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RESUMEN 

 

El presente informe jurídico tiene por finalidad analizar la controversia judicial originada tras la adquisición 

de 60,700 ADRs del Banco Wiese por parte del Sr. Carlos Lizier a inicios de 1999, operación bursátil que 

se ve afectada por la falsedad de los estados financieros del banco. La investigación se justifica por la 

necesidad de delimitar los alcances de la anulabilidad y la responsabilidad civil contractual en contextos 

de operaciones bursátiles transnacionales complejas, así como por la ausencia de normativa específica 

sobre contratos conexos en el ordenamiento jurídico peruano. El objetivo principal consiste en determinar 

si, a pesar de no existir una relación contractual directa entre el inversor y el banco emisor, es posible 

sustentar jurídicamente la anulabilidad del contrato celebrado, así como la procedencia de una 

indemnización por daños. La hipótesis parte de que la categoría de contratos conexos permite, bajo una 

lógica funcional, trasladar los efectos de los vicios de consentimiento entre diversos contratos de una 

operación bursátil compleja. Se emplea una metodología dogmática y analítica que articula el estudio del 

derecho civil, bursátil y mercantil, junto con un análisis contable-financiero de los estados contables del 

Banco Wiese, mediante herramientas como ratios de liquidez conforme a los criterios de inversión de 

Warren Buffet. Como resultado, se concluye que los estados financieros del banco no reflejan 

adecuadamente su situación patrimonial, afectando directamente la valuación de los ADRs. Asimismo, se 

establece que, pese a la inexistencia de vínculo contractual directo, la doctrina de contratos conexos y la 

acción directa permiten sustentar una relación jurídica válida para exigir responsabilidad civil por la caída 

del valor de los ADRs. En conclusión, el caso evidencia vacíos normativos en la protección del inversionista 

y resalta la necesidad de mayor regulación en la transparencia financiera de emisores en mercados 

internacionales. 

 

Palabras clave: ADRs, contratos conexos, bolsa de valores, responsabilidad civil, transparencia financiera, 

mercado bursátil, anulabilidad, daño patrimonial, finanzas, contabilidad. 
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1. INTRODUCCIÓN 
 
La presente investigación aborda un problema jurídico complejo que emerge a raíz de la contratación 
bursátil internacional y la responsabilidad civil generada a partir de información financiera carente de 
veracidad. El caso concreto se origina con la demanda interpuesta por el Sr. Lizier contra el Banco Wiese 
Sudameris, tras la adquisición de 60,700 American Depositary Receipts (ADRs) del referido banco a través 
de la Bolsa de Nueva York a inicios de 1999. Esta operación de inversión, en apariencia convencional, se 
ve profundamente alterada por la posterior revelación de inconsistencias contables en los estados 
financieros del banco, lo cual genera un perjuicio patrimonial directo al inversor.  
 
En este contexto, se plantea el análisis jurídico de la eventual anulabilidad del contrato de compraventa 
bursátil por vicio de consentimiento, así como la procedencia de una indemnización por daños y 
perjuicios, a pesar de la ausencia de una relación contractual directa entre el emisor de los ADRs y el 
comprador. El estudio se enmarca dentro de la teoría de los contratos conexos, la transparencia 
informativa en el mercado de valores y como esta afecta el precio de las acciones, la protección del 
inversionista en operaciones bursátiles complejas desde la óptica de la responsabilidad civil, lo cual exige 
una revisión crítica tanto del marco normativo aplicable como de la dogmática civil y aspectos tanto 
técnicos como jurídicos relativos al funcionamiento de las bolsas de valores.  
 
Esta investigación, por tanto, busca ofrecer una aproximación integral al fenómeno de la contratación 
compleja en el mercado de capitales, poniendo en evidencia las lagunas normativas y los desafíos 
interpretativos que plantea al Derecho peruano. 
 
1.1 Identificación de las áreas del Derecho sobre las que versa el Expediente 
 
El expediente judicial objeto de análisis involucra diversas ramas del Derecho, cuyo entrelazamiento es 
necesario para comprender la complejidad jurídica de la controversia. En primer lugar, se sitúa en el 
ámbito del Derecho Civil, específicamente en lo que respecta a la teoría general del contrato, anulabilidad 
de los actos jurídicos, la configuración de los contratos conexos como categoría jurídica aplicable a 
operaciones económicas complejas y la responsabilidad civil aplicada en el contexto de estos contratos 
coligados. 
 
En segundo lugar, el expediente plantea problemáticas propias del Derecho Regulatorio. En el caso del 
Derecho bancario y regulatorio financiero (particularidades prudenciales, solvencia patrimonial, salvataje, 
rol supervisor), que subyacen a varios pasajes del caso. 
 
Por otro lado, abarca la regulación Bursátil, al tratarse de una operación de adquisición de American 
Depositary Receipts (ADRs) negociados en la Bolsa de Valores de Nueva York. En este sentido, se aborda 
temáticas relativas a los contratos que se celebran en todo el contexto de emisión de los ADR y el 
financiamiento a través de la bolsa en tanto la operación involucra a sociedades emisoras de valores, 
agentes de intermediación financiera y otros sujetos que forman parte de las transacciones bursátiles, 
Adicionalmente, salen asuntos relevantes como la transparencia financiera, deberes del emisor de valores 
y protección del inversionista. Esta rama adquiere especial relevancia al analizar los efectos jurídicos de 
la divulgación de estados financieros presuntamente falsos, y cómo esta conducta puede repercutir en la 
validez de las transacciones en el mercado de valores. 
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Asimismo, al abarcar temas tan complejos a la como el financiamiento a través de la bolsa de valores y la 
compra de ADRs, contrato que termina teniendo más aristas complejas que el típico contrato de compra 
venta de bienes inmuebles, el caso requiere un enfoque más técnico e interdisciplinarios desde el enfoque 
de la contabilidad, las finanzas y los métodos de evaluación de ADRs u acciones a fin de poder dilucidar la 
veracidad de la información transmitida al mercado por parte del Banco Wiese y determinar cómo esta 
información técnica puede influenciar en la evaluación de los supuestos de los contratos conexos y la 
responsabilidad civil.   
 
En conjunto, estas áreas del Derecho convergen en el análisis del caso, exigiendo un enfoque 
multidisciplinario para evaluar los contratos y la responsabilidad contractual derivada de una operación 
bursátil afectada por la difusión de información financiera engañosa. 
 
1.2 Justificación de la elección del Expediente 
 
Este expediente analiza si, ante información financiera inveraz del emisor, es posible anular la 
compraventa de ADRs y exigir indemnización pese a no existir contrato directo entre inversionista y banco. 
El caso revela vacíos en transparencia y tutela del inversionista en operaciones transnacionales y tensiona 
la teoría de contratos conexos y la responsabilidad civil en mercados de valores. 
 
Por ello, la elección del presente expediente se justifica por su singular valor académico y jurídico, en 
tanto permite examinar con profundidad diversas instituciones del Derecho que adquieren especial 
relevancia en el contexto actual de los mercados financieros. El caso del Sr. Carlos Lizier contra el Banco 
Wiese Sudameris no solo plantea una controversia sobre la validez de un contrato celebrado en el 
mercado de valores internacional, sino que además involucra aspectos sustanciales de la protección del 
inversionista, la transparencia informativa y la responsabilidad civil. 
 
Este expediente permite, en primer lugar, reflexionar críticamente sobre el tratamiento jurídico de las 
operaciones bursátiles desde el ordenamiento peruano, poniendo en evidencia la necesidad de 
desarrollar marcos normativos que reconozcan y regulen de manera expresa categorías como los 
contratos conexos y la interdependencia entre múltiples negocios jurídicos celebrados.  
 
Adicionalmente, el caso presenta un valor formativo significativo, al requerir el uso combinado de 
herramientas jurídicas, financieras y contables para evaluar la existencia de información carente de 
veracidad y la eventual responsabilidad del emisor. En tal sentido, el expediente representa un ejemplo 
paradigmático de controversia jurídica compleja, idónea para el desarrollo de habilidades analíticas e 
interpretativas propias del ejercicio profesional del Derecho. 
 
1.3 Metodología 
 
En el presente informe la metodología dogmática se aplicó de manera progresiva y articulada. Primero, 
se identificaron las normas pertinentes del Código Civil y de la Ley del Mercado de Valores aplicables al 
caso concreto, delimitando los conceptos de anulabilidad y contratos conexos. Posteriormente, se integró 
doctrina especializada en responsabilidad civil y contratación bursátil, con el fin de reforzar la 
interpretación sistemática y teleológica de las disposiciones aplicables, obteniendo así una visión integral 
que combina fuentes normativas y doctrinarias. 
 
En cuanto a los métodos de interpretación jurídica empleados, se recurrió principalmente al sistemático, 
al relacionar la teoría de contratos conexos con las disposiciones del Código Civil y la normativa bursátil, 
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de manera que el análisis mantenga coherencia dentro del ordenamiento. Asimismo, se utilizó el 
teleológico, en la medida en que el estudio se orienta a la finalidad protectora del régimen de mercado 
de valores y a la transparencia informativa que sustenta la confianza de los inversionistas. La combinación 
de estos métodos resulta adecuada, pues permite integrar la norma, su finalidad y su redacción en un 
análisis jurídico que responde a la complejidad de las operaciones bursátiles involucradas en el 
expediente. 
 
Finalmente, la estructura del índice responde a un desarrollo lineal de los problemas jurídicos planteados 
en el caso. Cada apartado se organiza de modo que la solución o aproximación a un problema jurídico en 
un subtítulo habilita el camino para abordar el siguiente, generando una progresión lógica y coherente. 
Así, los desarrollos no se agotan de manera aislada, sino que se arrastran y permanecen presentes en los 
problemas posteriores, permitiendo que el análisis avance de forma acumulativa y sistemática hasta 
construir una respuesta integral al expediente. 
 
2. RELACIÓN DE LOS HECHOS DE LA CONTROVERSIA DEL EXPEDIENTE 
 
A efectos de comprender en su integridad la controversia materia del presente expediente, resulta 
indispensable situar el caso en su contexto fáctico. La adquisición de ADRs del Banco Wiese por parte del 
inversionista Carlos Lizier no se produjo en un vacío, sino en un escenario marcado por expectativas de 
estabilidad y crecimiento, alimentadas por los estados financieros difundidos por la entidad y por los 
anuncios de una posible fusión con el Banco Sudameris. Sin embargo, la posterior revelación de 
inconsistencias contables y la abrupta caída del valor de los ADRs desencadenaron no solo la pérdida 
patrimonial del demandante, sino también el inicio de un complejo itinerario procesal. En ese marco, a 
continuación, se desarrollan de manera cronológica los antecedentes y hechos más relevantes que 
permiten explicar cómo se configuró la controversia y cuáles fueron las bases de las pretensiones 
judiciales planteadas. 
 
2.1 Contexto de la adquisición bursátil de ADRs del Banco Wiese 
 
El 20 de septiembre de 1994, Banco Wiese Limitado fue la primera empresa peruana a acceder a 
programas de emisión de ADRs, a través de ADR’s de nivel III, donde cada ADR representaba cuatro 
acciones ordinarias del banco.  
 
El 6 de abril de 1999, se da la adquisición de 60,700 ADRs del Banco Wiese listados en la Bolsa de Valores 
de Nueva York por parte del Señor Lizier, quien realizó la operación mediante Wiese Sociedad Agente de 
Bolsa (Wiese SAB) a inicios de 1999, para lo cual invirtió el total de US$ 180,000.00. (Ciento ochenta mil 
con 00/100 dólares americanos). 
 
Las razones que invocó el Señor Lizier para la adquisición de los ADRs fueron básicamente dos: (i) la 
situación estable del Banco Wiese publicitada en sus Estados Financieros y en medios de comunicación, 
así como (ii) los rumores de una posible fusión con el Banco Sudameris de Italia; hechos que a su 
consideración impactarían favorablemente en el valor de los ADRs.   
 
2.2 Información pública, Estados Financieros y rumores de fusión 
 
Ahora bien, la fusión se atrasó por incongruencias advertidas en la situación financiera del Banco Wiese 
en el Due Diligence realizado previo a la operación y la cotización de sus ADRs tuvo una pronunciada caída 
en la bolsa de valores, descendiendo el precio aproximadamente de US$ 2.79 a US$ 1.18 por cada ADR. 
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Consecuentemente, la operación económica se tornó incierta y el Estado Peruano, en atención a las 
consecuencias que la caída de la fusión tendría para la economía peruana, estructuró un procedimiento 
de salvataje, al cual se adhirió el Banco Wiese, que viabilizó la fusión con el Banco Sudameris, la cual se 
llevó a cabo el 6 de setiembre de 1999.  
 
Aunque en 1999 se empezó a evidenciar cierta falta de transparencia en los estados financieros, los 
hechos fueron confirmados en septiembre de 1999 cuando se realizaron los aportes de capital de US$ 50 
millones y US$ 130 millones por parte del grupo Wiese y la fusión con el Banco de Lima Sudameris con 
intervención del Estado vía Decreto de Urgencia.   
 
Al conocerse la situación contable del nuevo Banco Wiese Sudameris, se pudo advertir, entre otras cosas, 
que se incrementaron las provisiones en casi siete veces y que la participación de Wiese Holding se había 
reducido a un ínfimo 7%.  
 
El 14 de noviembre de 2000, el Sr. Lizier toma conocimiento de la real situación del Banco tras diversas 
publicaciones periodísticas y un informe especializado de la firma Saavedra Leveau & Asociados, de fecha 
14 de noviembre de 2000, revelaron que los estados financieros del Banco Wiese no reflejaban la real 
situación patrimonial de la entidad.  
 
Dicho informe, así como reportajes en The Wall Street Journal y en el diario Correo, concluyeron que 
durante los años previos a la fusión se habían presentado balances adulterados, ocultando las pérdidas 
acumuladas. Como consecuencia de ello, el valor de los ADRs cayó abruptamente: de USD 2.79 en 1999 a 
USD 0.40 en diciembre del 2000, generando pérdidas para el inversionista 
 
2.3 Inicio de acciones legales: evolución procesal y sentencias en las tres instancias 
 
El 20 de julio de 2001, el Sr. Lizier interpuso una primera demanda en contra del Banco Wiese Sudameris 
(Exp. 16661-2001, 17° Juzgado Civil de Lima), en la cual solicitó como pretensiones (i) la anulabilidad del 
Contrato de Compraventa de ADRs supuestamente celebrado con el Banco Wiese el 6 de enero de 1999; 
y, (ii) una indemnización de US$ 15,000,000.00 (Quince millones de dólares americanos) por los daños y 
perjuicios sufridos (daño emergente, lucro cesante y daño moral). 
 
A través de la resolución 12, del 20 de marzo del 2002, se declaró infundada la excepción de prescripción 
extintiva propuesta por el banco y la demanda fue declarada improcedente por falta de interés para obrar 
al consignarse en la conciliación extrajudicial como tema controvertido la nulidad del contrato y no la 
anulabilidad.  
 
Posteriormente, el 22 de enero de 2003, el Sr. Lizier presentó una segunda demanda con las mismas 
pretensiones en contra del Banco Wiese Sudameris, a través del expediente No. 7314 – 2003, a cargo del 
15° Juzgado Civil de Lima. Es así que se alegó que el negocio jurídico de adquisición de los ADRs sería 
anulable por adolecer del vicio de manifestación de voluntad por dolo contractual. Asimismo, como 
pretensión accesoria, se solicitó la indemnización por daños.   
 
El Banco presentó dos tipos de defensas: formales y de fondo. Como defensa formal, dedujo la Excepción 
de Prescripción Extintiva respecto a la pretensión de anulabilidad, ya que el Contrato de Compraventa de 
ADRs supuestamente se celebró el 6 de enero de 1999 y la demanda fue notificada el 28 de febrero del 
2003, por lo que transcurrieron más de 2 años. Asimismo, a lo largo del proceso alegó que carecía de 
legitimidad para obrar pasiva porque nunca existió algún negocio jurídico de Compraventa.  



 

8 
 

 
Como defensa de fondo, sostuvo varios argumentos: (i) que sus EEFFs se ajustaban a la realidad; (ii) que 
el demandante no logró demostrar el dolo; (iii) que actuaron en observancia de toda la normativa peruana 
y norteamericana, habiendo obtenido, incluso, la autorización de la Securities and Exchange Comission 
(SEC); (iv) que no se configuraron los presupuestos de responsabilidad civil; (v) que la Ley de Mercado de 
Valores no era de aplicación en el caso concreto; (vi) que no se celebró un Contrato de Compraventa con 
el Sr. Lizier; (vii) que la reducción del precio de los ADRs se debió a circunstancias no imputables al banco; 
entre otros.  
 
El 06 de enero del 2006, a través de la resolución 9, en el Cuaderno de Excepciones, se rechazó la 
Excepción de Prescripción Extintiva deducida por el Banco Wiese en primera instancia y se saneó el 
proceso. No obstante, el Banco Wiese Sudameris presentó la apelación de auto. En segunda instancia, se 
revocó la resolución y reformándola se declaró fundada la excepción; y, en 11 de marzo del 2008, la Corte 
Suprema, se declaró fundado el Recurso de Casación interpuesto por el Señor Lizier, por lo que el trámite 
procesal continuó.  
 
A través de la resolución 23 del 30 de octubre del 2009, en el Cuaderno Principal se declaró fundada la 
pretensión principal de anulabilidad de acto jurídico y fundada en parte la pretensión accesoria de pago 
de daños y perjuicios 
 
La sentencia de segunda instancia, emitida a través de la resolución 4 de fecha 19 de julio del 2010, 
resuelve revocar la sentencia apelada y declara infundada la demanda. Finalmente, en el recurso de 
casación 5029-2010 Lima, de fecha 15 de septiembre del 2014, se declara infundado el recurso de 
casación.   
Por ello, a través de la resolución 28, de fecha 15 de diciembre del 2014, por las recargadas labores del 
despacho, se resuelve no casar la sentencia que declara infundada la demanda. Asimismo, se remitió los 
actuados al archivo definitivo.    
 
3. PRINCIPALES PROBLEMAS JURÍDICOS Y FINANCIEROS DEL EXPEDIENTE 
 
3.1 American Depositary Shares (ADRs) 
 
3.1.1 Naturaleza jurídica de los ADRs 
 
El primer punto a analizar en el presente análisis jurídico del expediente es la naturaleza jurídica de los 
ADR. Los aspectos a considerar son dilucidar cual es la naturaleza de los ADR y como es que vincula al 
tenedor de los ADR con la empresa que emitió tales títulos representativos de patrimonio. 
Sobre el concepto de ADR,  

 
“[es] “un certificado negociable, nominado en dólares y emitido por un banco norteamericano, 
que representa las acciones de una compañía no norteamericana, Se trata de un documento de 
participación en el capital de una empresa no estadounidense que brinda a sus tenedores los 
derechos y obligaciones inherentes al título original (acción) que representa” (Pickmann 1995: 
124)   

 
A partir de la definición presentada anteriormente, es posible desgajar la naturaleza y relaciones jurídicas 
que un ADR posee. En primer lugar, es un instrumento financiero que permite que inversores extranjeros 
puedan adquirir participaciones e invertir en empresa que no necesariamente coticen o estas listadas 
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dentro de la Bolsa de Valores de Nueva York. Evidentemente, al poder acceder a una mayor cantidad de 
posibles inversores, es natural que los flujos de capital de la empresa también se incrementen y haya 
mayor liquidez.  
Entonces, ¿un ADR es igual a una acción? Según Pickmann,  

 
“los ADRs son instrumentos negociables nominativos, que representan, directa o indirectamente, 
un número específico de acciones (…) 
Y representan la propiedad de una o varias acciones de una empresa no estadounidense” 
(Pickmann 1995: 124-125).  

 
De este modo, se tiene que los ADR son representaciones de las acciones de la empresa no 
estadounidense, aunque no sea tengan un valor nominal idéntico uno de otro, hecho que se refleja 
también en el hecho de que los ADR cotizan en dólares y no en la moneda local de la cual la empresa es.  
 
3.1.2 Sobre las situaciones jurídicas y la transferencia de los ADRs  
 
Frente al argumento de que no existe vinculo contractual ni jurídico entre el banco demandando con el 
demandante, debe analizarse como se desarrolla la transferencia de los ADRs y cuáles son las situaciones 
jurídicas que genera. Se tiene que es un instrumento financiero bajo el cual los bancos facilitan que 
inversores de otras posiciones geográficas puedan invertir en acciones que no necesariamente cotizan en 
la bolsa de Estados Unidos. De este modo, contrario al argumento presentado por el banco, donde afirma 
que no tiene relación jurídica alguna con el Sr. Lizier en tanto es el banco que emitió los ADRs, se tiene 
que el rol del banco solo es de intermediario y facilitador. Es decir, el banco no tiene posición alguna de 
titularidad sobre el patrimonio de la empresa no estadounidense, sino solo es un custodio de las acciones.  
No obstante, para comprender a cabalidad las relacionas jurídicas, es necesario conocer todas las partes 
que intervienen en el proceso de emisión de un ADR y como es el proceso en sí mismo.  

 
“Participan tres partes: (i) la empresa emisora de acciones que decide incursionar en el mercado de 
valores de los Estados Unidos; (ii) el banco custodio o cualquier entidad de la localidad autorizada para 
custodiar las acciones que serán objeto de ADRs; y (iii) el banco depositario, que es el banco extranjero 
que emite los ADRs. 
 
El proceso de emisión consta de lo siguiente: una sociedad anónima local realiza una emisión de 
acciones y las coloca en custodia en una institución financiera nacional, que actúa como custodio de 
las acciones y celebra un contrato con una entidad financiera norteamericana, que opera como 
depositaria en los Estados Unidos de la entidad emisora de los valores. (Pinkmann 1995: 125) 

 
A fin de poder ahondar en la explicación de la relación jurídica entre la parte demandante y demandada 
en el presente proceso, es necesario considerar el tipo específico de ADR que fue objeto de transacción 
en el caso. Existe tres niveles de ADR. Sin embargo, por motivos del expediente, se ahondará en el ADR 
de nivel III, debido a que ese fue el tipo de ADR que fue objeto de la controversia. “Mediante los ADRs de 
Nivel III, las empresas procuran obtener financiamiento para sus operaciones a través de una oferta 
pública primaria de sus acciones (…). Como señala Duggan, no se trata de una negociación aislada de 
valores, es decir una oferta primaria de acciones” (Pinkmann 1995: 127). 
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De este modo, al ser una oferta primaria de acciones, la relación jurídica quedaría del siguiente modo, 
según el esquema formulado por la CONASEV1: 

  
Fuente: Conasev 
 
Por otro lado, a continuación, también se presenta el esquema de todo el proceso de cadena de 
intermediarios que se formó a fin de que Sr. Lizier, como inversor, haya podido adquirir participaciones 
en el capital del Banco Wiese.   

 
1 CONASEV. Programa de cultura bursátil. Lima 1994, p. 83. 
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Fuente: Elaboración propia 
 
Conforme al cuadro presentado anteriormente, aunque de por medio exista gran cantidad de actores y 
entidades que puedan generar confusiones, es posible considerar que existe una relación jurídica formada 
por el Sr. Lizier y el Banco Wiese. Esto se debe a que los ADR son valores mobiliarios que otorgan una 
posición patrimonial al titular que genera derechos frente a la empresa emisora. De este modo, a través 
de este apartado se brindó una explicación sobre el contrato de los ADR. No obstante, en los siguientes 
desarrollos sobre la anulabilidad, se profundizará en las consecuencias jurídicas que se generan en el 
contexto de estos contratos en cadena. 
 
3.2. La información dentro de las bolsas de valores y su importancia 
 
3.2.1. Relevancia de la información dentro de las bolsas de valores 
 
La información es un elemento esencial al momento de hablar de la compra-venta o valuación de acciones 
o ADRs.  La información no solo es un derecho que tienen los accionistas ni se queda en una obligación 
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legal impuesta a las compañías, sino que también es determinante cuando se habla sobre los precios de 
los títulos mobiliarios. De este modo, sobre las bolsas de valores, “su característica común es que el precio 
de un instrumento de inversión […] es resultado del equilibrio entre las fuerzas de la oferta y la demanda. 
A medida que la información más reciente acerca de los rendimientos y el riesgo se vuelve accesible, los 
cambios en la oferta y la demanda pueden ocasionar un nuevo equilibrio o precio de mercado” (Gitman y 
Joehnk 2009: 5).  
 
Por consiguiente, si hay noticias buenas, las acciones tenderán a subir y, si hay noticias malas, las acciones 
tenderán a ir a la baja. Este es en principio el conocimiento preliminar que tienen las personas al momento 
de pensar en la bolsa de valores. Aunque no es una idea errada, esto solo responde a criterios de valuación 
especulativos de las acciones. No obstante, la información también permite calcular un precio objetivo de 
las acciones que permitirá esbozar una estimación del riesgo y el rendimiento que se puede esperar la 
inversión.  

 
“El análisis de valores consiste en reunir información y organizarla en un esquema lógico para 
determinar el valor intrínseco de una acción ordinaria. Es decir, dada la tasa de rendimiento que es 
compatible con la cantidad de riesgo involucrado en una transacción propuesta, el valor intrínseco 
proporciona una medida del valor subyacente de una acción, y constituye un estándar para ayudarle a 
determinar si una acción en particular está subvaluada, tiene un precio justo o está sobrevaluada”. 
(Gitman y Joehnk 2009: 271). 

 
Sin embargo, la cantidad y calidad de la información no solo genera que los precio se muevan; también 
permite que haya más liquidez en el mercado. Esto se debe a que los inversores tendrán mayores 
incentivos a invertir dentro de bolsas de valores que les generen la confianza de que están tomando 
decisiones debidamente informadas. Mientras menos información, la compra de títulos mobiliarios se 
asemeja más a una apuesta y eso aleja a los inversores por la aversión al riesgo.  
 
3.2.2. Regulación de la bolsa de valores en torno a la información 
 
Tal es la importancia de la información que los temas de bolsas de valores se encuentran altamente 
regulados. No solo porque es necesario proteger al inversor, especialmente a los pequeños inversores, 
sino también porque permite reducir los costos de transacción dentro de la compra venta de estos valores. 
Es así que, los costos de transacción que se reduce se dividen en dos: 

 
“1) Los costos de búsqueda, que representan costos explícitos, tales como el dinero empleado en 
anunciar que se desea comprar o vender un determinado activo financiero, o costos implícitos, tales 
como el valor del tiempo empleado en la búsqueda de alguien que nos quiera vender o comprar el 
activo financiero en cuestión (según Cachón Blanco);  
 
2) Los costos de información, que son aquéllos en los que incurrirían los compradores y vendedores con 
el fin de conocer la información necesaria en relación con los activos financieros que deseen transar.” 
(Serra 2000: 38). 

 
Así, las empresas que cotizan en las bolsas de valores tienen obligaciones legales de presentar información 
sobre su situación financiera de forma periódica en plazo que cada legislación de cada país lo establezca.  
Por ejemplo, en el caso de la normativa estadounidense, se tiene que  

 
“antes   de ofrecer sus títulos a la venta pública, el emisor debe registrarlos en la Comisión de Valores 
y Bolsa (SEC, Securities and Exchange Commission) y obtener su aprobación. Este organismo federal 
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regulador debe confirmar tanto la idoneidad como la exactitud de la información que se proporciona 
a los posibles inversionistas antes de que un título se ofrezca públicamente a la venta” (Gitman y Joehnk 
2009: 33). 

 
Esta obligación recae en la información inicial que se emite al momento de ocurrir un IPO o nuevas 
emisiones de títulos mobiliarios. Sin embargo, la obligación de presentar la información financiera veraz 
se mantiene posteriormente mientras los títulos mobiliarios se siguen negociando. 

 
“Las empresas preparan sus estados financieros trimestralmente (éstos son estados simplificados, 
recopilados para cada trimestre de operación) y de nuevo al final de cada año natural o año fiscal (el 
año fiscal es el periodo de 12 meses que la empresa definió como su año de operaciones, que puede 
finalizar o no el 31 de diciembre). Los estados financieros anuales deben ser verificados en su totalidad 
por contadores públicos titulados (CPTs) independientes. Después, deben presentarse ante la Comisión 
de Valores y Bolsas (SEC, Securities and Exchange Commission) y distribuirse de manera oportuna a 
todos los accionistas a manera de informes anuales” (Gitman y Joehnk 2009: 284). 

 
De igual forma estas garantías de información veraz y disponible para los inversores han sido plasmadas 
en la regulación de la BVL a través del Decreto Legislativo 861, Ley del Mercado de Valores. De esta 
manera, en la información que se presenta antes de la emisión de los valores se tiene que el artículo 54 
de la Ley se establece lo siguiente: 

 
“Artículo 54.- Requisitos para la Inscripción del Valor. - Para la inscripción en el Registro de un valor 
que será objeto de oferta pública primaria, se debe presentar a CONASEV lo siguiente: 
 
a) Comunicación del representante legal del emisor, con el contenido y formalidades que CONASEV 
establezca; 
b) Documentos referentes al acuerdo de emisión, donde consten las características de los valores a 
ser emitidos y los deberes y derechos de sus titulares; 
c) El proyecto de prospecto informativo sobre la emisión; y, 
d) Los estados financieros auditados del emisor, con sus notas explicativas y el respectivo dictamen, 
correspondientes a los dos últimos años, cuando el período de constitución lo permita. 
 
Asimismo, el emisor debe obtener la clasificación de riesgo del valor, cuando corresponda”. 

 

Asimismo, durante el periodo posterior de negociación de los títulos en el mercado secundario, se han 
establecido los mismos deberes a las empresas emisoras de los títulos. Estos deberes se reflejaron a través 
de los artículos 28, 29 y 30 de la mencionada ley. 

 
“Artículo 28.- Hechos de importancia. - El registro de un determinado valor o programa de emisión 
acarrea para su emisor la obligación de informar a CONASEV y, en su caso, a la bolsa respectiva o 
entidad responsable de la conducción del mecanismo centralizado, de los hechos de importancia, 
incluyendo las negociaciones en curso, sobre sí mismo, el valor y la oferta que de éste se haga, así como 
la de divulgar tales hechos en forma veraz, suficiente y oportuna. La información debe ser 
proporcionada a dichas instituciones y divulgada tan pronto como el hecho ocurra o el emisor tome 
conocimiento del mismo, según sea el caso. 
 
La importancia de un hecho se mide por la influencia que pueda ejercer sobre un inversionista sensato 
para modificar su decisión de invertir o no en el valor.” 
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Artículo 29.- Información Financiera. - Lo dispuesto en el artículo anterior no releva al emisor de la 
entrega oportuna a CONASEV y, en su caso, a la bolsa respectiva o entidad responsable de la 
conducción del mecanismo centralizado, de la información que una u otra le requieran y, 
necesariamente, la que se indica seguidamente: 
 
a) Sus estados e indicadores financieros, con la información mínima que de modo general señale 
CONASEV, con una periodicidad no mayor al trimestre; y, 
b) Su memoria anual, con la información mínima que de modo general establezca CONASEV. 
Estos documentos deberán estar a disposición de los tenedores de los valores en la sede social del 
emisor. 
 
Artículo 30.- Normas Contables. - CONASEV establece las normas contables para la elaboración de los 
estados financieros y sus correspondientes notas de los emisores y demás personas naturales o 
jurídicas sometidas a su control y supervisión, así como la forma de presentación de tales estados. 
  
La información financiera auditada que por disposición legal o administrativa deba presentarse a 
CONASEV o, en su caso, a la bolsa o entidad responsable de la conducción del mecanismo centralizado, 
será dictaminada por sociedades auditoras que guarden independencia respecto de la persona jurídica 
o patrimonio auditado”. 

 
3.2.3. Análisis del contenido y veracidad de los Estados Financieros del Banco 
 
Una vez se ha determinado la importancia práctica de la información y cómo esta importancia ha sido 
plasmada en la regulación, es necesario aplicarlo en el caso concreto y analizar la veracidad de los estados 
financieros por la alta importancia que tienen para al análisis de las acciones.  
 
De este modo, en el caso, se analizará específicamente el balance general. Pues, es la principal 
herramienta con la que se cuenta para poder saber si era posible para los inversionistas conocer sobre el 
estado de solvencia de la empresa. En consecuencia, si el balance general arroja un resultado que 
determina que la empresa era saludable financieramente, entonces, efectivamente, los estados 
financieros del banco Wiese estaban adulterados.  

 
“El balance general es un informe del estado de la empresa, que resume los activos, pasivos y el 
capital de los accionistas. Los activos representan los recursos de la empresa (lo que la empresa 
posee); los pasivos son sus deudas. El capital propio es el monto del capital que los accionistas 
han invertido en la empresa. Un balance general puede considerarse como un resumen de los 
activos de la empresa equilibrados frente su deuda y posiciones de propiedad en un momento 
dado (o en el último día del año natural o año fiscal o al final del trimestre). Para que haya un 
equilibrio, los activos totales deben igualar al monto total de pasivos y capital propio” (Gitman 
2009: 284).  

 
Por estos motivos, una vez que se ha definido la naturaleza de los ADR y como relacionan al banco con el 
inversor a pesar de ser un instrumento financiero distinto a las acciones que se cotizan en las bolsas de 
valores. Es necesario evaluar si en el presente caso el banco ha cumplido con sus obligaciones de 
transparencia informativa y si sus estados financieros han sido veraces. Como ha sido mencionado a lo 
largo de todo el expediente, se evaluará si la información que tenían disponible los inversores de la época 
hubiera sido idónea para prever los riesgos de insolvencia o iliquidez en la cual el banco terminó antes de 
su proceso de salvataje por parte del Estado.  
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Antes de empezar a analizar la veracidad de los estados financieros y las ratios financieros del Banco Wiese 
es importante considerar que este análisis implica un conocimiento especial y adicional en comparación 
a las finanzas de otras empresas como puede ser las del sector retail, entre otras. Esto se debe al modelo 
que tienen los bancos para generar ingresos y, a su vez, los requerimientos regulatorios en temas como 
colchones de capital y otros similares.  
 
Sobre la falta de veracidad en los informes financieros del banco, se realizará una contrastación de dos 
fuentes de información que permitirán la resconstrucción de los hechos de aquella época, más allá de los 
medios de prueba presentados por las partes dentro del presente expediente. Por un lado, se hará una 
revisión de la información presentada por el banco Wiese a la Superintendencia de Mercado de Valores 
y, por consiguiente, que fue el insumo para analizar la situación financiera del banco por parte de los 
inversores de aquella época y del Sr. Lizier en el presente caso.  
 
Esta información se encuentra publicada en los Vademecum Bursátil publicados por la BLV de forma anual. 
Este es un instrumento muy importante debido a que segura la transparencia informativa exigida en la 
Ley de Mercado de Valores y, al ser emitida por una autoridad en materia bursátil, genera la confianza de 
los inversores en la veracidad de la información presentada.  
 
Por otro lado, tal información será contrastada con el informe preliminar de investigación de Junio – 2002 
sobre el proceso de salvataje del Banco Wiese, informe que fue elaborado por la comisión investigadora 
sobre los delitos económicos y financieros cometidos entre 1990 – 2001. En la cual, en su introducción se 
afirma que:  

 
“El objetivo del presente informe es evaluar el proceso de deterioro de la situación financiera del Banco 
Wiese Ltdo (BWL) (…). Es importante adelantar que, si bien la situación del banco a inicios de 1999 era 
de práctica insolvencia, la operación de salvataje (a cargo del Estado) y posterior integración con el 
Banco de Lima Sudameris corrigió con el tiempo algunos de estos problemas”. (Congreso de la 
república 2002: 6). 

 
Así en el informe se afirma que el banco ha tenido en 1998 un 15% de cartera deteriorada (es decir, 
colocaciones en mora u operaciones crediticias con problemas de cobro).  

 
“En enero de 1998, el indicador de cartera deteriorada del Banco Wiese Ltdo. se encontraba en 10.3%, 
mientras que el promedio de la banca múltiple7 fue de 9.0%. A diciembre de 1998, este indicador se 
incrementó a 15.0%, por encima del 11.3% de la banca múltiple. A partir del mes de enero de 1999, el 
indicador comenzó a mostrar un rápido incremento, alcanzando en el mes de agosto de 1999 (antes 
de la fusión con el Banco de Lima Sudameris) un indicador de 26.7%, mientras que el resto del sistema 
se ubicó en 16.4%” (Congreso de la república 2002: 7). 

 
A continuación, el gráfico presentado en el referido informe2:  
 

 
2 Congreso de la República del Perú. (2002). Informe preliminar de investigación: Proceso de salvataje del Banco 

Wiese. Pág. 7 
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Adicionalmente, se añade que para 1998 el indicador relativo al compromiso patrimonial del Banco Wiese 
también se habría deteriorado de forma acelerada.  

 
“Con respecto al indicador de compromiso patrimonial, este se encontraba en 49.8%, en comparación 
con 26.4% del promedio de la banca múltiple (…). Esto implica que la mitad del patrimonio del banco 
estaba expuesto por la mala cartera del Banco Wiese Ltdo y no cubierta por las provisiones 
constituidas. Este indicador era suficientemente elevado como para mostrar una primera señal de 
alerta. No obstante, el indicador continuó empeorando durante el resto del año 1998, llegando en 
noviembre de 1998 a 82.9%, frente al 38.4% promedio de la banca múltiple.” (Congreso de la república 
2002: 6). 

 
A continuación, el gráfico presentado en el referido informe3: 
 

 
3 Congreso de la República del Perú. (2002). Informe preliminar de investigación: Proceso de salvataje del Banco 

Wiese. Pág. 8 
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3.2.4. Análisis de los estados financieros desde la perspectiva del inversor razonable: 
 
Tras presentar la situación de dificultades financieras por las que pasaba el banco, se pasará a evaluar si 
la situación financiera del banco, presentada en la época, permitía concluir que efectivamente la salud del 
banco se habría deteriorado como así se mostró en el informe elaborado por el Congreso. Sin embargo, 
es importante mencionar que para el presente análisis debe tomarse un enfoque de lo que se conoce 
como un inversionista razonable. Según Heminway, un inversionista razonable tiene las siguientes 
características: “1. Es aquel que considera importante buscar consejo e información respecto de las 
inversiones que pretende realizar. 2. Tiene aversión al riesgo. 3. Es consciente de sus atributos y 
limitaciones a la hora de analizar la información. 4. La frecuencia de sus operaciones es baja o moderada 
con un horizonte a mediano y largo plazo. 5. Obtiene un rendimiento consistente en el tiempo.” (Paucar 
2014: 9). 
 
De este modo, se usarán las estrategias y formas de valoración de Warren Buffet. Esto se debe a que, 
desde su conocimiento de inversor en la bolsa de valores, su punto de vista podrá determinar si un 
inversor diligente pudo prever el final del banco Wiese, tomando especial consideración de que el perfil 
de inversión de Warren Buffet es cauteloso y analítico, generando retornos superiores al promedio del 
mercado, permitiendo que el análisis vaya más allá de la especulación en una inversión.   
 
Empezando con el análisis y comparación de la información financiera, se tiene que los siguientes cuadros 
de balance general y de estado de pérdidas y ganancias han sido elaborado con la finalidad de agrupar la 
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información financiera del banco para poder hacer un análisis cuantitativo de su situación. Los cuadros 
abarcan la información de los años 1993, 19944, 1995, 19965, 1997 y 19986.  
 

BALANCE GENERAL 

AÑOS 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

ACTIVOS  2952601.00 4216572.00 6538079.00 7983719.00 11131472.00 10475245.00 

Activos corrientes 2638598.00 3848464.00 6046898.00 7330143.00 10586578.00 9292525.00 

Fondos disponibles  1001130.00 1274987.00 2022630.00 2191266.00 2732981.00 1898008.00 

Caja 50480.00 108768.00 163013.00 225250.00 141990.00 243695.00 

Despositos en el BCRP 855367.00 1016777.00 1621180.00 1862905.00 2426414.00 1496474.00 

Otros 95283.00 149442.00 238437.00 103111.00 164577.00 157839.00 

Valores negociables  26324.00 145448.00 51306.00 58474.00 348564.00 258082.00 

Colocaciones 1611144.00 2420554.00 3961042.00 5075403.00 6883205.00 6729442.00 

Otros activos corrientes 0.00 7475.00 11920.00 5000.00 621828.00 406993.00 

              

Inversiones financieras permanentes 72119.00 77731.00 79949.00 67547.00 77182.00 99376.00 

Activo fijo neto 122883.00 125747.00 158206.00 204439.00 250191.00 379358.00 

Otros activos 119001.00 163630.00 253026.00 381590.00 217521.00 703986.00 

              

PASIVOS  2792351.00 3867750.00 6015624.00 7369019.00 10367006.00 9628463.00 

Pasivo corriente 2792351.00 3867750.00 5166089.00 5796344.00 7382751.00 6898340.00 

Despositos y obligaciones 2685202.00 3515759.00 5166089.00 5775344.00 7286762.00 6813566.00 

Obligaciones a la vista 285921.00 566138.00 642710.00 964607.00 1039782.00 747055.00 

Deposito de ahorro y a plazo 2279371.00 2949623.00 3545709.00 3582771.00 3522952.00 3597186.00 

Otros 0.00 0.00 977670.00 1227966.00 2724028.00 2469325.00 

Otros pastivos corrientes 104731.00 81992.00 0.00 21000.00 95989.00 84774.00 

              

Deuda con instituciones financieras 122328.00 269999.00 730854.00 1259197.00 2530343.00 1916128.00 

Valores en circulación  0.00 0.00 0.00 153817.00 174301.00 180375.00 

Provisiones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Otros pasivos 0.00 0.00 118681.00 159661.00 279611.00 633620.00 

              

PATRIMONIO 160250.00 348822.00 522455.00 614700.00 764466.00 846782.00 

 
4 La información financiera de los años 1993 y 1994 fue extraída del Vademecum bursátil de 1995. Link: 

https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1369 

5  La información financiera de los años 1995 y 1996 fue extraída del Vademecum bursátil de 1997. Link: 

https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1371#?c=0&m=0&s=0&cv=0 
 
6 La información financiera de los años 1997 y 1998 fue extraída del Vademecum bursátil de 1999. Link: 

https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1373#?c=0&m=0&s=0&cv=0 

 

https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1369
https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1371#?c=0&m=0&s=0&cv=0
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Capital social  64036.00 133890.00 305272.00 364755.00 478806.00 559008.00 

Reserva legal  48886.00 30165.00 106845.00 142150.00 197036.00 205903.00 

Resultados acumulados 47328.00 71995.00 110338.00 107795.00 0.00 16780.00 

Otros 0.00 112772.00 0.00 0.00 88624.00 65091.00 

 
Asimismo, a fin de poder visualizar mejor la información se ha elaborado el gráfico de evolución de los 
pasivos y patrimonio a lo largo de los años referidos anteriormente.  
 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
De esta manera, se puede observar que el patrimonio se ha mantenido relativamente estable con ligeros 
cambios, mientras el pasivo tuvo un crecimiento vertiginoso con una ligera caída en 1998. En la situación 
convencional de otra empresa, podría ser una señal de alarma. Sin embargo, los banco al tener un modelo 
de negocio especial, como es el de generar ingresos con dinero de terceros, la estructura de pasivo y 
activos difiere. Por ello, a fin de explicar mejor la situación se requerirá el análisis de determinadas ratios 
financieros.  
 

RATIOS FINANCIEROS 

AÑOS 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Ratio deuda y fondos propios 17.42 11.09 11.51 11.99 13.56 11.37 

Ratio de liquidez  0.94 1.00 1.17 1.26 1.43 1.35 

Coeficiente de solvencia 1.06 1.09 1.09 1.08 1.07 1.09 

 
Sobre la fórmula de Ratio de deuda y fondos propios, 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
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En el caso concreto, “en las instituciones financieras, como los bancos, por término medio, estas 
relaciones suelen ser mucho más elevadas que en las empresas manufactureras” (Buffett y Clark 2008: 
42). Esto se debe a que la mayor parte de su pasivo está compuesto por los depósitos del público y este 
su principal fuente de ingresos. “Por término medio, los grandes bancos americanos tienen 10 dólares en 
pasivo por cada dólar de fondos propios que presentan en sus libros. Esto es lo que quiere decir Warren 
cuando explica que los bancos son unas operaciones muy apalancadas”. (Buffett y Clark 2008: 42). 
 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
De este modo, como puede observarse en el cuadro, aunque en 1993 el ratio fue elevado, con el pasar de 
los años, fue disminuyendo y estabilizándose cerca de las 11 unidades de pasivo por cada unidad de 
patrimonio. Si bien es cierto no entra dentro del promedio calculado por Warren Buffet, no se encuentra 
muy alejado del 10 y no podría generar una alarma sobre la salud financiera del banco. Si los estados 
financieros serían veraces de acuerdo a la información del informe del congreso, se esperaría que el ratio 
incremente a lo largo de los años, hecho que no ocurrió en el presente caso.  
En el caso del coeficiente de solvencia, su fórmula es:  
 

𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑠𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

 
Por otro lado, la formula del ratio de liquidez es:  

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 
De este modo, la representación del ratio de liquidez y el coeficiente de solvencia implica que “cuanto 
más alto sea el coeficiente de solvencia, más liquidez tendrá la compañía” (Buffett y Clark 2008: 39). Es 
así que para Warren Buffet el valor ideal del coeficiente de solvencia “superior a 1 se considera bueno, y 
cualquier valor inferior a 1 se considera malo. Si es inferior a 1, se cree que la compañía puede tener 
dificultades para hacer frente a sus obligaciones” (Buffett y Clark 2008: 39). De las fórmulas se tiene que 
el coeficiente de solvencia calcula la liquidez de la empresa de forma general y a largo plazo. Mientras que 
el ratio de liquidez calcula la liquidez a corto plazo.  
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Fuente: Elaboración propia 

 
Conforme al cuadro presentado, se tiene que el ratio de liquidez en términos generales ha tenido una 
tendencia alcista y generalmente se mantuvo por encima de 1, salvo el escenario del año 1993. Por otro 
lado, el ratio de solvencia o el coeficiente de solvencia se mantuvo estable por encima de uno. Esto quiere 
decir, que, en este aspecto, tanto a largo plazo como a corto plazo, el banco Wiese sí logró pasar los 
estándares de Buffet y su liquidez se enmarcaba dentro de lo que se considera saludable financieramente.  
No presentó una tendencia bajista como se habría esperado de un banco que haya estado deteriorando 
su cartera y su patrimonio haya estado comprometido. Por ello, es posible concluir que los estados 
financieros presentados al público y a los inversores eran falsos y no les permitió conocer el estado de 
insolvencia de la empresa. De este modo, la conclusión de la falsedad de la información continuará 
presente a lo largo de todos los desarrollos en el presente informe.  
 
3.3. Análisis de la relación jurídica procesal entre el Banco Wiese y el Sr. Lizier  
 
En el presente apartado se analizará la existencia de una relación jurídica procesal entre el Banco Wiese 
y el señor Lizier. Esto se debe a que la existencia de tal relación fue un tema medular a lo largo del 
expediente e incluso fue un argumento principal para desestimar su demanda. Por ello, se pasará a 
examinar tanto la legitimidad activa del demandante como, de manera central, la legitimidad pasiva del 
banco.  
 
Asimismo, debe considerarse que “la legitimidad para obrar tiene una definitiva vinculación con la relación 
jurídica de derecho material o estado jurídico cuya declaración de certeza, ejecución, u otro tipo de 
providencia judicial se pretende” (Viale 1994: 31-32). Para ello, se evaluará en primer lugar si entre las 
partes existió algún vínculo contractual directo que permita sustentar la pretensión de anulabilidad por 
dolo contractual. A continuación, se determinará si, más allá de la discusión contractual, se configura un 
supuesto de responsabilidad civil que pueda habilitar la relación procesal. Sobre esta base se examinará 
si el Banco Wiese cumplía con tales requisitos y, en consecuencia, si podía ser válidamente emplazado en 
el proceso seguido por el señor Lizier. 
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3.3.1 Existencia de relación contractual entre el Sr. Lizier y el Banco Wiese 
 
La existencia del un contrato entre el demandado y demandante del presente expediente ha sido un tema 
neurálgico durante el debate jurídico que se ha realizado en sede judicial, en tanto lo que se solicita es la 
anulabilidad del contrato. Por un lado, se mencionó que no existe relación contractual alguna en tanto los 
contratos de compra de los ADR no fueron realizados directamente con el Banco Wiese. Según el voto 
singular del juez supremo Calderón Puertas en la casación del expediente, se afirma que no existió 
contrato alguno debido a que:  

 
“(…) La venta de los ADR’s (American Depositary Receipts) se hacía en el mercado secundario de las 
Bolsas de New York y de Londres; 5.- De los recibos que obran en las páginas catorce y siguientes se 
acredita que en la transferencia de los ADR’s (…) no intervino ninguno de los Bancos antes mencionados 
[los bancos que intervinieron en todos el proceso de emisión de los ADR]; antes bien, la compra fue 
realizada a diversos inversionistas de la Bolsa de Valores de New York; 6.- Además, aunque las boletas 
de venta están giradas en Lima, la transferencia fue una compra en la Bolsa de Valores de New York 
porque los “certificados se negocian en el mercado de valores extranjeros”. Tal compra se efectúa a 
través de un agente de bolsa, a pedido del demandante; 7.- Si ello es así, no existe vínculo obligacional 
entre el demandante y el demandado, no existe relación de acreedor y deudor entre ellos, no hubo 
compraventa que las partes hubieran realizado y no hay acto jurídico que pudiera ser objeto de 

anulabilidad”7    
 
Por otro lado, también se busca debilitar el argumento de que existió un contrato entre las partes 
alegando que no se presentaron los medios de prueba necesarios para acreditar la existencia de tal 
contracto. Según el voto singular del juez supremo Calderón Puertas en la casación del expediente, se 
afirma que no fue probada la existencia del contrato debido a que: 

 
“Se aprecia que el seis de enero de mil novecientos noventa y nueve, se realizó una transferencia de 
ADR’s (…) a nombre de Carlos Eugenio José Lizier Gardella por el monto de sesenta y cinco mil 
seiscientos ochenta y siete dólares americanos con cuarenta y nueva centavos (US$. 65,687.49) y no 
los aproximadamente ciento ochenta mil dólares americanos (US$ 180,000.00) señalados en la 
demanda; no existiendo congruencia entre el monto de la operación con la compra indicada; 2.- En 
efecto, el documento de la página catorce hace referencia a operaciones celebradas el seis, once, doce, 
trece y catorce de mil novecientos noventa y nueve, así como el de fecha veinta de abril del mismo año, 
pero ellas corresponden a otras operaciones que originaron boletas de venta distintas a la de fecha 
seis de enero de mil novecientos noventa y nueve”8 

 
Frente a esos argumentos, es necesario reconocer que, por un lado, efectivamente, no se ha realizado la 
compra venta de acciones directamente con el banco, ni a través de una oferta primaria de ADRs. El 
contrato del Sr. Lizier fue celebrado con otros inversores anteriores a él y sociedades intermediarias de 
bolsa. Por este motivo, no existe relación contractual directa con el banco que pueda ser alegada o 
probada en el caso.  
 

 
7 Corte Suprema de Justicia de la República, Sala Civil Transitoria, Casación N.º 5029-2010, Lima, sobre anulabilidad 

de acto jurídico, p. 17-18. 
8 Corte Suprema de Justicia de la República, Sala Civil Transitoria, Casación N.º 5029-2010, Lima, sobre anulabilidad 

de acto jurídico, p. 15-16. 
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Fue la misma línea argumental del Poder Judicial y, por consiguiente, no habría contrato alguno que pueda 
ser anulado. Este sería en esencia un supuesto del principio de relatividad en los contratos. Sin embargo, 
es importante ampliar más el debate y dilucidar la naturaleza de los contratos dentro del mercado bursátil.  
 
De esta manera, en el presente apartado, se pasará a demostrar cual es la relación con el banco y el 
inversor en términos contractual, desde el punto de vista de los contratos conexos y como podía 
desarrollarse la anulabilidad pretendida por el demandante. 
 
No obstante, antes de proceder con el análisis, aunque no existe un contrato directo entre el demandante 
y el demando por demostrar, es importante afirmar que el demandante sí acreditó ser titular de los ADR. 
Es así que a través del anexo, certificado por el notario, de transacciones realizadas por la SAB Wiese en 
ADR’s del Banco Wiese en NYSE a nombre de Carlos Lizier, se lográ visualizar que para abril de 1999 era 
titular de 58200 ADRs con el dinero invertido equivalente a 167,239.64 dólares.   
 
3.3.2 Contratos conexos en la contratación bursátil y el mercado secundario 
 
Sobre el concepto de contratos conexos,  

 
“los contratos conexos constituyen un conjunto de contratos con causa concreta autónoma que 
cumplen una operación económica unitaria o un resultado económico único. Varios contratos 
pueden estar vinculados entre sí por haber sido celebrados en cumplimiento del programa de una 
operación económica global; en tal situación hay una cadena de contratos que confluyen en un 
mismo objeto” (Morales 2002: 119). 

 
Asimismo, a través del mismo texto, se establece cuáles son los tres pasos hermenéuticos para poder 
identificar si se está en un supuesto de contratos conexos en el presente caso. Estos pasos son: 1) 
identificar que tales contratos sean independientes los unos de otros; 2) que exista un nexo funcional 
jurídicamente relevante entre cada contrato y; 3) que exista interrelación de vicitudes entre los contratos.   
 
3.3.2.1 Pluralidad contractual  
 
Sobre el primer paso, “es necesario verificar si se está en presencia de una pluralidad de negocios, 
autónomos e independientes, dotados de una propia causa” (Morales 2022: 136).  Es así que, es posible 
identificar la pluralidad de negocios jurídicos sin mucha dificulta en el presente caso. Por un lado, tenemos 
el contrato de underwriting que se ha celebrado, los diversos contratos de compra-venta de los ADRs que 
se han dado de forma sucesiva y los contratos realizando con las sociedades intermediarias de bolsa.  
 
3.3.2.2 Nexo o vínculo jurídico  
 
En relación al segundo paso hermenéutico, es necesario “determinar la existencia de un nexo funcional 
unitario en el sentido de determinar el programa de una operación económico global “(Morales 2022: 
136). Dentro de los ejemplos de estos contratos, a opinión de Rómulo Morales, son “los contratos atípicos 
(leasing, underwriting, factoring, franchising, engineering, esponsorizacwn y fideicomiso entre otros)” 
(2022: 119). Según estos ejemplos, se tiene el contrato de underwriting es un caso cercano a la situación 
del presente expediente, tomando especial consideración de que el Banco Wiese también realizó una 
oferta de ADR’s de III nivel.  
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El contrato de underwriting es celebrado entre la empresa que desea financiamiento y el banco que 
facilita la colocación de las acciones o bonos de tal empresa en el mercado primario, donde serán 
adquiridos por algún inversor primario. Desde un punto de vista legal, “un Banco se obliga a prefinanciar 
a una empresa títulos valores emitidos por la segunda, para su posterior colocación entre el público. 
Incluye además la posibilidad de que el Banco no prefinancie, sino que ponga su mejor esfuerzo en la 
colocación de los títulos valores” (Fernández 1998: 75).  
 
Por otro lado, desde un punto de vista práctico, este tipo de operaciones de colocación de títulos 
mobiliarios en el mercado primaria puede terminar complejizándose e incluyendo a más actores de 
acuerdo a la complejidad y cantidad de títulos que se emitirán. Tales relaciones pueden quedar según el 
siguiente esquema9:   
 

 
 
La explicación del anterior cuadro sería la siguiente:  

 
“El banquero de inversión contratado por la corporación emisora puede formar un consorcio de 
suscripción. Éste compra toda la emisión de títulos a la corporación emisora a un precio convenido. El 
suscriptor tiene la oportunidad (y asume el riesgo) de revender la emisión al público, a cambio de una 
ganancia. Tanto el banquero de inversión inicial como los demás miembros del consorcio integran un 
grupo vendedor para vender la emisión a los inversionistas, recibiendo una comisión.” (Gitman y Joehnk 
2009: 36). 

 
Evidentemente, aunque puede existir variedad de contratos independientes con unas causas concretas 
distintas, es posible observar que todos persiguen un mismo fin o resultado económico. Este sería el de 
emitir las acciones, brindar financiamiento y levantar capital. Esta también sería la misma lógica bajo la 

 
9 Gitman, L. J., & Joehnk, M. D. (2009). Fundamentos de inversiones (10.ª ed., Miguel Ángel Sánchez Carrión, Trad.). 

Pearson Educación de México. p. 6. 
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cual se rige la emisión de los ADR de nivel III, conforme al esquema que fue mostrado en apartados 
anteriores.  
 
No obstante, de la explicación parecería que la conexidad solo abarca hasta la compra de la acción o ADR 
por parte del primer inversor y que las ventas posteriores de tal activo no abarcan los fines económicos 
originarios como puede ser el de obtener financiamiento por parte de la empresa emisora. De este modo, 
el fin económico de tales ventas solo sería el obtener lucro por parte de los individuos, debido a que la 
empresa no se beneficia de tales ventas.  
 
Contrario a este punto de vista, es necesario considerar como funcionan las bolsas de valores y los 
mecanismos de financiamiento a través de estas. La venta de las acciones de una empresa no puede ser 
reducida a la compra venta de cualquier bien mueble que solo pasa de un propietario a otro, sino que tal 
hecho es lo que genera una nueva relación de propiedad con el patrimonio de una empresa.  
 
Esta nueva relación genera derechos y obligaciones como puede ser el derecho del inversor a recibir 
dividendos o a participar en las votaciones de las juntas de accionistas. No obstante, también existe un 
beneficio para las empresas emisoras que sus acciones o ADR se negocien posteriormente en el mercado 
secundario.  
 
Por este motivo, es necesario ahondar en la definición de los mercados secundarios. “Es el mercado en el 
que los títulos se negocian después de su emisión. […] El mercado secundario proporciona liquidez a los 
compradores de títulos y además ofrece un mecanismo de valuación continua de títulos que refleja el 
valor de éstos en cualquier momento, con base en la mejor información disponible.” (Gitman y Joehnk 
2009: 36). 
 
La liquidez es un concepto importante dentro de la emisión de acciones o ADR. Pues, eso va a determinar 
el éxito o el fracaso del proceso de captación de capital. “Muchos de los mercados donde se negocian 
acciones se enfrentan al problema de la poca profundidad y baja amplitud del mercado, lo que resulta 
poco beneficioso para una empresa que desea realizar una IPO. La razón principal es que cualquier 
inversionista busca siempre valores de alta liquidez”. (Mendiola y otros 2014: 34). 
 
Por lo expuesto anteriormente, la liquidez es un factor decisivo para que una empresa considere donde 
va a realizar la oferta inicial de sus títulos mobiliarios. Entonces, en términos de finalidad económica y del 
financiamiento a través de la bolsa de valores, se tiene que las ventas posteriores en el mercado 
secundario son igual de importantes que las primeras ventas realizadas en el mercado primario por tres 
motivos importantes. 
 
En primer lugar, la liquidez que existe determina que los precios puedan moverse y subir para que la 
empresa pueda adquirir la mayor cantidad de financiamiento. En segundo lugar, es un incentivo para que 
el público decida invertir en las acciones emitidas. En tanto, sabe que posteriormente podrá obtener 
algunas ganancias vendiendo tales títulos mobiliarios a un precio mayor. 
 
En tercer lugar, la liquidez del mercado secundario también permite que las acciones o ADR tengan un 
valor asignado a través de la oferta y la demanda. Este precio determinado permitirá que, por un lado, la 
empresa emita más de estos títulos valores para incrementar su financiamiento. Por ejemplo, cuando las 
acciones han llegado a un pico podría emitir más acciones para captar grandes cantidades de dinero.  
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Por otro lado, también permitirá que la empresa recompre sus propias acciones para incrementar el valor 
contable de las acciones que, a su vez, permitirá darles más valor a las acciones de los inversionistas de la 
empresa y que generará más incentivos para la adquisición de sus títulos mobiliarios. “Las empresas 
compran nuevamente sus propias acciones cuando consideran que están subvaluadas en el mercado. 
Cuando eso ocurre, las propias acciones de la empresa se convierten en una inversión atractiva” 
(Mendiola y otros 2014: 233).     
 
En consecuencia, se puede afirmar que los contratos de compra venta de acciones en el mercado primario 
o secundario, de emisión de los títulos, la colocación de los títulos e incluso los contratos de 
intermediación con las sociedades agentes de bolsa responde a la finalidad económica de permitir el 
finamiento de las empresas a través de las bolsas de valores. Por ello, es posible hablar de contratos 
conexos.  
 
Profundizando en el análisis de los contratos conexos, es necesario determinar cuál es la fuente y el 
momento de la vinculación en el presente caso. La fuente de estos contratos puede ser de tres tipos. 
“Puede ser tanto la ley, la autonomía privada o por su naturaleza según la necesidad de los fines de los 
contratos” (Mendoza y García 2018: 265).  
 
En el presente caso, la fuente vendría a ser la legal, en tanto se debe considerar que las transacciones 
dentro de las bolsas de valores se dan en contextos altamente regulados. “La ley determina entonces la 
vinculación sucesiva, dado que cada uno tiene su espacio temporal propio. Durante la vigencia del 
contrato preparatorio no existe aún el definitivo. Una vez que éste se celebre, el primero dejará de tener 
efectos.” (Mendoza y García 2018: 265).  
 
Utilizando el ejemplo brindado como un caso similar a la compra venta de ADR o acciones, se tiene que el 
financiamiento en la bolsa de valores se da de una forma sucesiva, donde el principal atractivo es que la 
rotación de la titularidad del título mobiliario. Esto se evidencia a través de la definición que se brinda de 
títulos valores mobiliarios. 

 
Artículo 3.- Valores Mobiliarios. - Son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y 
libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, 
o los de participación en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor. 

 
Entonces, se tiene que con cada transacción el nuevo titular del título adquiere derechos patrimoniales, 
entre otros frente a la empresa. Es decir, no es posible afirmar que, tras la venta de acciones en el mercado 
primario, la empresa se desliga y pierde conexión con el resto de titulares en la cadena de transacciones. 
Incluso, como se mencionó anteriormente, los deberes de información se mantienen a través de las 
transacciones posteriores. Prueba de ello es el artículo 67 de la Ley de Mercado de Valores que establece 
que a la venta de títulos en el mercado secundario se le aplican las mismas reglas de rigen las normas 
relativas a las emisiones primarias.  

 
Artículo 67.- Responsabilidad. - Son de aplicación a la oferta pública de venta y al correspondiente 
ofertante las disposiciones contenidas en el Capítulo II del presente Título, en lo que sea aplicable. 

 
De este modo, con cada venta de ADR, se transfiere la titularidad de determinada porción del capital de 
la empresa. Es así que cada transacción implica la anotación en cuenta de la nueva titularidad. Este origen 
legal también determina el momento de vinculación que vendría a ser genético. Esta se “refiere al 
momento de la celebración del contrato, dado que la vinculación se verifica desde el momento de la 
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validez”. (Mendoza y García 2018: 265). Por ello, es posible afirmar la vinculación entre cada contrato 
anterior al contrato celebrado por el Sr. Lizier.  
 
3.3.2.3 Efectos jurídicos e interrelación entre vicitudes de los contratos 
 
Sobre el tercer paso del análisis hermenéutico, “es determinar la existencia de interrelación de las 
vicisitudes de un contrato a otro sobre el plano de los efectos jurídicos” (Morales 2022: 136). Este es un 
paso se ya implica adentrarse directamente en el petitorio del demandante sobre la declaración de 
anulabilidad del contrato. Es así que se buscará explicar cómo los vicios de los contratos de compra venta 
de ADRs anteriores a la adquisición del Sr. Lizier fueron transferidos a su contrato también.  
 
Es decir, tal como fue desarrollado anteriormente, es innegable que el Banco Wiese presentó información 
falsa. Por ello, ahora es el momento de determinar cómo se argumentará la anulabilidad y si se cumplen 
todos los elementos configuradores.  
 
Es así que la validez de cada contrato en la cadena de transferencias de titularidad desde la emisión hasta 
el comprador final es un hecho secuencial. Asimismo, la forma en la cual se transmite las vicitudes puede 
ser de forma unilateral o bilateral. En el caso de la compra venta de ADRs, sería de forma unilateral. “En 
el caso de la coligación unilateral encontramos los supuestos en los cuales la afectación es solo de un 
contrato sobre el otro, más no en sentido inverso” (Mendoza y García 2018: 263). En el presente caso, el 
vicio relativo a la falta de manifestación de voluntad por error en el objeto ocurrido en los contratos de 
compra de los ADRs en el mercado primario se mantiene a lo largo de las transferencias. Pues, todos los 
inversores posteriores se han guiado por la información falsa y el desconocimiento de la situación de 
insolvencia en la que terminó el Banco Wiese. 
 
Frente a ello, jurisprudencia española, en el caso de suscripción de acciones de Bankia en el año 2011 con 
información que no era veraz, también ha confirmado que la venta posterior de títulos mobiliarios que 
adolecen del vicio de error en el consentimiento no elimina la vicitud original. “El Tribunal Supremo 
entiende que no se puede apreciar tal confirmación y afirma que, para que pueda entenderse confirmado 
el contrato, es necesario que la causa sea conocida por quien padece el vicio; que la causa haya cesado y 
que el acto al que se le atribuye aquella consecuencia implique necesariamente la voluntad de 
renunciarlo” (Paniza 2023: 319). 
 
Sin embargo, a partir de la información de que las ventas posteriores no convalidad el vicio, es posible 
también desprender que la jurisprudencia del tribunal supremo español avala la posición de que la vicitud 
en la transferencia de acciones u otros títulos mobiliarios se mantiene hasta que el titular la haya conocido 
y, a partir de ello, opte porque confirmar el acto o alegue la nulidad del acto jurídico.   
 
Se ha determinado que es posible la transmisión de los vicios del acto jurídico a través de los negocios 
jurídicos celebrados sucesivamente. Por ello, es necesario pasar al siguiente paso que vendría a ser el 
mecanismo por el cual el Sr. Lizier pueda alegar la nulidad del contrato frente al Banco Wiese. Este 
mecanismo vendría a ser la acción directa.  

 
“La acción directa ha sido reconocida, por la doctrina y jurisprudencia, como uno de los efectos más 
importantes de la conexidad contractual. […]  En este sentido, podemos señalar que la acción directa 
es el derecho que tiene el acreedor afectado para ejercer los remedios contractuales frente al 
incumplimiento de su deudor mediato, a fin de obtener el cumplimiento de la prestación, de obtener la 
indemnización correspondiente por los daños causados, o de resolver el contrato” (Olazábal 2023: 75). 
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De este modo, en abstracto, sería jurídicamente posible entablar una relación procesal entre el Sr. Lizier 
y el Banco Wiese Sin embargo, ¿La acción directa posibilita la pretensión de anulabilidad de un contrato 
del que no se fue parte por parte del banco? En realidad, por la definición de acción directa y la relatividad 
contractual, no se puede pretender directamente la anulabilidad del contrato que no fue celebrado por 
el Banco Wiese.  
 
En el presente caso, se entiende que los vicios de información se formaron entre los años 1997 y 1998, 
cuando la situación del Banco Empezó a deteriorarse. Es decir, fue muchos años después de que los ADRs 
del banco fueron colocados en el mercado estadounidense. Por ello, los vicios no pueden ser retrotraídos 
hasta la fecha de emisión y no se pueda alegar la anulabilidad de los contratos anteriores a 1997. Es decir, 
lo que se pretende no es la acción directa del Sr. Lizier frente a otro contrato del que el banco Wiese es 
parte, sino que se busca incluir al banco a un contrato del que no fue parte. 
 
La conclusión a la cual se ha llegado determina que, aunque se ha demostrado la existencia de contrato 
conexos en el caso, no fue correcto emplazar al Banco Wiese el momento de alegar la anulabilidad del 
contrato de compra venta del Sr. Lizier. Entonces, todo el desarrollo realizado sobre los contratos conexos 
parecería que ha terminado en un ejercicio de reflexión árido. No obstante, más allá de la anulabilidad del 
contrato, el desarrollo de los contratos conexos tomará una importancia vital en el siguiente apartado 
relativo a la responsabilidad civil.  
 
3.4 Responsabilidad civil derivada de la inversión 
 
En el presente caso, la responsabilidad civil aplicable será la contractual debido a la relación contractual y 
la necesidad del cumplimiento de determinadas obligaciones entre el accionista, el Sr. Lizier, y el banco 
Wiese, conforme se expuso en el apartado de naturaleza contractual de los ADR. De este modo, conforme 
a la preexistencia de relaciones jurídicas, es posible la aplicación de la responsabilidad contractual. 
 
Asimismo, como se mencionó anteriormente, la importancia de analizar si es posible hablar de contratos 
conexos en el presente caso es útil en esta etapa del trabajo. Pues, al existir un nexo contractual entre el 
Sr. Lizier y el Banco Wiese, también es posible hablar de responsabilidad contractual. “En tal sentido, “se 
afirma que los contratos coligados se encuentran bajo un régimen de responsabilidad contractual debido 
a que se encuentran unidos mediante un vínculo jurídico, que es una finalidad que se encuentra fuera de 
los contratos, es decir, es supracontractual” (Olazábal 2023: 78). Por este motivo, a fin de poder terminar 
si puede existir resarcimiento en el presente caso, es necesario poder identificar si configuran los 
elementos de la responsabilidad civil. 
 
3.4.1 La antijuridicidad 
 
Analizando el primer aspecto sobre la antijuridicidad, se tiene que esta “se dará en la constatación de la 
existencia de una contrariedad entre un acto humano y las normas jurídicas, siendo definido como “acto 
contrario a derecho” (Fernández 2019: 119). Por ello, en el presente caso, se puede observar que el 
ocultamiento de información significa el quebrantamiento de normas del derecho de contratos.   
 
Sin embargo, antes de desarrollar las normas que son parte de la antijuricidad en el caso, se presenta un 
problema jurídico importante. Esto se debe a que las normas de emisión de los ADR son las 
estadounidenses. Asimismo, los mismos ADR son comercializados en Estados Unidos por definición. De 
esta manera, tal como también lo ha reconocido la sentencia de casación del presente expediente, esto 
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representa un obstáculo para generar la conexión la valoración de la antijuridicidad con la normativa 
peruana. 
 
No obstante, debe considerarse, aunque sean negociados en el extranjero, el objeto de los contratos de 
compra venta de ADR son las participaciones dentro de una empresa peruana. De este modo, es posible 
alegar la conexión con las normas y la responsabilidad civil según la normativa peruana.  
 
Prosiguiendo con el análisis, se tiene que la conducta contraria al ordenamiento jurídico fue la vulneración 
de los deberes de buena fe contractual, reconocido en el artículo 1362. De este modo,  

 
“La cualidad del deber de buena fe como deber contractual se aplica, por eso, también en la eventual 
mutación patológica del contrato. El hecho mismo de que la falta de ejecución del deber de buena fe 
comporte una anomalía funcional del contrato expresa su naturaleza de deber contractual por cuanto 
el acto debido, por su instrumentalidad a la obligación principal, se realiza para lograr la utilidad 
económica contractual, si no se ejecuta impide también su exacta ejecución y por ello el incumplimiento 
del contrato”. (Morales 2013: 67). 

 
En consecuencia, se puede afirmar que el deber de buena fe abarca los deberes principales y secundarios 
del contrato. Es así que en un principio la obligación principal del banco Wiese fue entregar los ADRs. 
Asimismo, el deber secundario era presentar información veraz sobre la situación financiera de la 
empresa. No solo porque es un derecho de los tenedores de participaciones en la persona jurídica, sino 
porque a fin de lograr la rentabilidad que los inversores desean, que es parte del interés principal por el 
cual se adquirió los ADR, es necesario saber los pormenores de la gestión financieros de la empresa.  
Profundizando en los deberes secundarios, pues es el deber que se quebrantó en el caso concreto,  

 
“ Señalemos también que los deberes secundarios de conducta no se presentan solamente en la 
ejecución del contrato, como complemento de las obligaciones nucleares, sino que tales deberes 
también adquieren una gran importancia en la etapa precontractual y en la etapa poscontractual, toda 
vez que con ellos, en el primer caso, se preparará adecuadamente el cumplimiento de los deberes de 
prestación, y, en el segundo, se producirá una ordenada y completa “liquidación” de los efectos que la 
relación contractual haya producido, incluso después de su “consumación” (Monsalve 2008: 46-47). 

 
En consecuencia, el deber de información de los estados financieros de la empresa no se agota con la 
primera adquisición de los ADRs, sino que perdura incluso tras haber ocurrido la primera venta de los 
títulos mobiliarios con los sucesivos titulares. Tal es así que la perdurabilidad del deber secundario de 
información ha sido reconocida en la regulación de todos los mercados de valores del mundo. Pues, a ser 
un principio básico de las bolsas de valores, las empresas tienen que presentar sus estados financieros de 
forma periódica. Por este motivo, al presentar información carente de veracidad, queda demostrada la 
ruptura de los deberes de buena fe por parte del Banco Wiese, como parte del juicio de antijuricidad.    
 
3.4.2 El factor de atribución 
 
Sobre el factor de atribución en el presente caso, este vendrá a ser subjetivo por dolo. De forma específica, 
se configuró un supuesto de dolo eventual. “Por tanto es factible interpretar que cuando se produce un 
daño, sin que el sujeto que lo ocasiona tenga la intención directa de causarlo, pero, consciente que su 
forma de actuar en el caso concreto, aumentará en forma exponencial la probabilidad que dicho daño 
ocurra, la efectiva ocurrencia del mismo hace que se considere que el perjuicio se causó con dolo indirecto 
o eventual” (Martínez 2017: 175-176). 
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De este modo, en el caso, aunque el banco no haya querido directamente afectar patrimonialmente al Sr. 
Lizier, se tiene que presentar estados financieros carentes de veracidad y no informar los riesgos de 
insolvencia por los que pasaba a los accionistas o tenedores de los ADR era una omisión que iba a 
aumentar exponencialmente los riesgos de que los ADR continúen yendo a la baja o que la misma empresa 
no pueda continuar con sus operaciones y se declare en insolvencia, en detrimento de los intereses de los 
accionistas. No informar los estados financieros de forma veraz genera que los inversionistas o accionistas 
tomen decisiones que se alejen de sus intereses.  
 
3.4.3 El nexo causal 
 
En el caso del nexo de causalidad, se han presentado dos argumentos a lo largo del expediente a fin de 
negar este nexo. Por un lado, como lo afirmo el banco en su escrito de contestación de la demanda, la 
pérdida del patrimonio del inversor no les es imputable debido a que ellos no controlan el precio de las 
acciones y que eso es un valor que es impuesto por el mercado a través de la compra y venta de las 
mismas. Esto es verdad parcialmente debido a que no se puede predecir el precio de las acciones u ADRs 
del día siguiente o del próximo minuto.  
 
Por otro lado, a través de la sentencia de segunda instancia se afirmó que: 

 
“el demandante tuvo que tener concimiento que los Wiese ADR’s que estaba adquiriendo tenían una 
cotización con tendencia a la baja y a pesar de ello procedió a invertir en su adquisición asumiendo 
voluntaria y expresamente el riesgo que implica una inversión de este tipo que es mayor aún en el caso 
de los Wiese ADR’s que se cotizaban no en la Bolsa de Valores de Lima sino en una Bolsa de Valores de 
los Estados Unidos de Norteamérica por lo que siendo el Mercado de Valores uno de inversión y como 
tal especulativo expuesto a fluctuaciones las mismas”10 

 
Es así que, efectivamente los ADR y las acciones del banco venían cotizando a la baja durante un largo 
periodo de tiempo. Conforme al siguiente gráfico, también los ADR llegaron a niveles mínimos desde 1994 
hasta 199611. 

 
10 Corte Suprema de Justicia de la República, Sala Civil Transitoria, Casación N.º 5029-2010, Lima, sobre anulabilidad 

de acto jurídico, p. 10. 
11 Gaby Cortez Cortez, Fusiones y adquisiciones: tiburones y peces chicos, en Revista de la Facultad de Ciencias 

Económicas, N.° 13, Universidad Nacional Mayor de San Marcos, p. 64. 
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No obstante, a través de la siguiente argumentación, se mostrará el razonamiento de que el detrimento 
económico generado al demandante fue su propia responsabilidad por adquirir ADRs con tendencia a la 
baja representa una falta de entendimiento de cómo se desarrolla el precio de las acciones o ADRs. Esto 
se debe a lo que los inversores conocen está caída de las acciones como la dislocación de valor. Esto ocurre 
cuando las acciones empiezan a caer por diversos motivos. Pero que tales motivos no se relacionan con 
aspectos financieros o de contabilidad de la empresa. Entonces, al generarse la brecha entre el valor de 
la acción por la caída de su precio y su respaldo financiera y contable, es cuando se configura una 
oportunidad de inversión, que es una estrategia usada por grandes y exitosos inversores como Warren 
Buffet.  
 
No obstante, para que los inversores puedan tomar las decisiones y estrategias correctas es necesaria la 
transparencia del mercado. Por ello, la falta de veracidad de los estados financieros afectó el precio de los 
ADRs del banco Wiese. Pues, el respaldo del precio de las acciones se fundamenta en las finanzas de la 
empresa y, aunque toda inversión tiene un riesgo inherente, los estados financieros falsos generan que 
los precios se desarrollen fuera de los riesgos o márgenes previstos antes de hacer la inversión.  
 
Las acciones pueden incrementarse por la cantidad de volumen que se está manejando en la bolsa de 
valores. Este es el caso también de las criptomonedas que su valor baja y aumenta según la demanda. El 
aspecto diferente de las criptomonedas es que no están ancladas a otro activo u otro activo que les 
permita calcular un precio objetivo distinto al precio de mercado. Esto no ocurre con las acciones o los 
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ADRs de las empresas, ya que estas enteramente fundamentadas y respaldadas por sus estados 
financieros.  
 
De este modo, se utilizan las valuaciones como el PER para poder conocer si el precio de una acción es 
términos relativos infravalorada o subvaluada. “El PER indica el número de veces que se paga el beneficio 
por acción o el número de años que se tardaría en recuperar el precio pagado a través de los beneficios 
netos. Por lo tanto, el inversor del PER es la tasa de rentabilidad obtenida” (Gracia y Bertrán 2021: 31). La 
fórmula del PER viene a ser al siguiente:  
 

𝑃𝐸𝑅 =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

 
En este caso, el precio de mercado de la acción, como lo dice su nombre, es el precio actual por el que 
cotiza la acción. En el caso del Beneficio por acción, su fórmula es la siguiente: 
 

𝐵𝑃𝐴 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑜𝑠

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
 

 
Así, un ejemplo práctico del uso del PER es el siguiente: 

 

“La empresa A, que cotiza a 40 Euros ha obtenido un beneficio de 5 Euros por acción. Actualmente el 
PER medio del sector de actividad de esta empresa es igual a 9.  
De acuerdo al PER, las acciones de la empresa A están baratas respecto a la media de su sector. 

PA=9X5=45 
  

Si A cotiza a 45 euros, su precio sería idéntico al precio medio del sector.” (Gracia y Bertrán 2021: 80). 

 
Como se pudo observar en el presente ejemplo, el PER permite saber si los precio que se está pagando 
por la acción soy muy elevados o no, de acuerdo a la información financiera de la empresa. Es decir, si el 
PER es muy alto, existe la posibilidad de que el precio de la acción no tenga más posibilidades de seguir 
subiendo y existe el riesgo de que el precio vaya a la baja. Por otro lado, si el PER es muy bajo, cabe la 
posibilidad de que el mercado haya dado un precio muy barato a la acción y su potencial de subir es muy 
alto.  
 
Evidentemente, esto en cada caso puede variar y depende de la información y tesis de inversión de cada 
individuo. Puede que el PER de una empresa siempre se mantenga alto debido a que el mercado considera 
que el negocio es de gran calidad y sigue esperando que año a año siga creciendo de forma abismal.  
 
Por otro lado, puede existir el caso de que el PER de una compañía se mantenga bajo, sin la necesidad de 
que sea una compra clara por estar barata la acción. Esto se puede deber a que el mercado desconfía de 
que la empresa pueda ser creciendo a lo largo de los años y, caso contrario, vaya perdiendo cuota de 
mercado y sus ingresos vayan disminuyendo o que su flujo de caja vaya siendo consumido por las 
operaciones.  
 
Aunque el PER no pueda ser determinante para el precio de la acción o no puede determinar si puede 
empezar un ciclo alcista o bajista, brinda información muy valiosa para el inversionista al momento de 
elegir la acción o ADR para invertir. Al guiarse su cálculo de la información financiera objetiva de la 
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empresa, no es posible alegar que el precio de la acción es distinto de las actuaciones o estados financieros 
de las empresas. 
 
Sin embargo, el uso del PER es una forma de valoración comparativa y relacional. Por ello, existen otros 
métodos que puede determinar el precio objetivo como tal de las acciones de la empresa. En este caso, 
sería el concepto conocido como el valor intrínseco de las acciones. “El valor de cualquier acción, bono o 
negocio viene determinado por las entradas y salidas de caja – descontadas a una tasa de interés 
apropiada – que se puede esperar ocurran durante el resto de la vida del activo” (Abad 2014: 13-14). Esto 
quiere decir que también el flujo de caja de la empresa es importante para conocer el previo objetivo de 
la empresa. 
 
De este modo, hay analistas que pueden estimar el precio objetivo de las acciones realizando el descuento 
de flujo de caja de los diez últimos años, hecho que no se puede hacer con las criptomonedas. Otro 
aspecto importante son los resultados trimestrales, según la normativa de estados unidos (dependiendo 
de la legislación lo resultados podrán ser presentados en diferentes plazos). Los inversores se mantienen 
atentos a estos resultados esperando el desenvolvimiento financiero de la empresa. Si los resultados son 
acordes a lo esperado y proyectado por el mercado, las acciones podrían incrementar su valor de forma 
considerable; caso contrario, estas caerán.  
 
Por estos motivos, una vez realizada la explicación financiera del desarrolló del precio de las acciones, es 
necesario pasar al enfoque del nexo de causalidad jurídico. De este modo, se utilizará la teoría de la causa 
adecuada a fin de poder establecer el nexo. “Se trata de un juicio de idoneidad que debe hacerse en 
abstracto, en el que se prescinda, en el pronóstico retrospectivo, del caso singular y con atención a lo que 
normalmente sucede en la vida diaria, por lo que, bajo este planteamiento, no hay causalidad del caso 
singular, dado que se basa en los datos que aporta la experiencia y la repetición de los hechos” (Fernandez 
2019: 132).  
 
Así, en el caso hipotético de que las acciones de una empresa tras el hecho inesperado de la declaratoria 
en insolvencia y ante la falsedad de los estados financieros, ¿se debe a que las acciones solo seguían una 
tendencia bajista? O ¿fue por el pánico que se generó la noticia inesperada y la falsedad de los estados 
financieros?  
 
Para responder esta pregunta, tal como hace referencia el concepto, se brindarán ejemplos de 
experiencias relativamente recientes de la NYSE y del NASDAQ, que, aunque no implicaron la declaración 
en insolvencia, sí existió información financiera falsa que afectó de sobremanera el precio de las acciones.  
En el primer caso, se tiene a Luckin Coffee:  

 
“La cadena china de cafeterías Luckin Coffee, rival en el país asiático de «Starbucks», perdió en una 
sesión un 75,6 % de su valor en bolsa después de que anunciase una investigación interna sobre un 
supuesto fraude en sus resultados operativos. 
[…] 
En un comunicado publicado anoche en su página web, la compañía indicó que, entre el segundo y el 
cuarto trimestre de 2019, las cifras de ventas se podrían haber inflado hasta en 2.200 millones de 
yuanes (310,6 millones de dólares, 286,2 millones de euros)” (ABC Economía: 2020) 

 
Adicionalmente, también se tiene el caso de Super Micron Computer: 
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“Los problemas financieros y de confianza de Super Micro salieron a la luz cuando en agosto, la firma 
de ventas en corto Hindenburg Research publicó un reporte en el que acusaba a la empresa de alterar 
su contabilidad. También acusó a la empresa de no reportar transacciones con partes relacionadas y 
de incumplir con las regulaciones de control de exportaciones, entre otros problemas. 

[…] 
Estas revelaciones han afectado significativamente su valor en el mercado: tras alcanzar su máximo 
histórico en marzo de 2024 debido a su éxito en el mercado de servidores para IA, las acciones de Super 
Micro han caído un 85% desde ese pico y un 37% en lo que va del año” (Altonivel: 2024) 

 
Por ello, como se pudo ver en los ejemplos mostrados, los indicios de falsedad en la información financiera 
de la empresa generan caídas estrepitosas en el precio de las acciones o de los ADR. Incluso, sin importar 
si el precio de las acciones esté pasando por una tendencia alcista, los valores caerán inevitablemente por 
las noticias y hechos.  
 
En consecuencia, el argumento de que la caída de los precios en el caso concreto no es imputable a la 
empresa no es correcto. Las valuaciones de la empresa dependen enteramente de su información 
financiera. Al momento de salir a la luz de que el banco estaba en un estado de insolvencia y sus estados 
financieros no eran veraces las acciones inevitablemente cayeron.  
 
Esta caída no solo se debió al pánico que se generó en el mercado, sino que también se debió a que las 
métricas y los cálculos del valor objetivo de la empresa evidentemente era desacertados e incluso eran 
menores a lo calculado. Por ello, es posible afirmar que existe nexo causal con el daño generado. Es decir, 
el motivo por el cual el demandante perdió el monto invertido fue porque las acciones cayeron, hasta el 
punto de que el banco Wiese considere delistarlas, por la exposición de la falsedad de los estados 
financieros.  
 
3.4.4 El daño 
 
Finalmente, sobre el daño, se pasará a analizar la posibilidad de que se pueda resarcir el daño emergente, 
lucro cesante y el daño moral que fueron parte de la pretensión del demandante. Tal pretensión accesoria 
consistió en el pedido de pago de US$ 15 000,000.00.  
 
3.4.4.1 Daño emergente 
 
Sobre el daño emergente, “estamos en un escenario en el cual se extrae del patrimonio de un sujeto una 
utilidad que ya existía dentro de este al momento de acontecer el daño” (Fernandez 2019: 97). En este 
caso, es importante mencionar que la información falsa presentada en los estados financieros y la 
frustración de las negociaciones de adquisición del Banco Wiesse Ltdo. generaron que las acciones caigan 
de sobremanera e incluyo generó que el demandado considere deslistar o retirar los ADRs de la bolsa de 
valores.  
 
De este modo, su inversión original equivalente a US$ 180 000.00 se vio reducida por causas imputables 
al Banco Wiese. Este era un patrimonio que preexistía al daño. Por ello, corresponde la aplicación de daño 
emergente resarcible al capital inicial perdido que fue destinado para comprar los ADRs. Este concepto 
resulta de sencilla aplicación. Sin embargo, existen otros conceptos y montos que su aplicación se torna 
borrosa y es necesario entrar en un mayor análisis a través del siguiente apartado.  
 
3.4.4.2 Lucro cesante 
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Sobre el lucro cesante, “afecta una utilidad que todavía no está presente en el patrimonio del damnificado 
al momento de acaecer el daño, pero que, bajo un juicio de probabilidad, se habría obtenido de no haber 
sucedido el evento dañoso” (Fernandez 2019: 97). Frente a ello, el demandante señala que, en relación al 
cálculo financiero realizado, los ADRs le debieron generar una rentabilidad de 65%. Adicionalmente, esas 
ganancias hubieran estado destinadas para garantizar un Proyecto Hidrocarburífero en Bolivia. Sin 
embargo, se frustraron tales ganancias futuras proyectadas.  
 
Es decir, la decisión de inversión en petróleo se dio de forma sería de diligente, no quedo como una idea 
abstracta que tuvo e incluso el demandante incurrió en ciertos gastos a fin de generar tal oportunidad. 
No obstante, revisando su argumentación, se tiene que optó los invertir en el Banco Wiese, antes que en 
el petróleo. En este punto, es importante revisar el concepto de pérdida de chance que termina siendo 
muy similar al lucro cesante.  

 
“La pérdida de chance no es otra cosa que un subtipo de lucro cesante porque, en el fondo, se produce 
la pérdida de una ganancia y, entonces, lo que hay es un mayor o menor grado de certidumbre en torno 
a la verificación del resultado” (Fernandez 2019: 65-66). 

  
No obstante, este concepto no ha sido exento de críticas en tanto cual sería el tipo de daño que se estaría 
resarciendo. Por ello, es importante desmenuzar el concepto a fin de poder conocer que es lo que lo 
compone y que es lo que se resarce realmente. De esta manera, en la perdida de chance:  

 
“coexisten un elemento de certeza y otro de incertidumbre: la certeza de que en caso de no haber 
mediado el hecho dañino el damnificado habría conservado la esperanza de obtener en el futuro una 
ganancia o de evitar una pérdida para su patrimonio y la incertidumbre, definitiva ya, en torno de si 
habiéndose mantenido la situación fáctica y/o jurídica que constituía presupuesto de la oportunidad, 
realmente la ganancia se habría obtenido o la pérdida se hubiere evitado” (Gallardo 2015: 39).  

 
Es así que la perdida de chance se divide en dos tiempos. Hay una pérdida patrimonial presente que es la 
oportunidad en sí misma y, por otro lado, hay una esperanza futura que sería lo que se habría conseguido 
como resultado de esta oportunidad.  
 
Esto se traduce en el tipo de daño que se resarce en estos casos. Sobre el daño presente, este entra 
evidentemente dentro del daño emergente por ser presente. Sin embargo, lo problemático termina 
siendo el daño futuro. Pues, como se mencionó en la primera definición de pérdida de chance, el cálculo 
de las probabilidades de obtener el resultado es bastante difusas en comparación a las probabilidades del 
lucro cesante. 
 
Esto deriva en que el daño presente de la pérdida de chance pueda ser resarcido; pero que, las ganancias 
futuras esperadas de tales chances no puedan ser parte del resarcimiento en tanto termina siendo más 
un supuesto de daño hipotético. “En consecuencia, esta oportunidad de participar [la chance que existe] 
ya forma parte del patrimonio de la víctima, y si se extrae del mismo producto del daño constituye en 
realidad un subtipo de daño emergente, y no de un lucro cesante, porque lo que se está perdiendo es algo 
que ya se poseía en el patrimonio” (Fernadez 2019: 66). 
 
De este modo, en el caso concreto, la solución a los dos puntos es el siguiente: i) la pérdida de posibilidad 
de generar un 65% de rendimiento es un supuesto de pérdida de chance. Esto se debe a que los retornos 
esperados como los precios objetivos y el valor intrínseco de las acciones o ADR es una predicción de que 
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ocurrirá en algún momento. No se sabe cuándo ni que tan cerca el activo estará cerca de ese valor 
intrínseco o si, incluso, adquiera un valor mayor al precio intrínseco. Entonces, cuando se adquiere un 
valor mobiliario de esta naturaleza, se adquiere la oportunidad de esperar a que se genere la rentabilidad 
calculada en algún momento, asumiendo los riesgos de que no ocurra.    
 
ii) La pérdida de oportunidad por no poder invertir en petróleo también debe ser abarcada dentro del 
daño emergente por ser un daño presente, ya que la oportunidad radicaba en la disposición del monto 
dinerario para ser invertido. En lo relativo al dinero que no fue percibió por la inversión en petróleo, esto 
no podría ser resarcido.   
 
Por estos motivos, la solicitud del caso concreto de resarcimiento por lucro cesante por perdida de chance 
de conseguir el 65% de rentabilidad y de invertir en petróleo posteriormente debe ser considerada como 
un supuesto de daño emergente al momento de conceder el resarcimiento. 
 
3.4.4.3 Daño moral 
 
Sobre el daño moral, “será aquel que afecta la psiquis y sentimientos de las personas humana -fiel 
entonces a su origen conceptual en el derecho continental-, y que se refleja en un padecimiento y dolor 
espiritual” (Fernandez 2019: 105). De este modo, a través del escrito de demanda el Sr. Lizier, se alega 
que el daño moral ocurrido reside en la desconfianza que se ha generado hacia la bolsa de valores y la 
información que se difunde a través de la misma. Así, añade que: 

 
“En el presente caso, el tema se agrava pues la confianza depositada por mi persona en la veracidad 
de la presente operación es inconmensurable por tratarse de valores intercambiables en la Bolsa de 
Nueva York, el más grande mercado bursátil del mundo y en el que ninguna persona se atreve a dudar 
de la veracidad de la información que en éste se proporciona, pues, como se afirmó anteriormente, la 
veracidad y transparencia de la información son los pilares básico del mercado de capitales y su 
ocultamiento o distorsión constituyen delitos penados severamente por la ley, en todos los mercados 
bursátiles mundiales, sin excepción. 
 
En este contexto, resulta muy cómodo jugar con la buena fe de las personas para que inviertan en una 
empresa y ésta obtenga un medio de financiamiento a través de engaños y canales reñidos con la ley, 
que lo único que hacen es perjudicar al inversionista y al sistema societario y financiero en general, 
afectando la credibilidad de las personas y degradando a la sociedad.”. 

 
Procediendo con el análisis de procedencia del daño moral, la intranquilidad generada por la traición a la 
buena fe del demandante y el incremento irracional a la aversión al riesgo en las futuras inversiones que 
se ha generado por los actos del banco Wiese son un subtipo de daño moral conocido como pretium 
doloris.  

 
“La configuración del daño moral como pretium doloris entendido como el sentimiento de zozobra, la 
sensación anímica de inquietud, pesadumbre, temor o presagio de incertidumbre y, desasosiego, puede 
derivarse de múltiples situaciones que no pueden ser a priori determinables porque, como se ha 
expuesto anteriormente, sus manifestaciones pueden ser tantas como las facetas de la personalidad, 
valores y estimas tiene el ser humano” (Mate 2021: 299-300). 

 
Por ello, es jurídicamente viable el reconocer la indemnización por concepto de daño moral.  
 
4. CONCLUSIONES 
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a)  Relevancia del caso en la contratación bursátil internacional 
 
El expediente analizado pone en evidencia las complejidades jurídicas de las operaciones de adquisición 
de ADRs, en las que confluyen múltiples contratos y actores del mercado de valores internacional. A pesar 
de que no existió una relación contractual directa que vinculara al Banco Wiese con el Sr Lizier, la 
operación bursátil reveló la necesidad de aplicar categorías como los contratos conexos y la acción directa, 
para dotar de coherencia al sistema jurídico frente a operaciones financieras transnacionales. 
 
b) Falsedad de la información financiera y dolo contractual 
 
El análisis financiero y contable de los balances contables del Banco Wiese permitió concluir que la 
información financiera disponible a los inversores no reflejaba su verdadera situación patrimonial. Tal 
ocultamiento constituyó un dolo determinante que vicia la voluntad de los inversionistas. La manipulación 
contable incidió de manera directa en el valor de los títulos, ocasionando un perjuicio económico real y 
cuantificable. 
 
c) Legitimidad pasiva del Banco y responsabilidad civil  
Si bien el Banco Wiese cuestionó su legitimidad pasiva alegando la ausencia de vínculo contractual, el 
análisis procesal confirma que sí existe una relación jurídica material que lo conecta con la controversia, 
en tanto emisor de la información financiera falsa que sustentó las decisiones de inversión. En 
consecuencia, el banco debía ser considerado sujeto pasivo válido de la pretensión judicial. Asimismo, 
todos los elementos que componen la responsabilidad civil se configuran, justificando la pretensión 
indemnizatoria. 
 
d) Reflexiones propositivas 
La controversia permite concluir que la confianza dentro de las transacciones en la bolsa de valores recae 
decisivamente en la veracidad de los datos e información financiera difundida por los emisores. Se hace 
necesario fortalecer las obligaciones de transparencia, así como adoptar de forma expresa la categoría de 
contratos conexos en nuestro ordenamiento, para garantizar la protección del inversionista en contextos 
de financiamiento mediante bolsa. 
 
Asimismo, el análisis del expediente demuestra que el Poder Judicial peruano no profundizó a cabalidad 
en la dinámica del mercado de valores ni en las particularidades de las inversiones bursátiles. Su 
razonamiento se centró en un plano estrictamente formal y jurídico, ignorando la complejidad financiera 
de los ADRs y la relevancia de los contratos conexos en operaciones de inversión. Esta visión reduccionista 
terminó debilitando la tutela efectiva del inversionista. 
 
En definitiva, desde una perspectiva académica y práctica, considero indispensable avanzar hacia un 
modelo en el que las decisiones judiciales incorporen análisis interdisciplinarios, asegurando que el 
derecho contractual dialogue con la lógica financiera de los mercados. Solo así se logrará una verdadera 
protección a quienes participan en operaciones bursátiles complejas. 
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6. ANEXOS 
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