.

En la medida en la que se trata de una institucion externa que tiene origen
en una transposicion a nuestros sistemas juridicos de esta institucion del
Derecho comun angloamericano, en desarrollo de lo que se podria carac-
terizar como una nueva Lex Mercatoria que busca fijar el marco de usos
y costumbres para regular y sistematizar los flujos de capital e inversion,
resulta evidente que no se encuentra totalmente integrada, asimilada y de-
cantada por los sistemas juridicos de estirpe civil continental y que en
procesos interpretativos no se encuentran todavia totalmente alineados con
la 16gica subyacente que fundamenta la institucion en sus jurisdicciones de
origen.

Por ello y mientras eso sucede es importante tener presente, para efectos de
la practica, que la autonomia de la voluntad permite a las partes consagrar,
en el texto contractual, que la inexactitud o el caracter erréneo de las decla-
raciones de causalidad o las declaraciones y garantias (representation and
warranty), constituye un incumplimiento de dicho contrato que permite a
la parte afectada darlo por terminado o reclamar perjuicios. Esta situacion
se desprenderia de un pacto validamente celebrado entre las partes y no de
una norma positiva que consagre previamente esta consecuencia, como si
ocurre en el Derecho anglosajon.

Sin perjuicio de todo lo anterior, se puede concluir sefialando que la adap-
tacion y lectura de este tipo de estipulaciones bajo los regimenes del De-
recho Civil Continental todavia se encuentra en proceso de desarrollo y
que, a pesar del importante avance que se ha dado desde la jurisprudencia
arbitral, estos conceptos pueden llegar a ser asimilados e incorporados, de
una mejor manera, en los paises con sistemas juridicos de estirpe de De-
recho Civil Continental, en especial, a partir de una analisis mas profundo
de los origenes, implicaciones y alcance de estas figuras en los regimenes
juridicos de los que provienen.
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