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Resumen: Las cldusulas Material Adverse Change o clausulas de cambios adversos relevantes
en la contratacion mercantil son cada vez mas utilizadas en Espafia en los contratos de compraven-
ta de empresas. No obstante, su desarrollo doctrinal y jurisprudencial es escaso en nuestro ordena-
miento juridico. En el estudio se exponen los problemas que plantean su practica en Espaia y sus
posibles figuras equivalentes.
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Abstract: Material Adverse Change clauses in commercial contracting are increasingly used in
Spain in business purchase agreements. However, its doctrinal and jurisprudential development is
scarce in our legal system. The study presents the problems posed by its practice in Spain and its
possible equivalent figures.
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1. INTRODUCCION

En los procesos de fusiones y adquisiciones de empresas es frecuente que el mo-
mento de la firma de la operacion (signing) no coincida con el del cierre (closing),
produciéndose lo que se conoce como cierre diferido (deferred closing), que suele
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estar motivado por la obligacion de obtener algun tipo de autorizaciéon o consenti-
miento de terceros, como pueden ser los organismos reguladores de la competencia.

En este lapso de tiempo, al que se suele denominar periodo interino, pueden sur-
gir circunstancias adversas que afecten negativamente al propdsito de la transaccion
y que si hubieran sido conocidas por las partes, especialmente por la compradora, no
se habria acordado la decision de compra.

Para regular el derecho de salida o renegociacion por este tipo circunstancias,
las partes acuerdan y redactan una serie de clausulas que garanticen su derecho a
retirarse de la operacion o renegociarla cuando en el periodo interino se produzcan
cambios excepcionales adversos que afecten a la transaccion, sin incurrir en ningin
tipo de responsabilidad juridica por incumplimiento. Dentro de estas clausulas, se
encuentran las llamadas clausulas MAC (Material Adverse Change), traducidas nor-
malmente a nuestro idioma como cldusulas de cambio adverso relevante.

Este estudio profundiza en el examen de las clausulas MAC dentro de los procesos
de fusiones y adquisiciones de empresas (M&A), desde la perspectiva de su integracion
en la praxis contractual espafiola, examinando la influencia cada vez mas extendida en
nuestro pais de las practicas del Derecho anglosajon y angloamericano en estos procesos
y los problemas derivados de encajar en nuestro ordenamiento juridico unas practicas
nacidas en un ordenamiento extranjero con el que el nuestro tiene poco en comun.

La falta de una regulacion especifica en nuestro ordenamiento para este tipo de
contratos de compraventa de empresas, unida a la complejidad cada vez mayor de estos
procesos, han traido como resultado que nuestros contratos de fusiones y adquisiciones
de empresas, recojan la experiencia de las practicas utilizadas en el Common Law 'y
completen de esta forma la normativa basica recogida en el Codigo Civil, regulando
detalladamente todos los aspectos relacionados con la transmision de la empresa y las
posibles vicisitudes y alternativas que puedan aparecer durante el proceso de venta.

Para analizarlas en detalle, se ha divido el estudio en dos grandes apartados.
En el primero se expone el origen y el contexto en que se desarrollan las clausulas
MAC, asi como sus caracteristicas y finalidades principales, apoyandonos en la ju-
risprudencia y los organismos propios del Common Law.

En el segundo se analizan la dualidad de modelos contractuales, las consecuen-
cias de la introduccion practica de una figura juridica no prevista en el Codigo Civil y
los recursos y figuras afines que podemos encontrar en nuestro ordenamiento juridico.

2. CLAUSULAS MATERIALADVERSE CHANGE (MAC) EN LA
CONTRATACION MERCANTIL

En contextos de incertidumbre financiera, las clausulas Material Adverse
Change encuentran un marco propicio para su aplicacion en la esfera de la con-
tratacion mercantil. La parte mas débil del contrato trata de protegerse de posibles
acontecimientos adversos a través de las clausulas MAC, con el fin de contrarres-
tar los efectos negativos que puedan producirse por un cambio adverso no previsto
de tipo econdmico o macroecondmico, como puede ser una crisis financiera o,
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fuera de este contexto, un acontecimiento de similar trascendencia como una ca-
tastrofe natural .

Las clausulas MAC encuentran su origen en los contratos de fusiones y adqui-
siciones de empresas, o mergers and acquisition (M&A), en Estados Unidos a me-
diados del siglo XX. Surgen como un recurso contractual que permite a la parte que
lo va a ejercer resolver el contrato o renegociar sus términos. Esta facultad se genera
en el periodo interino, que es el que media entre la firma del contrato y el cierre de
éste. Generalmente, este periodo interino se prolonga en el tiempo debido a que su
conclusion se encuentra supeditada a la aprobacion de un tercero como serian los
organismos reguladores de la competenciaZ.

El derecho que ostentan las partes al utilizar el término material o relevante
es un concepto indeterminado. Por ello, los tribunales y organismos asimilados an-
glosajones y angloamericanos?®, como el Takeover Panel* o la Chancilleria de De-
laware?, se han esforzado en definirlo y aclararlo®.

' Vid. GILI SALDANA, M., “Las clausulas de cambios adversos relevantes en las adqui-
siciones de empresas (material adverse Change clauses in business purchase agreements)” InDret,
vol.1, 2013, p.6.

2 Vid. MANZANARES, A., Una aproximacion a la clausula MAC (material adverse chan-
ge) en los contratos de financiacion sindicada a la luz de la jurisprudencia anglo-americana, Cizur
Menor, 2016, pp. 66 y 67.

3 Acudimos a organismos anglosajones y angloamericanos, en tanto que las clausulas
MAC tienen su origen en el Common Law. La principal fuente de este Derecho es la jurispru-
dencia, que no es tan ajena a nuestro ordenamiento, dado que los principios del desarrollo juris-
prudencial angloamericano como la doctrina del levantamiento del velo o /ifting the veil han sido
incorporados a nuestra tradicion juridica también a través de los tribunales de justicia de nuestro
pais. La doctrina del levantamiento del velo encuentra su origen en las actuaciones abusivas y
contrarias a la ley de los socios de entidades mercantiles, con el fin de evadir su responsabilidad
juridica. Un ejemplo de ello seria la creacion de entidades fantasma o sociedades dominantes. La
doctrina del levantamiento del velo es desarrollada por la jurisprudencia angloamericana y se basa
en el propio levantamiento del velo que esconde la persona juridica para evitar asi las injustas y
dafiosas consecuencias derivadas de las actuaciones fraudulentas de las personas juridicas. El tér-
mino “levantamiento del velo” es acufiado por el Profesor Wormse en el afio 1912, pero su origen
se encuentra en los Estados Unidos desde 1809 con la sentencia de Bank of U.S v. Deveaux, 9 U.S
(1809). En Inglaterra, su desarrollo jurisprudencial no llegara hasta 1897 cuando se resuelve el
litigio de Salomon v. A Salomon & Co. Ltd. (A.C. 22 (H.L) por la Camara de los Lores. Finalmente
llega a Espaia con la Sentencia del Tribunal Supremo de 28 de mayo 1984 (RJ 1196/1984) Funda-
mento de Derecho: considerando quinto. Tanto en la jurisprudencia espafiola como anglosajona, la
técnica del levantamiento del velo descansa sobre los principios de equidad y justicia material. En
la sentencia del Tribunal Supremo antes nombrada se soluciona el conflicto entre seguridad juridi-
cay equidad consagrados en la Constitucion espafola, a través de la merma excepcional del princi-
pio de seguridad juridica. De esta manera, el principio de justicia material o equidad y el principio
de buena fe seran aplicados con el fin de proteger el orden publico econdmico, admitiendo asi, que
los tribunales puedan penetrar en el interior de la persona juridica cuando sea preciso y evitar el
abuso de esa independencia. Si bien, como deciamos, solo sera aplicado de manera excepcional,
cuando se den las circunstancias que, analizadas en su conjunto, conformen un supuesto de fraude
(requisito esencial), vid. LOPEZ BUSTARD, 1., “La doctrina del levantamiento del velo societario.
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Basandonos en sus consideraciones, podemos afirmar que una clausula MAC
debe cumplir tres premisas esenciales, que se haya producido un cambio, que el
cambio sea relevante y que ese cambio relevante produzca un efecto adverso.

Se trata, por tanto, de circunstancias sobrevenidas que afectan de manera adver-
say relevante a la compatfiia objeto de adquisicion (targef) y que de haber sido cono-
cidas por la parte afectada no habria tomado la decision de realizar la operacion. Para

Analisis comparativo de la jurisprudencia espafiola y anglosajona”, Revista de Derecho Mercantil,
n.o0 295, 2015, pp. 488 —487.

* El Takeover Panel es un 6rgano administrativo britanico fundado en 1968 con el fin de
garantizar el cumplimiento del City Code sobre adquisiciones y fusiones. El City Code fue emitido
por primera vez en 1959 y procuraba un tratamiento justo para todos los accionistas. El Takeover
Panel es dirigido por el poder Ejecutivo y estd formado por una combinacion de personal admi-
nistrativo permanente y de comisiones de servicio. Asimismo, consta de un presidente, tres vice-
presidentes y dos miembros no profesionales elegidos por el Gobernador del Banco de Inglaterra.
Ademas, tiene 13 miembros representativos, entre ellos la Asociacion de Seguros de Inglaterra,
la Confederacion de la industria britdnica, los intermediarios financieros, etc. Entre sus funciones
principales destacan las de disefiar, promulgar, modificar e interpretar el City Code. El Panel goza
de poder de discrecion para interpretar el tenor literal de los articulos que componen el Codigo. De
hecho, se dice que “La palabra del Panel debe ser ley”. Si bien, no se debe olvidar que debe restrin-
gir su discrecionalidad y ajustar sus normas al caso concreto. En virtud de esta potestad discrecio-
nal puede no aplicar o modificar sus normas en funcion de las circunstancias. Asimismo, tiene el
poder de adjudication a través del cual, en los procedimientos de resolucion de controversias, tiene
poder para resolver y puede sancionar en los casos en que no se haya cumplido con lo dispuesto en
el Codigo. El poder de adjudication en nuestro Derecho seria similar al proceso sancionador de la
Administracion Publica o la ejecucion forzosa, vid. JOWEL J., “The Takeover Panel: Autonomy,
Flexibility and Legality”, Public law, n° 2, 1991, pp. 149-159.

5 Delaware es un estado de los Estados Unidos que se caracteriza por tener un tribunal tini-
co, el Tribunal de la Chancilleria, reconocido por su jurisdiccion en temas de Derecho mercantil.
Este tribunal es la razon principal de la preeminencia de Delaware en el tema de la ley mercantil.
Este mismo Tribunal ha desarrollado un sistema en que el arbitraje es obligatorio, lo que permite
que las empresas presenten en privado al juez del tribunal sus argumentos y recibir una respuesta
rapida. El proceso de arbitraje es confidencial y a puerta cerrada (esencial para causas en las que
se tratan asuntos de patentes y tecnologia). “The News Journal” escribe, “bajo las nuevas reglas,
los rivales pueden escoger sentarse privadamente con el juez—o como le llaman—el canciller—,
presentar sus argumentos y dejar al arbitro decidir el resultado. La meta es resolver el tema en
90 dias—. Casos en el Tribunal de Chancilleria han tardado hasta un afio o dos antes de llegar a
juicio”. En definitiva, se trata de un proceso de arbitraje confidencial, oportuno y econdmico, vid.
ESPARZA. F., El Tribunal de la Cancilleria, El Blog de Harvard Business Service, 2014 (en linea),
https://blog.delawareinc.com/es/el-tribunal-de-cancilleria/; (Consulta 27 de mayo 2019)

¢ Son de especial relevancia las siguientes sentencias de la Chancilleria de Delaware Inc.
re IBP v. Tyson Foods, enero de 2001 y la reciente sentencia Akorn Inc. v. Fresenius Kabi AG, et
al., C.A. n.0 2018-0300. En cuanto a la Alta Corte de Inglaterra son destacables la sentencia Lev-
inson v. Farin [1978] 2 All E.R. 1149, la sentencia Sarnes contra Gateway 2000, Inc. 122 F.3d 539
(8th Cir. 1997) y la sentencia del Grupo Hotelero Urvarco v. Carey Value Added & Anor dictada
el 26 de abril de 2013, todas ellas de la Alta Corte de Inglaterra. Esta tltima hace referencia a una
sentencia de la Chancilleria de Delaware por lo que aunque diferenciemos entre la jurisprudencia
angloamericana y la anglosajona, ambas parecen tener concordancia en los criterios de aplicacion
de las clausulas MAC.

Anuario Facultad de Derecho - Universidad de Alcala XII (2019) 195-220
ISSN: 1888-3214



Las clausulas MAC (Material Adverse Change) en los procesos de fusion... 199

poder ejercitar el derecho que les proporcionan estas clausulas, las partes deberan
haber actuado siempre conforme al Derecho y a la buena fe’.

Como vemos, al incluir la clausula MAC se produce una asignacion contractual
de los riesgos de la operacion, regulando de esta manera la necesidad de las partes de
protegerse ante la posible aparicion de este tipo de circunstancias adversas durante
el periodo interino. Ambas partes quedaran legitimadas para ejecutar estas clausu-
las, pudiendo retirarse o renegociar la operacion, en el caso de que se produzcan los
supuestos acordados, sin incurrir por ello en ningln tipo de incumplimiento contrac-
tual.

Las clausulas MAC tienen caracter de derecho dispositivo y, si las partes deci-
den incluirlas en el contrato, pueden determinarlas a su libre arbitrio sin otros limites
que los propios de la autonomia de la voluntad de las partes. En esta asignacion de
posibles contingencias, cada parte se protegera de una serie de riesgos que deberan
ser asumidos por la otra.

El vendedor se protegera de los riesgos exdgenos y buscara una redaccion lo
mas precisa posible, de forma que no permita una facil salida para el comprador e
incluira un listado de los riesgos enddgenos introduciendo una serie de excepciones
que no se podran considerar MAC. Estas excepciones (MAC exceptions) suelen estar
relacionadas, a modo de ejemplo, con posibles cambios normativos, cambios de la
situacion econdmica o cambios especificos en el sector de la sociedad farget que,
aunque llegaran a producirse, no facultarian a la parte compradora para resolver el
contrato®.

El comprador, por su parte deberd resenar los riesgos ya conocidos al ejercer
la due diligence y procurara protegerse de los riesgos enddgenos a través de clau-
sulas abiertas y genéricas que le permitan un derecho de salida amplio en caso de
producirse un cambio sustancial en el objeto de la compraventa durante el periodo
interino.

La parte compradora debera también protegerse de otros riesgos adicionales,
entre los que destaca la asimetria de la informacion®, dado que el vendedor siempre
dispondra de un mayor volumen de informacion sobre su compaifiia que el compra-
dor, lo que puede colocar al vendedor una posicion de privilegio y al comprador en
una situacion de desventaja, quedando asi afectado el recomendable equilibrio que
deberia presidir la operacion.

Esta asimetria de la informacion se tratara de contrarrestar por parte del com-
prador a través del ejercicio de auditoria encuadrado en la due diligence 'y, en caso de
no poder obtener por esta via la informacion solicitada, se podra proteger a través de
las manifestaciones y garantias que incluira en el contrato, que consisten en una serie

7 Vid. AAVA, O., “Risk allocation mechanisms in merger and acquisition agreements”,

Helsinki Law Review, n.o 2, vol. 4, 2010, p. 36.

$  Vid. GILSON, R.J.y SCHWARTZ, A., “Understanding MACs: Moral hazard in acquisi-
tions”, Journal of Law, Economics, and Organization, n.o 2, vol. 21, 2005, p. 339.

®  Vid. MOYA VELASCO, J. J., “Informacion asimétrica en los contratos de compraventa
de empresas”, Anuario juridico Villanueva., n.o VI, 2012. p.192.
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de declaraciones de responsabilidad sobre lo manifestado entre las que se encontra-
ran las clausulas MAC°,

3. LAS CLAUSULAS DE CAMBIOS ADVERSOS SIGNIFICATIVOS O
RELEVANTES EN EL ORDENAMIENTO JURIDICO ESPANOL

Las clausulas de cambios adversos relevantes estan basadas en el sistema de con-
tratacion del Common Law, denominado doctrinalmente modelo analitico, mientras
que nuestro sistema tradicional se corresponde con el llamado modelo sintético, aun-
que, en la practica, se encuentra fuertemente influenciado por el modelo analitico .

El modelo analitico se basa en un amplio reconocimiento de la autonomia de
la voluntad de las partes, partiendo de la base de la ausencia de regulacion positiva
sobre la materia, lo que implica, en la practica, la obligacion de una concrecion muy
precisa sobre todos los asuntos de relevancia en la transmision de la empresa'.

Al describir estas fases y documentos utilizados habitualmente en la contrata-
cion de operaciones de M&A, se pretende trazar una equiparacion sencilla y esque-
matica entre ambos modelos, que nos permita comprender mejor el encaje practico
del sistema angloamericano en nuestros esquemas negociales.

Dentro del modelo analitico, ampliamente difundido entre nuestra praxis juridi-
ca, podemos distinguir tres momentos concretos dentro del procedimiento de adqui-
sicion.

Los informes econémicos, (due diligence), momento en el que el vendedor per-
mite al comprador enviar expertos para realizar actividades de auditoria y elaborar
los informes que sean necesarios para conocer de forma precisa la situacion econo-
mica de la empresa target.

Los informes legales, (legal opinion), momento en el que los expertos enviados
por el comprador analizan cuestiones como los aspectos mercantiles y laborales de la
empresa, los contratos existentes con terceros, los posibles litigios pendientes en re-
lacion con la actividad empresarial o las cuestiones que puedan afectar a la empresa
en materia de defensa de la competencia, de propiedad industrial o intelectual y de
medio ambiente.

Las representaciones y garantias, (representations and warranties), momento
en que las partes otorgan una serie de manifestaciones que, junto con los informes
periciales ya sefialados, permiten, por un lado, delimitar el objeto transmitido y, por
otro, poner en conocimiento del comprador la regularidad de la actividad empresa-
rial de la empresa target'.

10" Los cambios vienen recogidos en el modelo “Stock Purchase Agreement (Model Form)”,
en el articulo “ARTICLE III: REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE COMPANY”
en la seccion “Section 3.5. Absence of Certain Changes”.

' Vid HERNANDO CEBRIA, L., El contrato de compraventa de empresa, Valencia, 2005,
p. 348.

12 Vid. HERNANDO CEBRIA, L., El contrato de compraventa de empresa., cit., p. 348.

5 Ibid., pp. 348-349.
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Una vez obtenida esta informacion, las partes disponen ya de un conocimiento
suficiente para proceder a unificar la documentacion del contrato de adquisicion, que
podra adoptar diversos formatos seglin lo aconsejen las particularidades o la comple-
jidad de la operacion.

Puede comenzar con la denominada “carta de intenciones” que es un documen-
to, normalmente sin caracter vinculante, en el que las partes declaran su intencion
de comenzar una negociacion. Se caracteriza por tener una funcioén esencial en el
proceso negociador, porque sirve para limitar los riesgos que se producirian en una
negociacion abierta y sin compromisos, y para vincular a las partes a un determinado
curso de conducta futura'®.

En la segunda fase, una vez realizada la actividad auditora de la due diligence,
se elaborara el “acuerdo de transmision”, que contendra todos elementos esenciales
y estipulaciones acordadas para llevar a cabo la operacion, incluyendo las clausulas
de “manifestaciones y garantias” y los pactos y condiciones referidos expresamente
al periodo interino. El vendedor se obliga, durante este periodo, a dirigir la empresa
correctamente en el ambito de las operaciones ordinarias y se somete a la compro-
bacion o autorizacion del comprador para la adopcion de determinadas decisiones .
En esta fase se incluird asimismo la clausula MAC, que supeditara la realizacion de
la transaccidn a una condicién consistente en que no se produzcan cambios relevan-
tes y adversos en la situacion actual.

Finalmente, el proceso terminard con el denominado “cierre de la operacion”,
momento en el que se procederd a la transferencia de la cantidad correspondiente
al precio pactado, produciéndose con ello el traslado efectivo de la titularidad de la
empresa's,

Aunque todo el proceso de negociacion es relevante, resulta especialmente lla-
mativo el estudio de las manifestaciones y garantias, ya que, a pesar de la existencia
de la libertad de pactos, el Consejo General de la Abogacia de los Estados Unidos
ha elaborado un modelo uniforme tiene la consideracion de fuente “legal”. En este
modelo, las clausulas MAC figuran encuadradas dentro de las manifestaciones y ga-
rantias'’.

En el modelo sintético, que es el usado en nuestro pais, el Codigo Civil dispone
en el art. 1445 que para que exista un contrato es necesaria la determinacion de la
cosay el precio. Como se trata de una regulacion muy basica, que realmente se que-
da corta ante la complejidad de las operaciones de M&A, en la practica juridica se
afiaden clausulas y manifestaciones inspiradas en el sistema del Common Law con la
finalidad de completar los aspectos no regulados en la normativa contractual.

4 Vid. CARRASCO PERERA, A., “Las cartas de intenciones” en AAVV., Adquisiciones
de empresas, 4° ed., Cizur Menor, 2013, pp. 118 y 124.

15 Vid. HERNANDO CEBRIA, L., El contrato de compraventa de empresa., cit., p. 349.

' Ibid., pp. 349-354.

17" Los cambios vienen recogidos en el modelo “Stock Purchase Agreement (Model Form)”,
en el articulo “ARTICLE III: REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE COMPANY”
en la seccion “Section 3.5. Absence of Certain Changes”.
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En virtud del principio de la autonomia de la voluntad de las partes, éstas po-
drén regular todos los aspectos que consideren necesarios, atendiendo a la compleji-
dad del proceso de transmision que resulte en funcion del tipo de la sociedad objeto
del contrato.

Como resultado de esta influencia del Common Law, la “carta de intenciones” se
asemejaria, en los esquemas negociales de nuestro ordenamiento juridico, a los “tratos
preliminares”, que forman parte de la fase de negociacion precontractual y consisten
normalmente en una serie de conversaciones y actividades dirigidas a informarse con
vistas a la posibilidad de negociar un futuro contrato. El abandono de estos tratos pre-
liminares y la no realizacién de un precontrato o un contrato definitivo no suele conlle-
var responsabilidad juridica salvo que se una parte haya incurrido en mala fe.

El “acuerdo de transmision” contendria la determinacion detallada de la cosa 'y
el precio, incluyendo informacion de la empresa target como su emplazamiento, su
actividad, los bienes tanto materiales como inmateriales de que dispone y su situa-
cion econdmica y financiera. Y, derivada de la influencia de la practica angloameri-
cana, es muy comun que incluyan las manifestaciones y garantias, las clausulas de
cambios adversos y todos los pactos y condiciones reflejados por las partes, teniendo
la consideracion de un precontrato con validez durante el periodo interino'®. Las ga-
rantias no deben entenderse como garantias en sentido estricto !, es decir, como ga-
rantias reales o personales, sino que representan la responsabilidad a la que se some-
te la parte que manifiesta la declaracion en el caso de que ésta no llegue a cumplirse.

Este “acuerdo de transmision”, en nuestro iter negocial, se asemejaria a un pre-
contrato?’, puesto que vincularia a las partes a la realizacion de un contrato defini-
tivo, y en caso de no realizarse, podria ser reclamado judicialmente. De esta forma,

8 Vid. HERNANDO CEBRIA, L., El contrato de compraventa de empresa., cit., p. 354-
356.

9 Vid. CARRASCO PERRERA, A., “Manifestaciones y garantias y responsabilidad por
incumplimiento” en AAVV., Adquisiciones de empresas, 4° ed., Cizur Menor, 2013, pp. 208-305.

20 El precontrato es un contrato que tiene por objeto celebrar otro en el futuro, sentando las
bases de éste. Supone la generacion de una obligacion (pacta de contrahendo) entre las partes para
celebrar un contrato futuro. El precontrato exige que el objeto este perfectamente determinado, asi
como su precio. La sentencia del Tribunal Supremo de 14 de diciembre de 2006 (RJ 6942/2010),
establece que no se podra exigir su cumplimiento ni una indemnizacion cuando las partes inte-
resadas hayan actuado conforme a la buena fe y no pueda llevarse a cabo el contrato futuro (cul-
pa in contrahendo). Ahora bien, la sentencia del Tribunal Supremo de 26 de noviembre de 1997
(7157/1997), aclara que los deberes son reciprocos y se crea un vinculo obligacional de contratar a
futuro, por lo que no se podra dejar al arbitrio de una de las partes el cumplimiento del futuro con-
trato (articulo 1.255 CC). Los precontratos no estan regulados expresamente en el Codigo Civil,
por lo que seran de aplicacion las reglas comunes de las obligaciones y de los contratos del Codigo
Civil, vid. CHOI, A. y TRINAIS, G. “Strategic vagueness in contract design: The case of corporate
acquisitions ” The Yale Law Journal, n.o 119, 2010, p. 836, vid. HERNANDO CEBRIA, L., El
contrato de compraventa de empresa., cit., p.356 y vid. WOLTERS KLUWER, E! precontrato,(en
linea), https://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAA
EAMIMSbF IjTAAAUNjMzNztbLUouLM DxbIwMDCwNzAwuQQGZap UtckhlQaptWmJOcSoAY
6SB3DUAAAA=WKE (consultado en 18 de junio de 2019).
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las MAC se incluirian en el precontrato dado que éstas extienden sus efectos con
anterioridad al contrato definitivo y, por su naturaleza, afectarian también al contrato
e incluso a su no conclusion?..

Y, por ultimo, el “documento de cierre” contendria, ademas de lo anterior, la
determinacion de la cosa y del precio final, con los ajustes que pudieran haberse
producido durante las fases anteriores, asimilandose al contrato definitivo que se
consumaria formalmente con el pago de la operacion por la parte compradora y la
obtencion de la titularidad de los distintos bienes de la empresa.

3.1. Los recursos ante el incumplimiento de las clausulas de cambios de
adversos relevantes

Los recursos que prevé el Codigo Civil son de aplicacion ante el incumplimien-
to de las clausulas MAC. Sin embargo, en la practica, se plantean algunos problemas
como consecuencia de la diferencia entre la concepcion mercantilista y civilista del
objeto del contrato.

Para entenderlo mejor, vamos a analizar primero el problema referido al objeto
de la compraventa y, a continuacion, la implicaciéon que ello tiene en los diferentes
recursos ante su incumplimiento previstos por el Codigo Civil.

La compraventa de empresas puede realizarse de forma directa o indirecta. En
la primera se adquieren los distintos elementos que la conforman siendo estos el ob-
jeto del contrato. Para ello, habran de identificarse cada uno de los activos como una
unidad productiva. Se incluiran los activos esenciales, afiadiendo una clausula que
englobe a todos aquellos que se relacionen con la unidad productiva.

En la segunda, se adquiere el control de la empresa de forma indirecta mediante
la compra de acciones y participaciones®’. En el contrato se identificaran el nimero
de acciones y su valor nominal, la existencia de desembolsos pendientes y el porcen-
taje que representan respecto del total del capital social de la sociedad target®.

En el Derecho civil se entiende el objeto como la realidad sobre la que recaen el
contrato, los intereses y las obligaciones de las partes?*. En otras palabras, el objeto
es el fin por el que vendedor y el comprador deciden llevar a cabo la operacion.

21 Vid. GIMENO BEVIA, V., La condicién en los contratos de compraventa de empresa.
Tesis doctoral, Universidad de Alicante, Alicante, 2016., p. 333. Asimismo, se ha de tener en cuen-
ta que “[L]as relaciones juridicas sometidas a condicién no pueden concebirse como un paso de la
nada al todo (suspensivas) o del todo a la nada (resolutorias), porque producen efectos inmediatos
aun cuando no son todavia los que alcanzaran cuando se realice la prevision en que la condicion
consiste”, vid. ALBALADEJO GARCIA, M., Comentarios al Cédigo Civil y compilaciones fora-
les, Madrid, 1989, p. 1084.

2 Jid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa.,
cit., p. 30.

% Vid. ARRANZ FERNANDEZ — BRAVO, T, en A. B. Campuzano, R. Sebastian. J. Tor-
tuero (dirs.) Esquemas de adquisiciones de empresas, 3" ed., Valencia, 2017, p. 118.

*  Vid. O’CALLAGHAN MUNOZ, X., Cédigo Civil, comentado y con jurisprudencia,
Madrid, 2004, p. 1.222.
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Sin embargo, desde el punto de vista del Derecho mercantil, el fin del contrato
no es tanto el objeto, sino su utilidad. Por ello, se puede decir que en el contexto de
una adquisicion o fusién de empresas, el objeto del contrato pueden ser las partici-
paciones sociales o las acciones, pero el fin del contrato seria obtener el control de la
sociedad, dejando el objeto de ser un fin para pasar a ser un medio?.

Esta diferencia de puntos de vista se hace patente en la sentencia del Tribunal
Supremo de 21 de diciembre de 2010%, en la que el comprador adquiere las acciones
de la empresa y, por tanto, adquiere la sociedad generadora de derechos y obligacio-
nes, pero no la propiedad de los bienes de ésta puesto que en ningun momento fueron
objeto del contrato?’.

Como vemos, la regulacion legal en Espafia parece insuficiente en este tipo de
supuestos?®. La adquisicion o la fusion de una empresa, independientemente del ob-
jeto del contrato, deberian entenderse como un conjunto, ya que al adquirirla no sélo
se involucran las acciones y los activos sino todo el conjunto de relaciones juridicas
vinculadas a ellas®.

Una vez expuestas las precisiones relativas al objeto del contrato, vamos a estu-
diar los diferentes recursos disponibles en nuestro ordenamiento y su implicacion en
referencia al objeto del contrato.

3.1.1.  Saneamiento por eviccion y saneamiento por vicios ocultos

El saneamiento por eviccion, estd recogido en el art. 1475 CC y dispone la obli-
gacion a cargo del vendedor de responder frente al comprador en el caso de que tras
la entrega se vea privado de la cosa comprada por sentencia firme y en virtud de un
derecho anterior a la compra.

El saneamiento por vicios ocultos, estd recogido en los arts. 1484 y 1485 CC,
estableciendo que el vendedor estara obligado al saneamiento por los defectos ocul-
tos que tuviere la cosa vendida, si la hacen impropia para el uso a que se la destina,
o si disminuyen de tal modo este uso que, de haberlos conocido el comprador, no la
habria adquirido o habria dado menos precio por ella, debiendo responder incluso
aunque ignorase estos vicios, salvo que se haya estipulado lo contrario.

% Vid GARCIA LONG, S. “Arbitraje en fusiones y adquisiciones de empresas”, THEMIS-
Revista de Derecho, n.o 72,2017, pp. 91 y 92.

26 Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de diciembre de 2010 (RJ 6942/2010) Fundamen-
to de Derecho ntim. séptimo.

77 Vid. GILI SALDANA, M., “Compraventa de acciones: causa del contrato y remedios
frente al incumplimiento de las manifestaciones y garantias”, InDret, 2010, p. 6.

2 Tratd de darse solucion a través del Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil de 30 de
marzo de 2014, aprobado sobre la base de la propuesta de Codigo Mercantil redactada por la seccion
mercantil de la Comision General de Codificacion. El Anteproyecto dota a estos contratos de tipici-
dad legal y el articulo 132-10 parece hacer referencia a la distribucion de los riesgos, pero no solu-
ciona el problema ya que no contempla la adquisicion de la empresa como un total, sino regulando
la adquisicion a través de acciones o participaciones que proporcionan el control de la misma, vid.
GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa., cit., p. 22.

¥ Vid. GARCIA LONG, S. “Arbitraje en fusiones y adquisiciones...”, cit., p. 92.
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Con sus debidas particularidades, ambos son aplicables en las operaciones de
Mc&A, aunque, por su propia naturaleza, su aplicacion resultara siempre mas sencilla
en las compraventas directas.

En el caso de una compraventa indirecta resultaran apenas practicables puesto
que el objeto del contrato son las acciones. Por ello, en la practica juridica, se suele
incluir expresamente una cldusula en las manifestaciones y garantias que permita
ejercerlo®.

De esta forma, a través de una clausula MAC se puede garantizar la exigencia
de una responsabilidad al vendedor que, aplicando la normativa general de la com-
praventa del Cdodigo Civil y del Codigo de Comercio, quedaria mucho mas difusa.

3.1.2.  Acciones por incumplimiento en general

En cuanto a las acciones por incumplimiento en general, podemos decir que
abarcan las manifestaciones o garantias que aseguran una promesa de cumplimiento
de una conducta futura y aquellas contingencias de naturaleza sustancial que impli-
can que existe la entrega de una cosa objetivamente distinta a la prometida®'.

El régimen general de las acciones por incumplimiento acttia en el Cédigo Ci-
vil como una clausula general, a través de la cual se permite al acreedor reclamar el
cumplimiento de forma especifica o, por el contrario, la resolucion del contrato.

Se podra, ademas, solicitar la indemnizacion por dafios y perjuicios aunque no
se articule otra pretension acumulada de cumplimiento o resolucion, lo que equivale a
permitir que el acreedor pueda reducir el precio de compra en virtud del art. 1486 CC*.

No obstante, podemos plantearnos si la aplicacion del régimen general de las
acciones por incumplimiento actia realmente como una ventaja para el comprador.
Esto se debe en primer lugar, a la dificultad para la parte compradora de demostrar
que alguna de las manifestaciones es incompleta o falsa y, por consiguiente, respon-
sable de los dafnos que le causa. También sera dificil demostrar el lucro cesante,
salvo en el supuesto de vicios ocultos en el objeto de la compraventa, en el que su
demostracion resultara mas sencilla®.

% Vid GARCIA LONG, S. “Arbitraje en fusiones y adquisiciones...”, cit., p. 322.

31 Vid. CARRASCO PERERA, A., “Manifestaciones y garantias...”, cit. p. 325.

32 El régimen general de las acciones por incumplimiento arts. 1101 y 1124 actia como una
clausula general, que al cabo ha venido a absorber todos los regimenes especiales de responsabilidad.

3 Elarticulo 1.486 CC prevé la accion quanti minoris cuya finalidad es el restablecimiento
de la equidad contractual. Su pretension no es la indemnizacion por dafios y perjuicios, sino, una
rebaja del precio de compra para reparar el vicio oculto en la cosa especifica objeto del contrato. El
vicio oculto en esta accion determina la inutilidad total o parcial de la cosa, asi como que la misma
carece de las cualidades necesarias para realizar una determinada prestacion, vid. CABEZUELO
ARENAS, A.L., “Sentencia de 25 de septiembre de 2003 (RJ 2003, 6444)” Cuadernos Civitas de
jurisprudencia civil, n.o 66, 2004, p. 905.

3 Vid. CARRASCO PERERA, A, “Manifestaciones y garantias...”, cit. pp. 325-326.

35 Los vicios ocultos deben ser, segin la doctrina, la caracteristica que afecta a una cosa
especifica y que, diferenciandola de las demas de su especie, la hiciera poco apta para la finalidad
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Por ultimo, para aquellos casos en que el objeto del contrato de compraventa
sean acciones o participaciones sociales, pocas veces podra ser admitida “la contin-
gencia empresarial adversa”. La razon se debe a que el objeto del contrato no son los
activos y, por tanto, no podria hablarse de que constituya un aliud pro alio. Ademas,
el incumplimiento contractual debe ser entendido en términos que excedan a las cua-
lidades de la cosa que es objeto del contrato.

Por tanto, ante el incumplimiento de una cldusula MAC, el comprador podria
ejercer las acciones de incumplimiento en general, pudiendo optar por la resolucion
de la obligacion o por el ejercicio de la accion quanti minoris, resultando ambas fa-
vorables para el comprador en el caso de una compraventa directa.

3.1.3.  Indemnizacion y nulidad por dolo

En cuanto a la indemnizacion y nulidad por dolo, segtn el tenor literal de nues-
tro Codigo Civil “Para que el dolo produzca la nulidad de los contratos, debera ser
grave y no haber sido empleado por las dos partes contratantes” (art. 1270 CC). Por
tanto, todas las declaraciones falsas contenidas de manera expresa sobre las cualida-
des de la cosa vendida constituyen dolo precontractual.

Asi lo ratifican las sentencias del TS de 26 de octubre de 198137 y de 15 de junio
de 20103 que concluyen que el engafio es relevante, aun cuando el objeto del contra-
to sean las acciones y la falsedad se encuentre en los activos de la sociedad.

En las manifestaciones y garantias se plantea el problema del dolo por omision,
aunque queda relativizado por el ejercicio de la due diligence®. Sin embargo, las
clausulas MAC prevén generalmente todas las circunstancias que darian lugar al in-
cumplimiento, por lo que seria sencillo articular una defensa basada en la nulidad.

Se debe recordar, sin embargo, que el dolo incidental precontractual, conforme
al art. 1270 CC, prevé la indemnizacién por dafios y perjuicios, pero no la facultad
del comprador de resolver el contrato.

No obstante, cuando las clausulas MAC se encuentran en el “acuerdo o compro-
miso de transmision”, es decir, en un precontrato, parece mas adecuado pensar en la
aplicacion del dolo incidental precontractual, con la limitacion de que sélo obligaria
a indemnizar por dafios y perjuicios no contemplando la resolucion del contrato.

Podemos concluir que la mejor adaptacion al sistema analitico desde nuestro
sistema seria la nulidad por dolo, ya que la jurisprudencia permite adaptarlo al mé-
todo de adquisicion indirecto, entendiendo que cuando el objeto de venta son las
acciones el engafio opera de igual manera.

que esta llamada a cumplir, vid. CABEZUELO ARENAS, A.L., “Sentencia de 25 de septiembre de
2003...”, cit., p. 908.

3% Vid. CARRASCO PERERA, A., “Manifestaciones y garantias...”, cit. p. 325.

37 Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de octubre 1981 (RJ 4972/1981). Considerando
nim. quinto.

3% Sentencia del Tribunal Supremo de 15 de junio de 2010 (RJ 4384/2010). Fundamento de
Derecho num. cuarto.

3 Vid. CARRASCO PERERA, A., “Manifestaciones y garantias...”, cit. p. 327.
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De esta forma, cuando el grado de insatisfaccion sea extremo y se considere
como un error sustancial sobre las cualidades de la cosa, los tribunales podran decla-
rar su nulidad®.

3.2. Figuras afines a las clausulas de cambios adversos relevantes en nues-
tro Ordenamiento juridico

3.2.1.  Las clausulas de cambios adversos relevantes como condicione

Dentro del contrato se plantean las clausulas MAC como una condicion. Sin
embargo, los significados de condicion y condition son distintos. Para el Common
Law la condition tiene un alcance amplisimo que puede utilizarse de diversas ma-
neras. La mas habitual es aquella en la que una parte garantiza a la otra que una
manifestacion del contrato y el cumplimiento de esa manifestacion en el futuro es
veraz, asumiendo con ello la responsabilidad que tal declaracion conlleva. A la luz
del Codigo Civil esto se corresponderia con una obligacion®!.

La amplitud del concepto condition es tal, que se considera que la aceptacion de
ésta da lugar a la creacion de derechos y obligaciones inter partes*. Asi, la condition
podria definirse como todo hecho o acto incierto precedente a un cambio en la rela-
cién juridica entre dos partes®.

En el Derecho Civil espafiol las condiciones son obligaciones condicionales
cuya eficacia depende de la realizacion de una condicién como hecho futuro e in-
cierto, ya sea porque sus efectos pueden no producirse o porque pueden desaparecer
cuando la condicion se resuelve.

Se trata, por tanto, de previsiones hipotéticas de un evento que, a través de una
disposicion entre las partes, prevé consecuencias para dos posibles situaciones, pre-
cisamente, la concurrencia o no de esa prevision*.

Las clausulas MAC generan, como deciamos, el derecho a resolver el contrato,
por lo que es preciso plantearse la viabilidad de éstas como condiciones resolutorias.

La obligacion sujeta a condicion resolutoria es aquella que es exigible pero
su eficacia se ve supeditada a una condicion (art. 1113 CC). De manera que la

4 Ibid., p. 325.

# La condicion es una obligacion fundamental que va directamente a la raiz del contrato,
vid. KEENAN, D. Smith & Keenan’s Law for Business, London, 2006, p.192.

4 “Una oferta es una causa (o condicion) del poder del oferente y la aceptacion es una
causa (o condicion) de las obligaciones y derechos contractuales”, vid. CORBIN, A., “Conditions
in the Law of Contract” Yale Law School Scholarship Repository, n.o 2.851, New Heaven, 1919,
p.743.

4 Vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE. J., VILLANUEVA GARCIA-POMAREDA,
B., “Clausulas material adverse change”, Arbitraje: revista de arbitraje comercial y de inversiones,
vol. 3,1n.03,2010 pp. 31-34.

“  Vid. MONTES PENADES, V. L., “Comentario al articulo 1.113 CC” en M. Albalade-
jo (dir.), Comentarios al Codigo Civil y Compilaciones forales Tomo XV, Vol.1°, Madrid, 1989,
pp- 988 y ss.
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situacion juridica no se consolidara hasta que se verifique la no realizacion de la
condicién®.

Generalmente operan en compraventas de activos inmobiliarios como una ga-
rantia para el vendedor, puesto que éste recuperaria el inmueble en el supuesto de
que el comprador no abone el precio aplazado.

En las operaciones de fusiones y adquisiciones no son un tipo de condicion fre-
cuente por no resultar realmente utiles para los intereses de las partes*. La razon
fundamental se haya en el elevado coste que supondria proceder a la restitucion de
las prestaciones si se cumpliera el evento que da lugar a la resolucion del contrato?’.

A diferencia de lo que ocurre con las condiciones resolutorias, las condiciones que
producen efectos suspensivos*® cobran mayor protagonismo en este tipo de operacio-
nes, debido a que en su mayoria la firma y el cierre del contrato no son simultaneos.

Las condiciones suspensivas pueden ser principales o de mantenimiento (art.
1114 CC)®. Las principales son “aquellas que por sus caracteristicas, determinan la
existencia de un cierre diferido”*. Es habitual su prevision, ya que son fruto de las
caracteristicas del contrato dado que suelen estar supeditadas a la conformidad de un
tercero, como son las autorizaciones de los organismos de competencia.

Las condiciones suspensivas secundarias o de mantenimiento, nacen junto con
las condiciones primarias y tratan de preservar la situacion juridica preestablecida en
el contrato durante el periodo interino.

% Jid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa.,
cit., pp. 139-140.

% No obstante, un ejemplo de condicion resolutoria en una compraventa de sociedad es
aquel en el que las partes pactaron la compraventa de la totalidad de las participaciones sociales
con la condicion resolutoria de que no hubiera tarifas reguladoras, asi se reservo el derecho a la
resolucion del contrato que se ejecutd al producirse un cambio tarifario SAP de Alava de junio de
2015 (JUR 2015, 207558), vid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compra-
venta de empresa., cit., pp. 139-141.

4 El art. 1123.1 CC establece que cuando las condiciones tengan por objeto resolver la
obligacion de dar, los interesados, cumplidas aquellas, deberan restituirse lo que hubiesen percibi-
do. Esto implica el caracter retroactivo de las condiciones resolutorias.

4 Este tipo de condiciones son las condiciones suspensivas que son aquellas en las que se
retrasa en el tiempo la obligatoriedad del pacto alcanzado. En la Sentencia del Tribunal Supremo
de 18 de mayo de 2005 (RJ 3185/2005). Fundamento de Derecho num. segundo se establece que
“En las obligaciones suspensivamente condicionadas, la adquisicion de los derechos dependera
del acontecimiento en que consista la condicion. La norma citada [el articulo 1.114 CC] lo que
hace es suspender la eficacia de la relacion de condicionada, de modo que los efectos juridicos de
la misma, en los lados activo y pasivo, no sean exigibles sino cuando se cumpla el suceso futuro e
incierto en que consista la condicion.”

4 El Cadigo Civil alude a ellas en el articulo 1.114, por oposicion a las sujetas a condi-
cion resolutoria “En las obligaciones condicionales la adquisicion de los derechos, asi como la
resolucion o pérdida de los ya adquiridos, dependera del acontecimiento que constituya la condi-
cion”

50 Vid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa.,
cit., pp. 139-187.
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Se trata de condiciones accesorias a las principales en las que se mantiene la
eficacia suspensiva, de modo que su incumplimiento permite la terminacién de la
operacion.

El fin ultimo buscaria tutelar los derechos de la parte mas desprotegida cuya si-
tuacién se ha vuelto mas onerosa. Un ejemplo seria preservar los derechos del com-
prador ante cambios desproporcionados en las cuentas anuales ocurridos durante el
periodo interino.

En definitiva, se puede afirmar que las condiciones suspensivas tienen una ma-
yor similitud con las clausulas MAC puesto que supeditan el conjunto del negocio
juridico al cumplimiento de la obligacién, y no Unicamente a la restitucion de las
prestaciones, como ocurre en las condiciones resolutorias®'.

Ahora bien, llegados a este punto en el que se puede afirmar con mayor segu-
ridad que las clausulas MAC se asemejan a una condicion suspensiva secundaria se
plantea si éstas, ante el incumplimiento, se podrian resolver en virtud de las normas
previstas para las condiciones o por las disposiciones pactadas por las partes. En este
sentido la doctrina civilista se encuentra dividida®.

Con el fin de elegir la mas atinada de las corrientes doctrinales, en lo que se
refiere a las clausulas MAC, y sin animo de ser exhaustivos, creemos que es conve-

51

Vid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa.,
cit., pp. 187-224.

2. Una parte de la doctrina aboga que sera la norma la que prevea la responsabilidad del
incumplidor. “En materia de cumplimiento el ordenamiento impulsa su realizacion, que no es libre
para el obligado (puesto que éste ha comprometido su libertad) y establece un juicio de reproche,
para el caso de que, llegado el momento previsto, no haya realizado la conducta prometida. De
este modo, la prevision de que en el momento previsto para el cumplimiento no se haya llevado a
efecto la prestacion esté ya efectuada por la norma que predispone una reaccion no en términos de
indiferencia, sino en términos de responsabilidad.”

Otra parte de la doctrina entiende “[Q]ue al tratarse de relaciones entre particulares y de de-
rechos subjetivos, cuya tutela se confia al libre arbitrio y a la libre estimacion del titular, puede ser
mas satisfactorio para el acreedor, o para el transmitente (y es claro que la lesion de sus derechos se
basa en la idea de satisfaccion/insatisfaccion, que decide el mismo titular), no acudir a las normas
sobre responsabilidad, sino prever otro tipo de reaccion, concretamente, la restitucion de las cosas
a su estado anterior, o un sistema alternativo que pueda dar destino distinto a las cosas transmitidas,
o una extincion de la relacion obligatoria establecida.

El mecanismo de incumplimiento, tal como habia sido ya advertido por un sector de la doc-
trina, no puede ser concebido como la pasiva o el revés del cumplimiento, porque constituyen un
supuesto complejo en que juegan varios factores: la falta de prestacion (o la inadecuacion de la
conducta de prestacion realizada al programa contractual), la insatisfaccion del acreedor, el juicio
sobre el comportamiento del deudor en orden a su esfuerzo para realizar el programa y la conexion
entre ese esfuerzo y el resultado obtenido. [...]Por lo que, en via de principio, no debe haber pro-
blema para que el acreedor, o el transmitente, prevean, independientemente o de modo cumulativo,
para el supuesto de incumplimiento, y prescindiendo del régimen legal del cumplimiento, un modo
de proceder alternativo, ya consista en la liquidacion de la situacion preestablecida (la relacion
obligatoria), ya estribe en una mutacion de destino de la cosa transmitida, etc.”, vid. MONTES
PENADES, V. L., “Comentarios al articulo 1.113...”, cit., pp. 1019 y ss.
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niente recordar que nos encontramos en sede de Derecho mercantil®, donde rige el
criterio de economicidad.

Por ello, parece mas acertado optar por la corriente doctrinal que asume que las
partes pueden imponer los efectos que consideren oportunos ante el incumplimiento
de la condicion. La razon se encuentra en que las normas sobre la responsabilidad
suponen un supuesto complejo, mientras que la resolucion del contrato es mas senci-
lla y permite resolver el problema con mayor celeridad>.

En definitiva, las clausulas MAC son condiciones suspensivas que se supeditan
a la conducta de las partes, y que éstas, en ejercicio de la autonomia de la voluntad
y gracias al criterio de economicidad del Derecho mercantil, pueden elegir el modo
en que se resuelve el incumplimiento, pudiendo no estar supeditadas a las normas de
responsabilidad si las partes asi lo han convenido.

Finalmente, no podemos dejar de lado la problematica que plantean los articu-
los 1115y 1256 del Codigo Civil.

El art. 1115 CC prohibe que el cumplimiento de la condicién dependa exclusi-
vamente de la voluntad del deudor, estableciendo que la obligacién condicional sera
nula. En la misma linea, el art. 1256 CC afiade que la validez y el cumplimiento de
los contratos no podran dejarse al arbitrio de una de las partes contratantes.

A pesar de que ambos articulos parecen decir lo mismo, y de que el art. 1115 CC
es la especialidad a la regla general del art. 1256 CC, éste ultimo al extender la prohi-
bicioén a ambas partes contratantes se adapta mejor a las clausulas MAC.

El Tribunal Supremo se ha manifestado sobre ello declarando que los contratos
no pueden dejarse al arbitrio de una de las partes, por lo que el comprador no puede
imponer una clausula que sancione con la resolucion del contrato, por contravenir el
art. 1256 CC.

Sin embargo, en otras ocasiones expone que si la voluntad de ambos contra-
tantes es establecer una clausula que permita desistir de la relacion juridica, esto no
significa dejar ni el cumplimiento ni la validez del contrato al arbitrio de uno de los
contratantes, sino que lo autorizaran a través del acuerdo®.

Prueba de ello es la sentencia de 13 de abril de 2004 el Tribunal Supremo**

“[L]a Sentencia del Tribunal Supremo de 22 de septiembre de 1999 (RJ 1999,
7265), declara que el articulo 1256 no impide que se pueda pactar el desistimien-
to de la relacion convenida y ello precisamente no significa ni representa entregar
su validez y cumplimiento a uno de los contrates, sino autorizar para que pueda
poner fin a una situacion juridica determinada y expresamente convenida .

3 Es de aplicacion el articulado del Codigo Civil, dado que, en virtud del art. 50 CCo., se
rige en todo lo no dispuesto en éste por las reglas generales del Derecho civil.

¢ Vid MONTES PENADES, V. L., “Comentarios al articulo 1.113...”, cit., pp. 1019 y ss.

55 Vid. QUINONERO CERVANTES, E., “Articulo 1256”, en A. Salas Carceller (coord.),
Codigo Civil. Comentarios y jurisprudencia, Madrid, 2009, p 1195 y ss.

% Sentencia del Tribunal Supremo de 13 de abril de 2004 (RJ 2425/2004). Fundamento de
Derecho nam. tercero.
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Asimismo el TS en la sentencia de 21 de mayo de 2015 afiade que no sera nula
una condicion en aquellos casos en que la voluntad de una de las partes dependa de
motivos razonables®’.

En definitiva, las condiciones cuya sancidén por incumplimiento sea la resolu-
cion del contrato por una de las partes seran admitidas en sede jurisprudencial cuan-
do los motivos que determinen la formacion de la voluntad de uno de los contratan-
tes sean razonables>®.

No obstante, en la préctica, las clausulas MAC son figuras de contenido abstrac-
to y genérico por lo que es muy posible que no fueran admitidas por los tribunales.

3.2.2.  Ladoctrina rebus sic stantibus

3.2.2.1. Origeny antecedentes

Las dificultades que rodean a las condiciones han propiciado que la mayor parte
de la doctrina considere que las clausulas MAC encuentran su mayor parecido en la
doctrina rebus sic stantibus®.

Desde su origen, la clausula se encuentra ligada a la modificaciéon excepcio-
nal de las circunstancias en que se celebro el contrato®. La clausula se denominaba
“clausula rebus sic stantibus semper intelligitur in contractibus”®', dando lugar a
una caracteristica fundamental, que posteriormente analizaremos, que es la de ser
una “clausula implicita”.

Esta cualidad generd cierta inseguridad juridica y con ello numerosas criticas, ya
que implicaba un deterioro en las relaciones obligacionales. No obstante, ello no impidi6
la extension su aplicacion por toda Europa®, siendo admitida por los iusnaturalistas.

Posteriormente, durante el siglo XIX, cae en desuso en Europa y surge la necesidad
de aplicar la regla pacta sunt servanda para el camplimiento de los contratos sin excep-
ciones. Ademas, debido a las criticas, comienza a generarse cierto rechazo que desembo-
ca en su no inclusion en el Codigo de Napoleon y, por tanto, tampoco en nuestro Codigo
Civil de 1889. No obstante, si que fue objeto de estudio por la doctrina cientifica®.

57 Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de mayo de 2015 (RJ 2222/2015). Fundamento de
Derecho niim. noveno. Otras sentencias en este sentido: la sentencia del Tribunal Supremo de 16
de mayo de 2005 (RJ 3125/2005). Fundamento de Derecho niim. segundo. Y la Sentencia del Tri-
bunal Supremo de 16 de mayo de 2012 (RJ 4009/2012). Fundamento de Derecho niim. segundo,
motivo primero.

58 Vid. GIMENO BEVIA, V., La condicién en los contratos de compraventa de empresa.
Tesis doctoral, Universidad de Alicante, Alicante, 2016, p. 335.

% Susignificado literal es “La clausula siempre se sobreentiende en los contratos”.

0 Vid. GIMENEZ, L. R., “Normalizacién de la clausula rebus sic stantibus: Estudio juris-
prudencial”, Revista juridica de Castilla y Leon, n.o 41,2017, p. 163.

' Vid. DO CARMO HENRIQUEZ, M., et al., “La clausula «rebus sic stantibus» en la ju-
risprudencia actual”, Revista de Llengua i Dret, n.o 66, 2016, p. 192.

2 Ibid.

8 Vid. GIMENEZ, L. R., “Normalizacion de la clausula rebus sic stantibus...”, cit., p- 165.
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3.2.2.2.  Evolucion jurisprudencial del principio rebus sic stantibus

Los civilistas, basandose en los arts. 1261 y 1274 CC, relacionaron la clausula
rebus sic stantibus con la causa del contrato, estimando que so6lo estaria permitida
cuando exista un cambio imprevisto de las circunstancias que produzca una con-
tradiccion entre el mantenimiento de la relacion negocial y el proposito negocial,
considerando necesaria la permanencia de la causa durante toda la relacion con-
tractual.

Ademas, propusieron acoger legislativamente la regla de previsibilidad de los
contratos por alteracion de las circunstancias, debido a que precisamente por la falta
de legislacion sobre el tema la jurisprudencia tuvo que pronunciarse en numerosas
ocasiones sobre la clausula por la dificil situacion econémica provocada por la Pri-
mera Guerra Mundial y la Guerra Civil Espafiola®.

En ese contexto, la jurisprudencia adoptaba una postura restrictiva rebatiendo
las tesis que consideraban implicita la clausula en los contratos y fundamentando su
criterio en que no estaba admitida en las normas generales, ni precisada en nuestro
ordenamiento juridico. Ademas, exigia como requisito indispensable la demostra-
cion por la parte que la alegaba de que las circunstancias sobrevenidas eran imprevi-
sibles en el origen de la elaboracion del contrato®.

Asi, tras la Guerra Civil (1936-1939), el TS recuperd la doctrina rebus con ca-
racter excepcional ®® y restrictivo, como se puede apreciar en la sentencia de 14 de di-
ciembre de 1940. En ella, entendi6 que la clausula no solo no habia sido aun admiti-
da por el legislador espafiol, sino que ademas la circunstancia alegada era transitoria
y que la alternacién de los precios no habia llegado a dimensiones tan excepcionales
y, por tanto, “no caia dentro de lo totalmente imprevisible”?’.

A pesar de continuar con esa tendencia restrictiva y sesgada, pocos afios mas
tarde el TS comienza a tener en cuenta las razones de equidad para analizar la im-
previsibilidad. Esto significaba que se habian de respetar las normas del contrato, en
virtud del principio pacta sunt servanda, pero que se permitia modificar esas dispo-
siciones equitativamente en el caso de que las circunstancias posteriores al contrato
y derivadas de un factor externo provocasen una grave desproporcion entre las par-
tes s,

A mediados del siglo XX la jurisprudencia empieza a reconocer de modo caute-
loso sus fundamentos en los principios de equidad. Si bien, continua_considerandose

¢ De especial trascendencia fueron Federico de Castro y Bravo y Manuel Albaladejo.

65 Vid. GIMENEZ, L. R., “Normalizacion de la clausula rebus sic stantibus...”, cit., p- 166.

¢ Vid. QUICIOS MOLINA, S., “La ineficacia contractual”, en R. Bercovitz Rodriguez-
Cano, (dir.), Tratado de Contratos, Tomo I, Valencia, 2009, p. 1376.

¢ Sentencia del Tribunal Supremo de 14 de diciembre de 1940 (RJ 1135/1940). Conside-
rando num. octavo.

8 Vid. GIMENEZ, I. R., “Normalizacion de la clausula rebus sic stantibus...”, cit., pp.
168-171 y sentencia del Tribunal Supremo de 8 de junio de 1979 (RJ 4802/1979). Considerando
nim. quinto, apartado octavo.
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como un remedio extralegal, peligroso y de ultima instancia, s6lo admisible en casos
de cambios extraordinarios e imprevisibles®.

A finales del siglo XX, en la sentencia del Tribunal Supremo de 10 de febrero de
1997, se enumeran los requisitos para su aplicacion™:

“A) Que la clausula “rebus sic stantibus” no estd legalmente reconocida; B)
Que, sin embargo, dada su elaboracion doctrinal y los principios de equidad
a que puede servir, existe una posibilidad de que sea elaborada y admitida por
los Tribunales; C) Que es una clausula peligrosa y, en su caso, debe admitirse
cautelosamente; D) Que su admision requiere como premisas fundamentales:
a) una alteracion extraordinaria de las circunstancias en el momento de cum-
plir el contrato en relacion con las concurrentes al tiempo de su celebracion;
b) una desproporcion exorbitante, fuera de todo cdlculo, entre las prestaciones
de las partes contratantes que verdaderamente derrumben el contrato por ani-
quilacion del equilibrio de las prestaciones, y c) que todo ello acontezca por
el acaecimiento de circunstancias radicalmente imprevisibles, y E) En cuanto
a sus efectos, hasta el presente, le ha negado efectos rescisorios, resolutorios
o extintivos del contrato otorgandole solamente los modificativos del mismo,
encaminados a compensar el desequilibrio de las prestaciones. Doctrina mante-
nida con reiteracion por la jurisprudencia mads reciente”.

Se considera, por tanto, una regla subsidiaria que inicamente surge de una des-
proporcién gravosa en la economia contractual.

A principios del siglo XXI continuaba esta vision restrictiva, si bien se caracte-
rizaba porque en caso de estimarse solo podrian modificarse los términos del contra-
to, afadiendo que deberia recaer sobre acontecimientos imprevistos que ocurran tras
la celebracion del contrato, en el mismo sentido que el concepto de hardship acogido
en los Principios sobre Contratos Comerciales Internacionales (Roma 1995)7!.

Durante estos afios el TS no apunt6 que para la aplicacion de la doctrina rebus
sic stantibus fuese necesario que se tratase de contratos de tracto sucesivo, matizan-
do la no imposibilidad de su aplicacién en un contrato de tracto tnico, pero su apli-
cacion es mas restrictiva y excepcional. Sin embargo, en la sentencia del TS de 17 de

% Vid. CODERCH, P. S., “Alteracion de circunstancias en el articulo 1213 de la propuesta
de modernizacion del Codigo Civil en materia de obligaciones y contratos”, Boletin del Ministerio
de Justicia, vol. 65, n.0 2130, 2011, p. 4.

7 Sentencia del Tribunal Supremo de 10 de febrero de 1997 (RJ 855/1997). Fundamento
de Derecho num. tercero. Otra sentencia en este sentido es la Sentencia del Tribunal Supremo de
20 de febrero de 2001 (RJ 1176/2001). Fundamento de Derecho niim. segundo, en la que se ma-
nifestd que no cabe exigir sacrificios desproporcionados al deudor, “cabe la posibilidad de que,
aunque en casos excepcionales y con gran cautela, por la alteracion que puede suponer del princi-
pio pacta sunt servanda y del de seguridad juridica, pueda el 6rgano jurisdiccional, atendidas las
circunstancias particulares de cada caso concreto, llevar a efecto una modificacion (no la extincion
o resolucion) del vinculo obligacional, por defecto o alteracion de la base negocial y haber sido
roto el equilibro de las prestaciones siempre que cumplan con los requisitos”.

' Vid. GIMENEZ, I. R., “Normalizacion de la clausula rebus sic stantibus. ..”, cit., p. 171-174.
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junio de 200572 se establece que podra tratarse de contratos de tracto sucesivo o que
dependan de un hecho futuro™.

La Gran Recesion de 2007-2008 repercutio considerablemente en el ambito del
Derecho de contratos, ya que las partes se vieron ante una situacion totalmente ines-
perada que afectaba al equilibrio entre ellas.

Ante ello, el TS considerd que la Gran Recesion, debido a sus caracteristicas
particulares, imponia un giro jurisprudencial y permitia la posibilidad de que los
cambios en las condiciones econdmicas, por su imprevisibilidad, pudieran servir
como fundamento para la aplicacion de la doctrina rebus sic stantibus™. Aunque
también puntualizaba que este reconocimiento no suponia una aplicacién automatica
y generalizada y que, por tanto, habria que estar a la relacion juridica del caso con-
creto™.

En la misma sentencia apuntaba que la consideracion de inesperado no era sufi-
ciente, sino que ademas debia de cumplir el resto de los requisitos. El punto de parti-
da del Derecho y de la teoria del contrato es el principio de vinculacion contractual 76,
que en el Codigo Civil espafiol viene recogido en los arts. 1258 y 1901.

El primer requisito es la excesiva onerosidad. Para ello el TS aplica la denomi-
nada “doctrina de la base del negocio” en virtud de la cual se pretende determinar el
alcance de la mutacion o ruptura respecto de la finalidad del contrato y del equilibrio
prestacional del mismo. Es decir, los tribunales pueden tratar de corregir el desequi-
librio contractual que se produce cuando los efectos de las circunstancias provocan
que una sola de las partes se beneficie”’. Se trata de un desequilibrio subjetivo, ya
que de tratarse de un desequilibrio objetivo la causa del contrato habria dejado de
existir y por tanto, éste seria nulo’. De modo que la ausencia sobrevenida de la causa
permite al contratante afectado solicitar la modificacion del contrato o, incluso, su
resolucion.

En cuanto a la valoracion de la imposibilidad sobrevenida de la prestacion o
cumplimiento del contrato se aplica la “teoria del riesgo normal del contrato”, en el
que se ha de diferenciar la imposibilidad originaria y la imposibilidad sobrevenida.

La primera es propia del contrato y aceptada en ese momento por la parte que
habra de soportarla, por lo que se excluye de la aplicacion de esta regla. La segunda

2 Sentencia del Tribunal Supremo de 17 de junio de 2005 (RJ 3956/2005). Fundamento de
Derecho num. cuarto.

 Ibid., p. 178.

™ Vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE. J., VILLANUEVA GARCIA-POMAREDA,
B., “Clausulas material adverse change”, cit., p. 690.

> En esta misma linea la Sentencia del Tribunal Supremo de 8 de noviembre de 2012 (RJ
9188/2012). Fundamento de Derecho nim. segundo, apartado quinto. Y Sentencia del Tribunal
Supremo de 17 de enero de 2013 (RJ 1819/2013). Fundamento de Derecho niim. tercero, apartado
octavo.

e Vid. CODERCH, P. S., “Alteracion de circunstancias en el articulo 1213...” cit., p.10.

7 Vid. MARTINEZ VELONCOSO, L. M., “Riesgo negocial v. clausula “rebus sic stanti-
bus”, InDret, n.o 1, 2011, p. 10.

Vid. GIMENEZ, L. R., “Normalizacion de la clausula rebus sic stantibus...”, cit., p- 200.
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surge, sin embargo, como un hecho imprevisible e inevitable, que en virtud del art.
1105 CC, permite modificar o finalizar el contrato cuando éste impida su cumpli-
miento”.

Por ello, habra que diferenciar entre la imprevisibilidad y la inevitabilidad. Un
acontecimiento es imprevisible cuando “la observacion de la realidad no nos permita
anticipar que ese acontecimiento ocurrird o que tendrd unas consecuencias de tan
elevada magnitud”, mientras que sera inevitable cuando las partes sean incapaces de
impedir que un acontecimiento ocurra o de evitar las consecuencias o efectos negati-
vos que lleve implicitos.

La jurisprudencia exige que ambos requisitos se cumplan acumulativamente
para la aplicacion del principio rebus sic stantibus, puesto que la alteracion relevante
de las circunstancias para no ser imputada al deudor, debera ser imprevisible, y ade-
mas, inevitable. No obstante, no se puede confundir la imposibilidad sobrevenida y
la clausula rebus sic stantibus, ya que en la segunda la prestacion no deviene imposi-
ble, sino mas onerosa por las circunstancias que se han dado®.

Por tultimo, el TS manifesto en la sentencia de 30 de junio de 2014 que en las
sentencias de 17 y 18 de enero de 2013 se inici6 una nueva linea jurisprudencial®'.
Esta sentencia entendid que la clausula rebus ya no es considerada como “peligrosa”
y de admision “cautelosa” puesto que, actualmente, se trata de una figura normaliza-
da en cuanto a su interpretacion y aplicacidn, si bien su aplicacion sigue siendo ex-
cepcional y extraordinaria. Esto se debe a la constatacion de la excesiva onerosidad
que se desprende de la gran recesion de 2007-2008. En palabras del TS:

“Ello se traduce [ ...] como hecho notorio, de que la actual crisis economica, de
efectos profundos y prolongados de recesion economica, puede ser considerada
abiertamente como un fenomeno de la economia capaz de generar un grave
trastorno o mutacion de las circunstancias y, por tanto, alterar las bases sobre
las cuales la iniciacion y el desarrollo de las relaciones contractuales se habian
establecido. No obstante, reconocida su relevancia como hecho impulsor del
cambio o mutacion del contexto econémico, la aplicacion de la clausula rebus
no se produce de forma generalizada ni de un modo automdatico pues como se-
nialan ambas sentencias, y aqui se ha reiterado, resulta necesario examinar que
el cambio operado comporte una significacion juridica digna de atencion en los
casos planteados, esto es, que la crisis economica constituya en estos casos un
presupuesto previo, justificativo del cambio operado no significa que no deba
entrarse a valorar su incidencia real en la relacion contractual de que se trate”.

En definitiva, la clausula rebus sic stantibus no ha sido reconocida por el legis-
lador espaifiol, a pesar de la Propuesta para la modernizacion del Derecho de Obliga-
ciones y Contratos preparada por la Comision General de Codificacion. Es la doc-

™ Vid. MARTINEZ VELONCOSO, L. M., “Riesgo negocial v. clausula “rebus sic stanti-
bus”, cit. pp. 8-17.

80 Ibid.

81 Sentencia del Tribunal Supremo de 30 de junio de 2014 (RJ 2250/2012). Fundamento de
Derecho nim. primero y niim. segundo, apartado séptimo.
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trina la que la ha construido en base a los principios de equidad y la jurisprudencia
quien la ha ido admitiendo y concretando a lo largo de los afios.

3.2.2.3.  Relacion con las clausulas de cambios adversos relevantes

La relacion entre las clausulas MAC y la doctrina rebus sic stantibus nos indica
que ambas tienen en comun la reordenacion de los derechos y obligaciones, pero su
intensidad y alcance difieren®?.

Las clausulas MAC son recursos contractuales en los que impera la voluntad de
las partes siendo, por tanto, Derecho dispositivo que podra ejecutarse infer partes.
La doctrina rebus sic stantibus necesita de jueces y tribunales para su aplicacion,
de manera que seran éstos ultimos quienes las aprecien por su propia naturaleza, al
considerarse como una clausula implicita®,

Esto encuentra su fundamento en que la jurisprudencia entiende que “es vo-
luntad de las partes que en todos los contratos de prestaciones continuadas o condi-
cionados a un hecho futuro se mantenga el equilibrio en las obligaciones reciprocas
conforme preveian en el momento de la firma”®. Por tanto, una clausula expresa
como la MAC que distribuye los riesgos desde el momento en que es incluida en el
contrato como fruto de la negociacion de las partes excluye la rebus sic stantibus.

Siguiendo la misma linea, dado que las clausulas MAC son Derecho dispositivo, la
definicion de éstas y sus consiguientes excepciones y contraexcepciones seran estableci-
das por las partes, previendo los posibles riesgos que puedan surgir y distribuyéndolos de
la manera mas efectiva. Sin embargo, la rebus sic stantibus nace de un acontecimiento
imprevisible que al momento de la perfeccion del contrato no era posible de anticipar®.

La aparicién de un movimiento secesionista en el ambito de un Estado, serviria
como ejemplo para entender y diferenciar los criterios de previsibilidad y posibilidad.

En el supuesto en que sea manifiesto que un territorio quiera independizarse de
otro y estén a la espera de un referéndum o, ya con éste celebrado, de que sea efec-
tiva la secesion, si sometiéramos la situacion a los criterios de previsibilidad de la
rebus sic stantibus, no podria aplicarse ya que para ello deberia darse una situacion
en que la secesion hubiese sido imprevisible.

Sin embargo, bajo los criterios de una clausula MAC la posibilidad de la sece-
sion esta patente, por lo que en caso de ocurrir y haber sido prevista por las partes
podria perfectamente hacerse valer®.

2 Jid. GIMENEZ, 1. R., “Normalizacion de la clausula rebus sic stantibus...”, cit., p. 200.

83 Sentencia del TS de 30 de Junio de 2014 (RJ 2250/2012). Fundamento de Derecho nim.
tercero.

8 Vid. DIEZ PICAZO, L., Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Las relaciones
obligatorias, Vol. II. Pamplona, 2007, p. 1057.

8 Jid. MARTINEZ VELONCOSO, L. M., “Riesgo negocial v. clausula “rebus sic stanti-
bus”, cit. p. 9.

86 Vid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa.,
cit., pp. 228-229.
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De esto se desprende, asimismo, que mientras la rebus exige una modificacion
de las condiciones del contrato cuyos efectos sean exorbitantes a posteriori, en las
clausulas MAC seran las partes quienes se encarguen de determinar tanto el alcance
de relevante o material, como el peso que habra de soportar cada una de las partes.

Generalmente el vendedor querra incluir los hechos mas gravosos buscando “la
alineacion de los casos con la esencia de la rebus” y el comprador preferira introdu-
cir hechos mas genéricos e indeterminados, ya que de esta manera su derecho sera
mas facil de hacer valer ante los tribunales®”. Todo ello sin perjuicio de las interpre-
taciones de los Tribunales sobre el alcance o umbral de relevancia o material que
consideren para el caso concreto.

Por otro lado, en cuanto a su fundamento, las cldusulas MAC regulan un dere-
cho de salida al permitir la terminacion de la operacion sin tener que hacer frente a
ninguna penalizacion, mientras que la rebus busca el reequilibrio de las prestaciones
y, en definitiva, la no terminacion del contrato.

En conclusion, aunque el evento desencadenante sea el mismo, ante una modi-
ficacion sobrevenida de las circunstancias, la doctrina se muestra coincidente en que
las partes, al prever en el contrato una serie circunstancias que permitiran a la otra
parte hacer valer las clausulas MAC, ya no estarian ante unas circunstancias impre-
decibles, por lo que no habria lugar a la aplicacion del principio rebus sic stantibus®®.

El tinico fundamento en el que basarse para hacer valer una clausula MAC en base
al principio rebus sic stantibus, seria en aquellos casos en que no se pretende la finali-
zacion de la operacion, sino simplemente la renegociacion de los términos del contrato,
como seria una modificacion del precio que reequilibre las prestaciones de las partes®.

4. CONCLUSION

La doctrina juridica, al buscar un equivalente a las clausulas MAC en nuestro
ordenamiento, se ha referido frecuentemente a la doctrina jurisprudencial rebus sic
stantibus. En este estudio se ponen de manifiesto las notables diferencias existentes
entre ellas.

En primer lugar, destaca el caracter contractual, voluntario y expreso de las
clausulas MAC frente al caracter implicito de la rebus sic stantibus, que solo puede
ser aplicada por los tribunales, y de la que siempre han hecho un uso muy restrictivo.

Esta escasez de sentencias que admitan su aplicacion ha propiciado, en la prac-
tica juridica mercantil, la utilizacion de las clausulas MAC, cuya aplicacion resulta
mucho mas sencilla y que permiten a las partes protegerse ante circunstancias adver-
sas sobrevenidas que afecten a la sociedad target y reordenar sus derechos y obliga-
ciones contractuales en el complejo marco de las operaciones de M&A.

7 TIbid., pp. 229-231

8 Vid. MANZANARES, A., Una aproximacion a la clausula MAC (material adverse chan-
ge), p. 117.

% Vid. GIMENO BEVIA, V., Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa.,
cit., p. 229.
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En segundo lugar, las clausulas MAC protegen de forma expresa de todas aque-
llas circunstancias previsibles o imprevisibles que las partes decidan incorporar al
acuerdo, siendo su ambito de proteccion notablemente mas amplio que el de la rebus
sic stantibus, que solo protege de las circunstancias totalmente imprevisibles, lo que
pone de manifiesto su caracter intrinsecamente excepcional.

En tercer lugar, mientras las clausulas MAC permiten que las partes prevean las con-
secuencias del incumplimiento de las condiciones pactadas, ya sea la resolucion del con-
trato o la reduccion del precio de éste, la rebus sic stantibus depende de su admision por
los tribunales y se orienta a compensar el desequilibrio originado entre las partes por cir-
cunstancias totalmente imprevisibles, pero no produce efectos resolutorios del contrato.

Por tanto, podemos concluir que las clausulas MAC, por su caracter contractual
expreso y por la determinacion previa de las posibles circunstancias desfavorables,
incrementan la seguridad juridica de las partes al protegerlas con el derecho a resol-
ver el contrato si sobrevienen los cambios adversos reflejados en ellas.
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