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RESUMEN 

 
Este informe tiene por objeto describir las incidencias de un caso judicial iniciado 
por el señor Carlos Lizier Gardella en contra del Banco Wiese, a través del cual 
solicita se declare la anulabilidad de un Contrato de Compraventa de American 
Depositary Receipts (ADRs) - que, según el demandante - fue suscrito con el Banco 
Wiese. Para ello, el demandante sostiene que el Banco Wiese actuó con dolo al 
haber adulterado sus Estados Financieros y ocultado información relevante sobre 
su situación patrimonial, lo que lo indujo a adquirir los ADRs en la errónea 
convicción de que su valor incrementaría en el tiempo. Como consecuencia de ello, 
también solicita una millonaria indemnización. En este informe se analizan 
instituciones jurídicas de Derecho Procesal Civil, Mercado de Valores y Derecho 
Civil, las que fueron abordadas por las partes y los jueces involucrados; 
específicamente, se aborda (i) el proceso de emisión y colocación de ADRs, los 
hechos de importancia, los principios rectores del Mercado de Valores y el estándar 
de diligencia para inversionistas bursátiles; (ii) el negocio jurídico y la 
responsabilidad civil; y, (iii) la valoración equitativa del daño, la motivación de las 
resoluciones judiciales y las excepciones. Se utiliza una metodología bibliográfica, 
acudiendo a jurisprudencia y doctrina especializada, con una aproximación jurídica 
y financiera. Las conclusiones principales son (i) que la demanda fue 
incorrectamente planteada desde un inicio; y, (ii) que los jueces resolvieron de 
manera incorrecta la controversia, en la medida que no comprendieron a cabalidad 
el funcionamiento de las operaciones bursátiles. Esperamos que este informe 
contribuya a resolver de mejor manera casos futuros en los que se discutan en 
sede judicial controversias relacionadas a Mercado de Valores.  
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CAPÍTULO I. HECHOS JURÍDICAMENTE RELEVANTES 
 
1.1. IDENTIFICACIÓN DE LAS PARTES  
 
Demandante: Carlos Lizier Gardella  
Demandado : Banco Wiese Sudameris (hoy Scotiabank Perú S.A.A.) 
 

1.2. INSTANCIAS 
 
El Cuaderno Principal transitó por las siguientes instancias:  
 

- 15° Juzgado Civil de Lima   
- Quinta Sala Civil de la Corte Superior de Lima  
- Sala Civil Transitoria de la Corte Suprema  

 
El Cuaderno de Excepciones transitó por las siguientes instancias:  
 

- 15° Juzgado Civil de Lima   
- Quinta Sala Civil de la Corte Superior de Lima  
- Sala Civil Transitoria de la Corte Suprema  

 
1.3. ANTECEDENTES 
 

1.3.1. Scotiabank Perú S.A.A. (en adelante, “Scotiabank”) es una sociedad 
anónima abierta constituida en Perú que opera en el sector financiero. 
Inicialmente fue constituida como “Banco Wiese Ltdo.” (en adelante, “Banco 
Wiese”); luego, tras formar parte de un proceso de fusión con el “Banco 
Sudameris” (en adelante, “Banco Sudameris”), se formó el “Banco Wiese 
Sudameris S.A.A.” (en adelante, “Banco Wiese Sudameris”) y, tras ser 
adquirida por el banco canadiense “Scotiabank”, adoptó la denominación 
actual “Scotiabank Perú S.A.A.” 
 

1.3.2. El proceso se remonta al año 1994; fecha en la que el Banco Wiese se 
convirtió en la primera empresa peruana en cotizar American Depositary 
Receipts1 (en adelante, “ADRs”) en la Bolsa de Valores de New York, 
también conocida como New York Stock Exchange (en adelante, “NYSE”).  

 
1.3.3. La emisión y colocación de los ADRs se concretó el 20 de setiembre de 

1994, logrando el Underwriter JP Morgan Investment Bank colocar en el 
Mercado Primario 2´369,752 (Dos millones trescientos sesenta y nueve mil 

 
1 Los ADRs son valores mobiliarios que se negocian en el Mercado de Valores de Estados Unidos, otorgándole a sus 
tenedores los mismos derechos y obligaciones que tienen las acciones que les sirven de respaldo. En esencia, son 
certificados emitidos por un banco estadounidense en dólares americanos que representan una determinada cantidad de 
acciones de una empresa no estadounidense, las cuales se encuentran custodiadas en un banco extranjero.  
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setecientos cincuenta y dos) ADRs Nivel III, los que se encontraban 
respaldados con acciones comunes del Banco Wiese.  

 
1.3.4. Detrás de su colocación, existió una estructura compleja, en la cual 

intervinieron tanto agentes privados como estatales, dentro de los cuales se 
encontraron los siguientes:  

 
i) El Banco Wiese, en calidad de empresa no estadounidense 

interesada en cotizar en la NYSE.  
 
ii) El Banco de Crédito del Perú (en adelante, el “BCP”), en calidad 

de Banco Custodio, quien recibió en depósito las acciones 
ordinarias del Banco Wiese y, posteriormente, suscribió un 
convenio con el Banco Depositario.  

 
iii) JP Morgan Trust, en calidad de Banco Depositario, quien suscribió 

el convenio con el BCP y emitió los ADRs.  
 
iv) JP Morgan Investment Bank, en calidad de Underwriter, quien se 

encargó de colocar los ADRs en el Mercado Primario 
estadounidense.  

 
v) La Securities and Exchange Commission (en adelante, la “SEC”), 

en calidad de entidad estatal estadounidense encargada de 
recabar la documentación necesaria y de otorgar el permiso al 
Banco Wiese para cotizar los ADRs.  

 
vi) La Superintendencia de Mercado de Valores (en adelante, la 

“SMV”) –antes “CONASEV”– en su calidad de entidad peruana 
encargada de recabar la información exigida por la Resolución 
Conasev No. 358-93-EF/94.102. 

 
1.3.5. Como se desprende de lo anterior, el proceso de colocación se inició con el 

depósito de acciones comunes por parte del Banco Wiese en el BCP, el cual 
suscribió un convenio con JP Morgan Trust, quien emitió los ADRs con cargo 
a las acciones custodiadas por el BCP. Finalmente, estos ADRs fueron 
colocados en el Mercado Primario estadounidense por el Underwriter JP 
Morgan Investment Bank.  
 

 
2 Resolución Conasev No. 358-93-EF/94.10 - “Regulan información que deben presentar las empresas que efectúen 
programas denominados American o Global Depositary Receipts”.   
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1.3.6. Para llevar a cabo esta operación, el Banco Wiese tuvo que cumplir con la 
legislación nacional y norteamericana, y, en consecuencia, la SEC le brindó 
la autorización necesaria para colocar sus ADRs.  

 
1.3.7. En los siguientes años no se presentaron mayores inconvenientes 

relacionados a esta operación hasta que, con fecha 6 de enero de 1999 –
más de cuatro años después de la colocación de los ADRs en el Mercado 
Primario–, el señor Carlos Lizier Gardella (en adelante, el “Señor Lizier”), se 
apersonó a Wiese Sociedad Agente de Bolsa S.A.3 (en adelante, “Wiese 
SAB”) y solicitó la adquisición de 24,500 ADRs del Banco Wiese, 
desembolsando la suma de US$ 66,571.81 (Sesenta y seis mil quinientos 
setenta y uno con 81/100 dólares). Posteriormente, con fechas 11, 12, 13 y 
14 de enero, compró otros 36,200 ADRs, adquiriendo en total 60,700 ADRs, 
para lo cual desembolsó la suma total de US$ 172,777.41 (Ciento setenta y 
dos mil setecientos setenta y siete con 41/100 dólares). 

 
1.3.8. Ahora bien, solo un mes después de la inversión realizada por el Señor 

Lizier, el Banco Wiese, con fecha 23 de febrero de 1999, difundió la 
suscripción de un Acuerdo de Integración con el Banco Sudameris de Italia, 
a través del cual ambas entidades acordaron fusionarse –fusión que se 
concretaría aproximadamente entre los meses de abril y mayo de 1999–, 
confirmando lo que hasta entonces había sido un secreto a voces en el 
mercado bursátil peruano.  

 
1.3.9. Diversas autoridades expresaron su optimismo sobre esta operación:  

 
(i) Gonzalo de la Puente, Gerente General del Banco Wiese, 

manifestó4 que el Banco Wiese recibiría aumentos de capital 
ascendentes a US$ 50,000,000.00 (cincuenta millones con 00/100 
dólares) y US$ 130,000,000.00 (ciento treinta millones con 00/100 
dólares); 

 

 
3 La función de las sociedades agentes de bolsa es explicada por Lilian Rocca de la siguiente manera: “Las sociedades 
agentes de bolsa (SAB) son sociedades anónimas autorizadas y supervisadas por la SMV, cuyo objeto exclusivo es realizar 
operaciones de compra y venta de valores mobiliarios. En el mercado de valores, la inversión (compra o venta de valores 
mobiliarios) se debe realizar a través de una SAB. Así, la función principal de las SAB es tramitar las propuestas de compra 
o venta de los inversionistas en la rueda de bolsa, posibilitando las operaciones de compra o venta respectivas, cobrando a 
cambio una comisión que es determinada libremente por cada una de ellas. También pueden brindar otros servicios, tales 
como custodiar valores, administrar carteras de valores mobiliarios, así como brindar asesoría, mostrando a los 
inversionistas las diferentes alternativas que brinda el mercado de valores, posibilitando así que el inversionista elija la mejor 
alternativa de inversión”. (2019:25).  
4 Noticia publicada el 20 de febrero de 1999 en el Diario Síntesis: “El Director Gerente del Banco Wiese, Gonzalo de la 
Puente, aseguró que la fusión del Wiese – Sudameris contará con una mayor disponibilidad de líneas de crédito, pues la 
nueva entidad no solo cuenta con los patrimonios del Banco Wiese y Sudameris, sino que además ha recibido la inyección 
de capital de US$130 millones de dólares que sumados al aporte de capital de US$50 millones de dólares que se hizo hace 
poco más de un mes, alcanza un patrimonio de más de US$180 millones de dólares, razón por la cual, se espera una mayor 
disponibilidad de préstamos para los clientes”.  
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(ii) Boris Ljubicik, Gerente General de Wiese SAB, señaló5 que la 
fusión generaría un ahorro aproximado de US$ 80,000,000.00 
(ochenta millones con 00/100 dólares); y, 

 
(iii) Susana de la Puente6, directora gerente de JP Morgan para 

América Latina, sostuvo que la fusión generaría un ahorro en 
costos de US$ 140,000,000.00 (ciento cuarenta millones con 
00/100 dólares).  

 
1.3.10. Sin embargo, la fusión no se llevó a cabo en las fechas anunciadas, 

aplazándose su entrada en vigencia por varios meses. Según una noticia 
publicada en el Diario Gestión el 21 de mayo de 1999, este retraso se debió 
a causa de “las crecientes colocaciones morosas”7 del Banco Wiese, las 
cuales, según el Señor Lizier, fueron advertidas en el Due Diligence 
realizado previo a la fusión por la sociedad auditora Arthur Andersen, quien 
habría descubierto discrepancias en los Estados Financieros del Banco 
Wiese respecto de su real situación financiera.   
 

1.3.11. En este contexto, la cotización de los ADRs del Banco Wiese sufrió una 
fuerte caída en la NYSE, descendiendo su valor de cotización de US$ 2.79 
(enero de 1999) a US$ 1.18 (setiembre de 1999) por cada ADR. Cabe 
precisar que, con fecha 20 de abril de 1999, el Señor Lizier vendió 2,500 
ADRs por un valor de US$ 5,625.00 (Cinco mil seiscientos veinte y cinco 
con 00/100 dólares).  
 

1.3.12. La fusión se tornó incierta y el Estado Peruano, atendiendo a las 
consecuencias que la caída de la operación tendría para la economía 
nacional, estructuró un procedimiento de salvataje8 al cual se adhirió el 
Banco Wiese. Según el Señor Lizier, este procedimiento de salvataje fue 
uno de los mecanismos que viabilizó la fusión, la cual se terminó 
concretando el 6 de setiembre de 1999.   
 

1.3.13. Solo un mes después, el banco resultante (Banco Wiese Sudameris) redujo 
su capital en S/ 1,075,719,000.00 (Mil setenta y cinco millones setecientos 
diecinueve mil soles), a fin de constituir provisiones para cubrir riesgos de 

 
5 Noticia publicada el 26 de febrero de 1999 en el Diario El Peruano: “La fusión de los Bancos Wiese y Lima – Sudameris 
permitirá a estas entidades generar un ahorro aproximado de US$ 80 millones durante su primer año de operaciones. Así lo 
proyectó el gerente general de Wiese Sociedad Agente de Bolsa (SAB) Boris Ljubicik Ugarte, quien manifestó que a valor 
de intercambio y ratios de fusión, la nueva institución está valorizada en más de US$400 millones”.  
6 Noticia publicada el 3 de marzo de 1999 en el Diario Expreso: “Según directora gerente de JP Morgan, Susana de la 
Puente, fusión de Wiese Sudameris reducirá costos en más de US$140 millones”.  
7 Noticia publicada el 21 de mayo de 1999 en el Diario Gestión: “Banco Wiese podría ver reducida su participación en la 
nueva entidad surgida por la fusión con el Banco de Lima Sudameris, a causa de sus crecientes colocaciones morosas. 
Cabe indicar que ambas entidades tuvieron que exceder el plazo de 90 días impuestos por ellos mismos para ejecutar el 
“due diligence” y concluir los términos de la fusión”.  
8 Con fecha 27 de junio de 1999, el Estado Peruano publicó el Decreto de Urgencia No. 340 – 99, “Crean el Programa de 
Consolidación Patrimonial destinado al fortalecimiento de empresas de operaciones múltiples del Sistema Financiero 
Nacional”, a través del cual se estructuró un mecanismo que le permitió al Banco Wiese sanear diversos pasivos.  
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incobrabilidad de colocaciones; operación que fue aprobada a través de 
JGA del 19 de octubre de 1999 y contó con la autorización de la SBS.  
 

1.3.14. Al publicarse los Estados Financieros del nuevo Banco a diciembre de 1999 
(publicados en marzo del 2000), se conoció que las provisiones se habían 
incrementado en casi siete (7) veces respecto de 1998 y que Wiese Holding, 
a pesar de haber anunciado que tendría una participación de 48% en la 
entidad resultante de la fusión, tenía únicamente una participación de 7% 
en el nuevo banco9. 
 

1.3.15. Específicamente, el accionariado del Banco Wiese Sudameris quedó 
distribuido de la siguiente manera: 
 

Accionistas Participación (%) Participación 

(US$) 

Lima Sudameris 65% US$ 212 MM 
Fondo Fiduciario 

(Dec. Urgencia No. 
340-99) 

8% US$ 26 MM 

Wiese Holding 7% US$ 22.8 MM 
Otros 20% US$ 65.2 MM 

 
1.3.16. El Señor Lizier solicitó a los auditores consultores Saavedra, Leveau & 

Asociados la elaboración de un informe sobre la situación financiera del 
Banco Wiese en los años 1998 y 1999, con especial énfasis en la veracidad 
de sus Estados Financieros y en las razones que habrían generado la caída 
del valor de cotización de los ADRs.  
 

1.3.17. Así, con fecha 14 de noviembre del 2000, la empresa consultada emitió el 
Informe de Trabajo Especial y el Informe Complementario al Informe de 
Trabajo Especial10, a través de los cuales concluyó, entre otras cosas, que 
“durante la etapa previa a la fusión, el Banco Wiese Ltdo, ha presentado 
Estados Financieros que no reflejaban la realidad de dicha institución” y que 
“la diferencia entre el valor declarado y el valor real del Banco Wiese es lo 
que ha motivado la caída de la cotización bursátil de los ADRs de dicho 
banco y su renuencia a recuperarse”. 

 
1.3.18. Dos meses después, el “Diario Correo”11 y “The Wall Street Journal”12 

informaron que el Banco Wiese Sudameris había iniciado el procedimiento 

 
9 La real participación de Wiese Holding respecto a lo anunciado en medios de comunicación fue uno de los argumentos del 
Señor Lizier para alegar que se difundió información falsa al mercado.  
10 Ambos, anexo 1-E de la Demanda.  
11 Con fecha 21 de enero de 2001.  
12 Con fecha 29 de enero de 2001.  
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para deslistar los ADRs de la NYSE, ya que éstos contaban con una baja 
liquidez y un reducido nivel de transacción. En efecto, para el 26 de 
diciembre de 2000, cada ADR del Banco Wiese tenía un valor de cotización 
de US$ 0.406, lo que representaba una pérdida de 85.4% desde enero de 
1999.   
 

1.3.19. Así las cosas, el Señor Lizier presentó una primera demanda13 en contra del 
Banco Wiese Sudameris el 22 de mayo de 2001, a través de la cual planteó 
las siguientes pretensiones:  
 

(i) Que se declare la anulabilidad del Contrato de Compraventa de 
ADRs celebrado con el Banco Wiese el 6 de enero de 1999 a 
través de Wiese SAB por haber incurrido en Dolo Contractual; y,  

 
(ii) Que se le otorgue una indemnización ascendente a US$ 

15,000,000.00 (Quince millones con 00/100 dólares) por los daños 
y perjuicios sufridos (daño emergente, lucro cesante y daño moral).  

 
1.3.20. Esta primera demanda fue declarada improcedente por falta de interés para 

obrar, ya que el Acta de Conciliación no consignó la pretensión de 
anulabilidad. Por ello, con fecha 22 de enero de 2003, el Señor Lizier 
interpuso una nueva demanda con las mismas pretensiones en contra del 
Banco Wiese Sudameris, recayendo ésta en el Expediente No. 7314 – 2003, 
a cargo del 15º Juzgado Civil de Lima, materia del presente informe.  
 

1.3.21. Como sustento, el Señor Lizier sostuvo que el Banco Wiese había 
adulterado sus Estados Financieros y difundido información falsa al 
mercado, vulnerando así el Principio de Transparencia y el Principio de 
Protección al Inversionista; razón por la cual, al haber sido inducido a 
adquirir los ADRs en base a información errónea, el Contrato de 
Compraventa de ADRs celebrado con el Banco Wiese a través de Wiese 
SAB estaba incurso en la causal de anulabilidad de dolo contractual.  
 

1.3.22. Asimismo, señaló (i) que la caída de los ADRs frustró un millonario proyecto 
de hidrocarburos que planeaba desarrollar en Bolivia con las ganancias 
esperadas de los ADRs; y, (ii) que había sufrido un daño moral por perder 
la confianza en el Mercado de Valores y por haber sido objeto de 
comentarios negativos de sus socios en Bolivia y Perú.  

 
1.3.23. Como defensa de forma, el Banco Wiese dedujo una Excepción de 

Prescripción Extintiva, ya que el Contrato de Compraventa de ADRs se 
habría celebrado el 6 de enero de 1999 y la demanda se notificó el 28 de 

 
13 Esta demanda se tramitó bajo el Exp.16661 – 2001 ante el Décimo Séptimo Juzgado Especializado en lo Civil de Lima.  
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febrero de 2003, por lo que transcurrieron más de dos (2) años (plazo de 
prescripción establecido en el Código Civil para emplazar una demanda de 
anulabilidad de acto jurídico).  
 

1.3.24. Como defensa de fondo, el Banco Wiese sostuvo (i) que no habían 
adulterado sus Estados Financieros; (ii) que el Señor Lizier no demostró el 
dolo contractual; (iii) que cumplieron con todas las exigencias legales 
peruanas y norteamericanas; (iv) que no se verificaron los elementos de la 
responsabilidad civil; (v) que la Ley de Mercado de Valores no era aplicable; 
(vi) que jamás celebraron un Contrato de Compraventa de ADRs con el 
Señor Lizier; y, (vii) que la caída del valor de cotización de los ADRs se debió 
a circunstancias externas. 

 
1.3.25. En primera instancia, el Juzgado declaró fundada en parte la demanda y, en 

consecuencia: (i) declaró nulo el Contrato de Compraventa de ADRs; (ii), 
ordenó al Banco Wiese devolver la suma de US$ 173,309.96 (Ciento setenta 
y tres mil trescientos nueve con 96/100 dólares) al Señor Lizier; y, (iii) otorgó 
US$ 9´523,595.20 (Nueve millones quinientos veinte y tres mil quinientos 
noventa y cinco con 20/100 dólares) por concepto de daños y perjuicios, y 
US$ 120,000.00 (Ciento veinte mil con 00/100 dólares) por concepto de 
daño moral al Señor Lizier.   
 

1.3.26. En segunda instancia, se revocó la sentencia y reformándola se declaró 
infundada la demanda. Por último, en la Corte Suprema, previa discordia, 
se declaró infundado el Recurso de Casación interpuesto por el Señor Lizier 
por cuatro (4) votos contra tres (3). En conclusión, el Señor Lizier perdió el 
caso y no logró la reparación económica que buscaba.  

 
1.3.27. En el cuaderno de excepciones, se declaró infundada la Excepción de 

Prescripción Extintiva en primera instancia; luego, en segunda instancia, se 
revocó la resolución y reformándola se declaró fundada la excepción; y, 
finalmente, en la Corte Suprema, se declaró fundado el Recurso de 
Casación del Señor Lizier, nula la Resolución de Vista y se ordenó a la 
Quinta Sala Civil emitir una nueva resolución. Este último órgano 
jurisdiccional declaró infundada la Excepción de Prescripción Extintiva del 
Banco Wiese, por lo que el trámite procesal continuó. 

 
1.4. ACTUACIONES RELEVANTES EN EL PROCESO  
 
➢ CUADERNO PRINCIPAL 

 
- Demanda de anulabilidad de acto jurídico e indemnización por daños 

y perjuicios del 22 de enero de 2003 presentada por el Señor Lizier:  
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1.4.1. El Señor Lizier planteó las siguientes pretensiones:  
 

“A). - Pretensión Principal 
 
Demandamos la ANULABILIDAD por la causal contenida en el 
artículo 221º, inciso 214 y 22215 del Código Civil, del Contrato de 
Compra Venta, celebrado con el demandado por intermedio de la 
empresa Wiese Sociedad Agente de Bolsa – Wiese SAB, en Lima, 
Perú por las acciones del Banco Wiese Ltdo., mediante el sistema 
de ADR´s (American Depositary Receipts) que la emplazada emitió 
para la colocación vía Oferta Pública Primaria Internacional en la 
Bolsa de Valores de la ciudad de Nueva York (New York Securities 
Exchange NYSE) celebrada con fecha 06 de enero de 1999 para 
acceder a financiamiento de sus operaciones comerciales, al 
incurrir dicho acto jurídico en vicio resultante de DOLO.  
 
B). – Pretensión Accesoria  
El pago de US$ 15´000,000.00 (Quince millones con 00/100 
Dólares Americanos), por concepto de daños y perjuicios 
causados, derivados del acto jurídico anulable, correspondiente al 
daño emergente, lucro cesante y daño moral, respectivamente. 
Asimismo, hacemos extensiva nuestra pretensión al pago de 
costas y costos del proceso.” 

 
1.4.2. Como sustento, el Señor Lizier alegó que el Banco Wiese había actuado 

dolosamente al haber adulterado sus Estados Financieros y difundido 
información falsa a través de medios de comunicación, lo cual lo indujo a 
adquirir los ADRs en base a información falsa y en la errónea convicción de 
que su valor incrementaría en el tiempo. Sostuvo que de haber conocido la 
real situación patrimonial del Banco Wiese no habría realizado la inversión.  
 

1.4.3. Asimismo, señaló que la principal razón de la caída de los ADRs fueron las 
discrepancias en los Estados Financieros, y que el Banco Wiese incumplió 
su obligación legal de informar en calidad de Hecho de Importancia la 
información relacionada a sus provisiones, colocaciones de cobranza 
dudosa y Estados Financieros; incumplimientos que vulneraron principios 
básicos del Mercado de Valores, tales como el Principio de Transparencia y 
el Principio de Protección al Inversionista.  

 
14 “Artículo 221.- El acto jurídico es anulable: 
[…] 2.- Por vicio resultante de error, dolo, violencia o intimidación.” 
15 “Artículo 222.- El acto jurídico anulable es nulo desde su celebración, por efecto de la sentencia que lo declare. Esta 
nulidad se pronunciará a petición de parte y no puede ser alegada por otras personas que aquellas en cuyo beneficio la 
establece la ley.” 
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1.4.4. Sobre el dolo contractual, señaló que éste estaba probado por:  

 
(i) La diferencia entre los Estados Financieros de 1994 – 1998 y los 

Estados Financieros del segundo semestre de 1999, ya que en 
éstos últimos se podía advertir que las provisiones del banco se 
habían incrementado en casi siete (7) veces. 

 
(ii) La ínfima participación obtenida por Wiese Holding en el banco 

resultante de la fusión (7%), la cual contrastaba con la participación 
inicialmente publicitada (48%). 

 
(iii) El hecho de que los ADRs del Banco Wiese fueran los únicos que 

redujeron su valor.  
 
(iv) El informe de Saavedra, Leveau & Asociados ofrecido en calidad 

de prueba.  
 
1.4.5. Respecto a los daños invocados, el Señor Lizier sostuvo lo siguiente:  

 
(i) Sobre el daño emergente, indicó que los ADRs debían brindarle 

una rentabilidad anual del 65%, lo cual estaba acreditado por una 
carta del banco Salomón, Smith & Barney, a través de la que se le 
informó de una opción alternativa de inversión que le brindada una 
alta rentabilidad y que rechazó en atención a las proyecciones de 
los ADRs.  

 
(ii) Sobre el lucro cesante, señaló que éste estaba compuesto por las 

ganancias que dejó de percibir en el proyecto de hidrocarburos en 
Bolivia, estimándolo en la suma de US$ 7,826,690.00 (Siete 
millones ochocientos veinte y seis mil seiscientos noventa con 
00/100 dólares).  

 
(iii) Sobre el daño moral, indicó que éste estaba compuesto por su 

pérdida de confianza en el Mercado de Valores y por la afectación 
a su credibilidad como profesional en Bolivia y en Perú, ya que sus 
socios se separaron de él y difundieron información negativa sobre 
su persona. Estimó el daño por este concepto en la suma de US$ 
7,000,000.00 (Siete millones con 00/100 dólares). 

 
- Contestación de demanda del 11 de abril de 2003, presentada por el 

Banco Wiese Sudameris al Décimo Quinto Juzgado Civil de Lima: 
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1.4.6. El Banco Wiese Sudameris solicitó se declare la improcedencia de la 
demanda por las siguientes razones:  

 
i) El petitorio era jurídicamente imposible, ya que se solicitaba la 

anulabilidad de un Contrato de Compraventa de ADRs que jamás 
existió.  

 
ii) No existía conexión lógica entre los hechos y el petitorio, pues se 

solicitaba la anulabilidad de un (1) contrato, cuando se presentaron 
seis (6) boletas de compra de ADRs.  

 
iii) No se probó la venta de los ADRs por parte del Banco Wiese, ya 

que éstos fueron colocados en el Mercado Primario en 1994 por 
JP Morgan Investment Bank; es decir, cinco años antes de la 
adquisición efectuada por el Señor Lizier, quien, en realidad, los 
adquirió en el Mercado Secundario de algún inversionista.  

 
iv) Wiese SAB no fue intermediaria del Banco Wiese, sino del Señor 

Lizier.   
 
v) El Señor Lizier no acreditó ser titular de los ADRs.  

 
1.4.7. Asimismo, solicitó se declare la infundabilidad de la demanda por lo 

siguiente:   
 

i) Los Estados Financieros no fueron adulterados, lo cual estaba 
probado por el hecho de que se cumplieron todos los requisitos 
legales exigidos por el ordenamiento jurídico peruano y 
norteamericano, habiendo obtenido incluso el permiso de la SEC 
para llevar a cabo el programa de ADRs.  

 
ii) No existió Dolo Contractual, ya que la situación del Banco Wiese 

ya era complicada a fines de 1998, debido a diversos eventos 
extraordinarios16, lo cual era de público conocimiento.  

 
iii) No se emitió publicidad engañosa. 

 
iv) La información relacionada a Estados Financieros no calificaba 

como Hecho de Importancia, ya que el mismo Reglamento de 
Hechos de Importancia no hacía mención expresa a este supuesto, 

 
16 El Banco Wiese hace alusión a una corrida bancaria acaecida a fines de 1998 en su institución. Asimismo, tal como indica 
el Informe de Saavedra, Leveau & Asociados ofrecido por el Señor Lizier, en 1998, el fenómeno del niño, así como la crisis 
rusa y asiática afectaron profundamente el sector empresarial y bancario nacional.  
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sino solo a la “aprobación de los Estados Financieros” que, al ser 
un supuesto distinto, no implicaba una obligación de comunicar la 
información de provisiones y cobranzas dudosas como Hechos de 
Importancia.  

 
v) El Señor Lizier asumió un riesgo bursátil, por lo que no podía 

condenarse al banco al pago de una indemnización.  
 

- Acta de Audiencia de Conciliación y fijación de puntos controvertidos 
del 4 de setiembre de 2005, emitida por el Décimo Quinto Juzgado Civil 
de Lima: 
 

1.4.8. El Juzgado fijó los siguientes puntos controvertidos:  
 

1- Determinar si existe el contrato materia del presente proceso de 
anulabilidad, teniendo en cuenta la naturaleza de la pretensión.  

 
2- Determinar si corresponde declarar la anulabilidad por causal 

contenida en el artículo 221º, inc. 2º17 y artículo 222º18 del Código 
Civil, del Contrato de compra – venta, celebrado con el demandado 
por intermedio de la empresa Wiese Sociedad Agente de Bolsa – 
Wiese SAB, en Lima – Perú, por las acciones del Banco Wiese 
Ltdo., mediante el sistema de ADR´s (American Depositary 
Receipts) celebrada con fecha 06 de enero de mil novecientos 
noventa y nueve.  

 
3- Determinar si corresponde el pago de US$ 15´000,000.00 (Quince 

Millones con 00/100 dólares americanos), por concepto de daños 
y perjuicios causados, derivado del acto jurídico anulable, 
correspondiente al daño emergente, lucro cesante y daño moral.  

 
- Sentencia de primera instancia: Resolución No. 23 del 30 de octubre 

de 2009 emitida por el Décimo Quinto Juzgado Especializado en lo Civil 
de Lima:   

 
1.4.9. El Juzgado declaró:  

 
i) Fundada la pretensión principal de anulabilidad de acto jurídico y, 

en consecuencia, nulo y sin efecto alguno el acto jurídico celebrado 

 
17 “Artículo 221.- El acto jurídico es anulable: 
2.- Por vicio resultante de error, dolo, violencia o intimidación.” 
18 “Artículo 222.- El acto jurídico anulable es nulo desde su celebración, por efecto de la sentencia que lo declare. Esta 
nulidad se pronunciará a petición de parte y no puede ser alegada por otras personas que aquellas en cuyo beneficio la 
establece la ley.” 
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el 6 de enero de 1999 entre el Señor Lizier y el Banco Wiese, 
ordenándole al Banco Wiese devolverle al Señor Lizier la suma de 
US$ 173,309.96 (Ciento setenta y tres mil trescientos nueve con 
96/100 dólares), más los intereses legales devengados.  

 
ii) Fundada en parte la pretensión accesoria de daños y perjuicios, 

ordenándole al Banco Wiese pagarle al Señor Lizier la suma de 
US$ 9´523,595.20 (Nueve millones quinientos veinte y tres mil 
quinientos noventa y cinco con 20/100 dólares) por concepto de 
daños y perjuicios, y la suma de US$ 120,000.00 (Ciento veinte mil 
con 00/100 dólares) por concepto de daño moral, más costas y 
costos.  

 
1.4.10. El Juzgado fundamentó su sentencia en que el Señor Lizier adquirió los 

ADRs en base a información errónea; hecho por el que el Banco Wiese era 
íntegramente responsable, ya que había difundido expectativas favorables 
sobre la fusión (mayor disponibilidad de líneas de crédito, incrementos de 
capital, reducción de costos) y había presentado Estados Financieros que 
no representaban su verdadera situación patrimonial, por lo que el Contrato 
de Compraventa de ADRs celebrado el 6 de enero de 1999 se encontraba 
viciado de dolo contractual.  
 

1.4.11. Asimismo, el Juzgado sostuvo que: 
 

i) El Señor Lizier probó la existencia del Contrato de Compraventa 
de ADRs celebrado el 6 de enero de 1999, ya que presentó boletas 
en copias legalizadas que demostraban que Wiese SAB compró 
ADRs a su orden por un valor de US$ 180,000.00 (Ciento ochenta 
mil con 00/100 dólares)19.  

 
ii) Según la Ley de Mercado de Valores, las Sociedades Agentes de 

Bolsa (SABs) eran las únicas intermediarias autorizadas para 
operar a través de mecanismos centralizados, por lo que debía 
concluirse que Wiese SAB actuó como agente comisionista del 
Banco Wiese.   

 
iii) La participación de Wiese Holding en el Banco Wiese ascendía a 

US$ 265,000,000.00 (Doscientos sesenta y cinco millones con 
 

19 Sexto Considerando de la Sentencia de primera instancia: “Que, con las instrumentales referidas a las Boletas que en 
copias legalizadas corren de fojas 193 a 198, adjuntas a la carta de fecha 20 de enero de 1999, que le dirige al demandante 
de la Sociedad Agente de Bolsa Wiese, debidamente firmada, informándole que han cumplido con adquirir las acciones del 
mencionado Banco a su nombre, representadas en los Certificados ADRs puestos en venta mediante Oferta Pública en la 
Bolsa de Nueva York, por un valor total de US$ 180,000.00 se ha acreditado la operación de compra de dichos 
certificados ADRS a través de la Sociedad Agente de Bolsa Wiese y, en consecuencia, la existencia del contrato de 
compra de acciones del banco demandado”.  
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00/100 dólares) antes de la fusión e implicaba, en principio, una 
participación de 48% en el nuevo banco; sin embargo, una vez 
realizada la fusión, su participación se vio reducida a US$ 
22,800,000.00 (Veinte y dos millones ochocientos mil con 00/100 
dólares), lo cual le valió únicamente una participación de 7% en la 
nueva entidad bancaria.   

 
iv) A pesar de haber recibido aumentos de capital, las provisiones del 

Banco Wiese Sudameris se incrementaron en casi siete (7) veces 
en los Estados Financieros de 1999.  

 
v) Los únicos ADRs de empresas peruanas que tuvieron una 

evolución negativa en la NYSE fueron los del Banco Wiese.   
 
vi) Las empresas que cotizaban ADRs también debían cumplir con 

informar Hechos de Importancia20.   
 

1.4.12. En cuanto a los daños invocados, el Juzgado señaló que tenía la facultad 
de fijarlos con valoración equitativa, en virtud al artículo 1332º del Código 
Civil21, y, por consiguiente, sostuvo que: 

 
i) La capacidad económica del Señor Lizier para financiar el proyecto 

hidrocarburífero en Bolivia había sido probada, ya que era 
razonable que éste esperara una rentabilidad del 65% de su 
inversión en los ADRs, ya que rechazó una inversión alternativa 
con una rentabilidad semejante del banco Salomón Smith & 
Barney.  

 
ii) Que, si bien el informe de daños había establecido utilidades no 

percibidas del negocio hidrocarburífero de US$ 9´523,595.20 
(Nueve millones quinientos veinte y tres mil quinientos noventa y 
cinco con 20/100 dólares) [a diciembre del 2000] y de US$ 
38´432,604.00 (Treinta y ocho millones cuatrocientos treinta y dos 
mil seiscientos cuatro con 00/100 dólares) [entre diciembre del 
2000 y agosto del 2003], no podía amparar la pretensión de lucro 
cesante al tratarse de proyecciones futuras “sujetas a la variación 
de los precios de los hidrocarburos y los costos de refinación”.  

 
Es importante notar que, a pesar de esta mención, el Juzgado 
otorgó los US$ 9´523,595.20 (Nueve millones quinientos veinte y 

 
20 En virtud a lo establecido en las Resoluciones CONASEV No. 307 – 95 – EF/94.10 y No. 358 – 93 – EF/94.10. 
21 “Artículo 1332.-  Si el resarcimiento del daño no pudiera ser probado en su monto preciso, deberá fijarlo el juez con 
valoración equitativa”. 
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tres mil quinientos noventa y cinco con 20/100 dólares) bajo el 
concepto de “daños y perjuicios”.    

 
iii) Que el daño moral debía “ser resarcido en proporción a los hechos 

y circunstancias involucradas”.  
 

- Recurso de apelación de sentencia presentado por Scotiabank el 8 de 
diciembre de 2009: 

 
1.4.13. Scotiabank apeló la sentencia de primera instancia.  

 
1.4.14. Como pretensión impugnatoria principal, solicitó que se declarase nula la 

sentencia por contravenir las formas esenciales para la validez de los actos 
procesales, ya que (i) se expidió un pronunciamiento sobre el fondo de la 
controversia a pesar de no existir una relación jurídica procesal válida; y, (ii) 
las leyes peruanas no debían ser aplicadas.   

 
1.4.15. Como primera pretensión impugnatoria subordinada, solicitó que se 

declarase nula la sentencia por ausencia de motivación, ya que (i) no se 
analizaron los elementos de la responsabilidad civil; (ii) no se valoraron los 
daños de manera independiente; (iii) no se expuso el juicio de equidad; (iv) 
no se aplicaron reglas de aritmética básica; y, (v) se incurrió en una 
motivación aparente respecto del Daño Moral. 
 

1.4.16. Como segunda pretensión impugnatoria subordinada, solicitó que se 
declarase nula la sentencia por haberse valorado erróneamente los medios 
probatorios, ya que (i) se dictó sentencia sin aplicar las reglas de la sana 
crítica y en base a medios probatorios deficientes; y, (ii) las “pericias” 
ofrecidas por el Señor Lizier no eran pericias.  

 
1.4.17. Como tercera pretensión impugnatoria subordinada, solicitó que se 

revocase la sentencia por no haberse presentado dolo en la formación del 
acto jurídico, ya que (i) no se tomó en cuenta el alto riesgo de una inversión 
bursátil con un retorno esperado del 65%; y, (ii) el Señor Lizier era un 
inversionista avanzado, por lo que pudo advertir que los ADRs sufrirían una 
pérdida de valor.  
 

1.4.18. Como cuarta pretensión impugnatoria subordinada, solicitó que se revocase 
la sentencia por no haberse analizado los elementos de la responsabilidad 
civil y por haberse inaplicado artículos relevantes22, toda vez que (i) no se 
precisó el régimen de responsabilidad civil aplicable; (ii) constituía una 
contradicción que se demandara una indemnización como consecuencia de 

 
22 Artículos 1972, 1973, 1984 y 1985 del Código Civil.  
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un contrato nulo; (iii) no existía causalidad adecuada en el pedido 
indemnizatorio; (iv) el lucro cesante constituía una utilidad imaginaria; y, (v) 
el daño moral no era cierto ni estaba probado.   

 
- Sentencia de Vista del 19 de julio del 2010 expedida por la Quinta Sala 

Civil de la Corte Superior de Lima:  
 

1.4.19. La Quinta Sala Civil revocó la sentencia de primera instancia y reformándola 
declaró infundada la demanda.  
 

1.4.20. La decisión se basó exclusivamente en la falta de probanza de Dolo 
Contractual y en la falta de acreditación de los elementos constitutivos de la 
responsabilidad civil. Específicamente, la Sala señaló lo siguiente:  

 
I) Ninguna entidad nacional o internacional formuló reparos a los 

Estados Financieros y/o inició un procedimiento sancionador en 
contra del Banco Wiese.  

 
II) Los informes de los auditores Hansen & Holm y KPMG Caipo & 

Asociados mencionaban que la SBS autorizó al Banco Wiese a 
constituir provisiones y a disminuir su capital.  

 
III) El informe de Saavedra, Leveau & Asociados, a través del cual se 

señalaba que el Banco Wiese había adulterado sus Estados 
Financieros, era una prueba de parte, por lo que no demostraba 
fehacientemente el Dolo Contractual.  

 
IV) Los informes de los auditores Hansen & Holm y KPMG Caipo & 

Asociados señalaban que los Estados Financieros de los años 
1998 y 1999 presentaban razonablemente la situación financiera 
del Banco Wiese.  

 
V) El Señor Lizier asumió libremente un riesgo en el Mercado de 

Valores. 
 

- Recurso de casación del 10 de setiembre de 2010 interpuesto por el 
Señor Lizier en contra de la Sentencia de Vista:  
 

1.4.21. El Señor Lizier solicitó revocar la sentencia de vista y confirmar en todos los 
extremos la sentencia de primera instancia, en atención a los siguientes 
argumentos: 
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i) Como infracción normativa material, alegó que se inaplicaron los 
artículos 10º23, 11º24, 12º25 y 28º26 del DL 861º (Ley del Mercado 
de Valores); artículos que establecían una obligación de difundir 
información veraz, suficiente y oportuna a cargo del Banco Wiese, 
así como una prohibición de inducir a confusión a los 
inversionistas.  

 
En esa línea, sostuvo que si la Sala Superior hubiese aplicado 
estas normas, hubiese determinado la existencia de Dolo 
Contractual por parte del Banco Wiese, toda vez que: (a) no 
informó oportunamente su real y deficiente situación financiera; (b) 
difundió una situación estable a través de Estados Financieros 
adulterados y medios de comunicación; y, (c) sus directivos tenían 
conocimiento de la diferencia entre lo declarado y la realidad.  

 
ii) Como infracción normativa procesal, sostuvo que se inaplicó el 

artículo 197º del CPC27, a través del cual se regula la obligación de 
valorar las pruebas de manera conjunta, ya que la Sentencia de 
Vista incurrió en los siguientes errores: (a) consideró que el hecho 
de no existir un procedimiento administrativo sancionador o algún 
tipo de reparo en contra del Banco Wiese convalidaba su 
actuación; (b) no valoró la evolución de los ADRs del Banco Wiese 
en comparación con el resto de ADRs cotizados en la NYSE; y, (c) 
le restó credibilidad al Informe de Saavedra, Leveau & Asociados 
por ser una prueba de parte, mientras que, al mismo tiempo, 
sustentó su fallo en otras dos pruebas de parte (Informes de 
auditores de Hansen & Holm y KPMG Caipo y Asociados).  

 

 
23 “Artículo 10.- Toda información que por disposición de esta ley deba ser presentada a CONASEV, a la bolsa, a las 
entidades responsables de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y oportuna. 
Una vez recibida la información por dichas instituciones deberá ser puesta inmediatamente a disposición del público.” 
24  “Artículo 11.- La publicidad relativa a la emisión, colocación o intermediación de valores y cualquier otra actividad que se 
realice en el mercado de valores no debe inducir a confusión o error.” 
25 “Artículo 12. – Está prohibido todo acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del 
mercado. En este marco, se encuentra prohibido: a) efectuar transacciones ficticias respecto de cualquier valor, sea que las 
operaciones se lleven a cabo en mecanismos centralizados o a través de negociaciones privadas, así como efectuar 
transacciones con valores con el objeto de hacer variar artificialmente los precios, sin perjuicio de lo establecido en el inciso 
f) del artículo 194; Se entiende por transacción ficticia aquella en la cual no se produce una real transferencia de valores, de 
los derechos sobre ellos u otras semejantes, o aquellas efectuadas a precios evidentemente distintos a los del mercado; b) 
efectuar transacciones o inducir a la compra o venta de valores por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso 
o fraudulento.”  
26 “Artículo 28.- 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 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 el grado de influencia que pueda ejercer sobre un inversionista sensato para modificar su decisión de invertir o no en el 
valor.” 
27 “Artículo 197.- Todos los medios probatorios son valorados por el Juez en forma conjunta, utilizando su apreciación 
razonada. Sin embargo, en la resolución sólo serán expresadas las valoraciones esenciales y determinantes que sustentan 
su decisión.” 
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- Ejecutoria del 15 de setiembre de 2014 de la Sala Civil Transitoria de la 
Corte Suprema (Resolución S/N):  
 

1.4.22. Los magistrados Valcárcel Saldaña, Cabello Matamala, Cunya Celi y 
Calderón Puertas declararon infundado el Recurso de Casación interpuesto 
por el Señor Lizier, en atención a las siguientes razones:  
 

i) Se pretendía una revalorización de los medios probatorios y del 
aspecto fáctico del proceso.  

 
ii) La Ley del Mercado de Valores estipulaba su aplicación para 

valores mobiliarios ofertados y negociados en el territorio nacional, 
lo cual no era el caso de los ADRs, por lo que no debía aplicarse 
al proceso.  

 
iii) El Señor Lizier no acreditó ningún vicio que hubiese afectado su 

voluntad en la adquisición de los ADRs.  
 

Por tanto, no se incurrió en las infracciones normativas 
denunciadas.  

 
1.4.23. Es importante precisar que el voto singular del magistrado Calderón Puertas 

es el único que realizó las siguientes precisiones:  
 

i) No se probó la existencia del Contrato de Compraventa de ADRs 
del 6 de enero de 1999, ya que en tal fecha el Señor Lizier invirtió 
US$ 65,687.00 (Sesenta y cinco mil seiscientos ochenta y siete 
con 00/100 dólares) y no los US$ 180,000.00 (Ciento ochenta mil 
con 00/100 dólares) alegados en la demanda.  

 
Por tanto, señaló que el supuesto Contrato de Compraventa de 
ADRs (a) no existió; o, (b) no fue celebrado el 6 de enero; o, (c) 
existió pero por un monto menor al demandado, ya que el Señor 
Lizier también adquirió ADRs el 11, 12, 13 y 14 de enero de 1999.  

 
ii) No existió ninguna relación jurídica entre el Banco Wiese y el Señor 

Lizier que pudiese ser objeto de anulabilidad.  
 
iii) No se probó ninguna colusión entre el Banco Wiese y Wiese SAB. 
 
iv) No se verificó el nexo causal, toda vez que no existía ninguna 

conexión entre tomar una decisión de inversión en el Mercado de 
Valores por US$ 180,000.00 (Ciento ochenta mil con 00/100 
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dólares) y perder más de nueve millones de dólares en un negocio 
de hidrocarburos en Bolivia.  

 
1.4.24. Los magistrados Ticona Postigo, Del Carpio Rodríguez y Miranda Molina 

votaron por que se declare fundado el Recurso de Casación y, en 
consecuencia, se declare nula la sentencia de vista y se ordene a la Sala 
Superior expedir un nuevo fallo. Señalaron que no se realizó una debida 
valoración de las pruebas, ya que se debió establecer, de manera conjunta 
y tomando en cuenta el informe de Saavedra, Leveau & Asociados, si el 
demandado informó o no su real situación financiera al Señor Lizier y si tal 
conducta ocasionó que este último incurriera en error al adquirir los ADRs, 
habiéndose incurrido en la infracción normativa procesal denunciada.  
 

1.4.25. Los magistrados Ponce de Mier y Calderón Castillo votaron por que se 
declare fundado el Recurso de Casación, y, en consecuencia, se case la 
sentencia de vista y, actuando en sede de instancia, se confirme la sentencia 
de primera instancia, a través de la cual se declaró fundada la demanda del 
Señor Lizier. Sustentaron su voto en que se habría incurrido en la infracción 
normativa material denunciada, ya que (i) se trató de un caso de dolo por 
omisión; (ii) la diligencia exigida al Señor Lizier se agotó en la revisión de 
los Estados Financieros; y, (iii) se inaplicaron los indicados artículos del DL 
861º, ya que el Banco Wiese no cumplió con informar de manera veraz, 
suficiente y oportuna, determinados Hechos de Importancia, lo cual 
transgredió los principios de integridad, transparencia y buena fe 
contractual.  
 

1.4.26. Por último, la magistrada Aranda Rodríguez votó por que se declare fundado 
el Recurso de Casación al haberse incurrido en la infracción normativa 
procesal denunciada y, en consecuencia, se declaren nulas las sentencias 
de vista y de primera instancia (en el extremo que declara fundada en parte 
la pretensión indemnizatoria), y se ordene al juez expedir una nueva 
sentencia, ya que (i) la Sentencia de Vista debió valorar las pruebas de 
manera conjunta; y, (ii) el Juzgado debió analizar los elementos de 
responsabilidad civil y cuantificar debidamente el monto indemnizatorio.  

 

➢ CUADERNO DE EXCEPCIONES 
 

- Escrito del 12 de marzo de 2003 presentado por el Banco Wiese 
Sudameris al Décimo Quinto Juzgado Civil de Lima: 

 
1.4.27. El Banco Wiese Sudameris dedujo una Excepción de Prescripción Extintiva, 

ya que el Contrato de Compraventa de ADRs se habría suscrito el 6 de enero 
de 1999 y la demanda se notificó el 28 de febrero del 2003, por lo que 
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transcurrieron más de dos años. En consecuencia, la pretensión de 
anulabilidad se encontraba prescrita.  
 

- Escrito del 11 de abril de 2003, presentado por el Señor Lizier al Décimo 
Quinto Juzgado Civil de Lima: 
 

1.4.28. El Señor Lizier absolvió la excepción, señalando que no tuvo ningún 
mecanismo para conocer la real situación del Banco Wiese ni la adulteración 
de sus Estados Financieros al momento de celebrar el Contrato de 
Compraventa de ADRs (6 de enero de 1999), sino solo a partir del informe 
de los auditores Saavedra, Leveau & Asociados (14 de noviembre del 2000), 
por lo que el plazo debía computarse desde esta última fecha.  

 
- Resolución No. 9 del 6 de enero de 2006, emitida por el Décimo Quinto 

Juzgado Civil de Lima:  
 

1.4.29. El Juzgado declaró infundada la excepción, ya que, según su criterio, el 
plazo de prescripción debía computarse desde la fecha de expedición del 
informe de los auditores consultados (14 de noviembre del 2000) y no desde 
la fecha de celebración del Contrato (6 de enero de 1999), ya que el Señor 
Lizier no tuvo conocimiento de la adulteración de los Estados Financieros al 
momento de celebrar el Contrato de Compraventa de ADRs.  

 
- Resolución No. 2 del 14 de julio de 2006, emitida por la Quinta Sala Civil 

de la Corte Superior de Justicia de Lima:  
 

1.4.30. Ante la apelación del Banco Wiese, la Quinta Sala Civil revocó la Resolución 
No. 9 y reformándola declaró fundada la Excepción de Prescripción Extintiva 
y, por tanto, nulo todo lo actuado y concluido el proceso.  
 

1.4.31. Como sustento, señaló que el inicio del plazo de prescripción debía contarse 
desde la celebración del contrato (6 de enero de 1999), ya que el Señor 
Lizier “se encontraba en la obligación de tomar las referencias del caso 
previo a la celebración de un negocio jurídico, máxime si este resultaba de 
gran envergadura”.  

 
- Ejecutoria del 11 de marzo del 2008 emitida por la Sala Civil Transitoria 

de la Corte Suprema:  
 

1.4.32. El Señor Lizier interpuso un Recurso de Casación en contra de la Resolución 
No. 2, a través del cual sostuvo que la Quinta Sala Civil Superior interpretó 
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erróneamente los artículos 1993º28 y 2001º, inciso 429) del Código Civil en lo 
referente al punto de partida del plazo de prescripción. 
 

1.4.33. El recurso fue declarado fundado, ya que la Sala Suprema sostuvo (a) que 
no existían razones para señalar que el Señor Lizier debió tomar referencias 
del contrato celebrado “por ser un negocio de gran envergadura”; y, (b) que 
la Sala Superior no analizó el informe del 14 de noviembre del 2000 
elaborado por los auditores consultores Saavedra Leveau & Asociados. 
 

1.4.34. En consecuencia, se declaró nula la resolución de vista y se ordenó a la Sala 
Superior expedir una nueva resolución.  

 
- Resolución No. 14 del 4 de setiembre del 2008 emitida por la Quinta 

Sala Civil Superior de Lima: 
 

1.4.35. La Quinta Sala Civil Superior confirmó la Resolución No. 9 de primera 
instancia que declaró infundada la Excepción de Prescripción Extintiva. 

 
1.4.36. Como fundamento, señaló que el informe de Saavedra, Leveau & Asociados 

demostraba que era difícil determinar la verdadera situación patrimonial del 
Banco Wiese, por lo que el plazo de prescripción no debía computarse 
desde la celebración del Contrato de Compraventa de ADRs, sino desde 
que el Señor Lizier tuvo real conocimiento de la situación financiera del 
banco; esto es, desde el 14 de noviembre del 2000 (fecha del informe).  

 

CAPÍTULO II. IDENTIFICACIÓN DE LOS PROBLEMAS JURÍDICOS  

 
- Problemas de Derecho Civil.  

 

➢ ¿Existió un Contrato de Compraventa de ADRs entre el Señor Lizier 
y el Banco Wiese? 
 

➢ ¿Se verificó la existencia de Dolo Contractual?  
 
➢ ¿Correspondía otorgar una indemnización al Señor Lizier?  

 
- Problemas de Mercado de Valores.  

 

 
28 “Artículo 1993.- La prescripción comienza a correr desde el día en que puede ejercitarse la acción y continúa contra los 
sucesores del titular del derecho.” 
29 “Artículo 2001.- Prescriben, salvo disposición diversa de la ley: […] 4.- A los dos años, la acción de anulabilidad, la acción 
revocatoria, la que proviene de pensión alimenticia, la acción indemnizatoria por responsabilidad extracontractual y la que 
corresponda contra los representantes de incapaces derivadas del ejercicio del cargo. (Vigente al momento de los hechos)”. 
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➢ ¿Calificaba la información relacionada a provisiones y cobranzas 
dudosas del Banco Wiese como Hecho de Importancia?   

 
➢ ¿Vulneró el Banco Wiese principios del Mercado de Valores peruano?   

 
- Problemas de Derecho Procesal Civil.  

 
➢ ¿Se aplicó correctamente la valoración equitativa del daño?   

 
➢ ¿Se resolvió correctamente la Excepción de Prescripción Extintiva?  

 
➢ ¿Qué vicios de motivación se presentaron a lo largo del proceso?  

 

CAPÍTULO III. ANÁLISIS JURÍDICO  
 

- Cuestiones de Derecho Civil.  
 

➢ ¿Existió un Contrato de Compraventa de ADRs entre el Señor Lizier y 

el Banco Wiese?: 

 

3.1. Para responder a esta interrogante, debe observarse en primer lugar lo 
señalado por el Juzgado en su sentencia:  
 

Sexto: Que, con las instrumentales referidas a las Boletas que en copias 
legalizadas corren de fojas 193 a 198, adjuntas a la carta de fecha 20 de 
enero de 1999, que le dirige al demandante de la Sociedad Agente de 
Bolsa Wiese [sic], debidamente firmada, informándole que han cumplido 
con adquirir las acciones del mencionado Banco a su nombre, 
representadas en los Certificados ADRs puestos en venta mediante 
Oferta Pública en la Bolsa de Nueva York, por un valor total de US$ 
180,000.00 se ha acreditado la operación de compra de dichos 
certificados ADRs a través de la Sociedad Agente de Bolsa Wiese y, 
en consecuencia, la existencia del contrato de compra de acciones 
del banco demandado (énfasis agregado).  

 
3.2. Como puede advertirse, el Juzgado concluyó que las boletas ofrecidas por 

el Señor Lizier como pruebas acreditaban (i) la operación de compra de los 
ADRs; y, (ii) la existencia de un Contrato de Compraventa de ADRs entre el 
Señor Lizier y el Banco Wiese.  
 

3.3. En segunda instancia, la Quinta Sala Civil Superior asumió la existencia del 
referido Contrato de Compraventa de ADRs e ingresó directamente a 
analizar la pretensión de anulabilidad:  
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VIGÉSIMO CUARTO: […] el Colegiado considera que previo al análisis 
de la procedencia de la responsabilidad por parte del emplazado, se 
debe analizar si el acto jurídico derivado de la compra por el 
demandante […] es anulable y como consecuencia de ello, nulo 
dicho acto jurídico, toda vez que si el referido acto no es nulo, no 
resultaría necesario determinar el tipo de responsabilidad ni menos 
ordenar el pago de monto indemnizatorio alguno (énfasis agregado). 

 
3.4. Sin embargo, la Corte Suprema, a diferencia del Juzgado y la Sala Superior, 

concluyó que no se había acreditado la existencia del Contrato de 
Compraventa de ADRs supuestamente celebrado entre el Banco Wiese y el 
Señor Lizier el 6 de enero de 1999: 
 

La existencia del contrato aludido no ha sido acreditada en autos, 
pues de los propios medios probatorios (página catorce) se aprecia que 
el seis de enero de mil novecientos noventa y nueve, se realizó una 
transferencia de ADRs (American Depositary Receipts) a nombre de 
Carlos Eugenio Lizier Gardella por el monto de sesenta y cinco mil 
seiscientos ochenta y siete dólares americanos con cuarenta y nueve 
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. […] De lo que sigue que (i) O el contrato de 
compraventa alegado por el demandante nunca se celebró, (ii) O no 
es el de fecha seis de enero del año en referencia, (iii) O si lo es, 
entonces lo es por un monto inferior30. (énfasis agregado).  

 
3.5. Ahora bien, al tratarse de una operación bursátil, y a fin de responder esta 

interrogante, debe comprenderse, en primer lugar, la estructura, 
operatividad y funcionamiento de la emisión y colocación de ADRs.  

 
3.6. Los ADRs (American Depositary Receipts) son Certificados de Depósito 

Americano que cotizan en el Mercado de Valores estadounidense y que 
representan una determinada cantidad de acciones resguardada en un 
Banco Custodio no estadounidense. Al respecto, Fernando Pickman nos 
brinda la siguiente definición.  
 

Un ADR puede ser definido como <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> (1995:124) 

 
 

30 Voto singular del magistrado Calderón Puertas. 
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3.7. Sobre su origen, Giuliana Bonelli explica que los ADRs se crearon como un 
mecanismo facilitador de operaciones bursátiles para determinados 
inversionistas.  
 

Se dio en la década de los veinte, ante la necesidad de inversionistas 
norteamericanos de adquirir acciones de compañías extranjeras en las 
respectivas bolsas de valores (como la de Londres), con la salvedad de 
que no deseaban tener en su contabilidad valores emitidos en moneda 
extranjera (libras esterlinas, por ejemplo), sino en dólares americanos, 
razón por la cual estos inversionistas pidieron a sus banqueros que 
compraran estas acciones y que en representación de las acciones así 
adquiridas, el banco les emitiera un certificado de depósito. Además 
quien en la práctica aparecía como titular de las acciones extranjeras era 
el banco depositario. Desde entonces esta forma de financiamiento inició 
un crecimiento impresionante en el mercado norteamericano31 (1999:99). 

 
3.8. Algunas de las características principales de los ADRs son las siguientes:    

 
(i) Existen distintos tipos de ADRs, a saber: Nivel I, Nivel II y Nivel III; 

cada uno con rasgos y funciones distintas;  
 
(ii) En la emisión y colocación de ADRs en el Mercado Primario 

participan entidades privadas y estatales; y,   
 
(iii) La adquisición de ADRs en el Mercado Primario es distinta a su 

transferencia en el Mercado Secundario.  
 

3.9. En el caso que nos ocupa, el Underwriter JP Morgan Investment Bank 
colocó 2´369,752 ADRs Nivel III del Banco Wiese en el Mercado Primario el 
día 20 de setiembre de 1994; operación que le permitió al banco obtener 
financiamiento con respaldo en acciones de nueva emisión. Sobre los ADRs 
Nivel III, Fernando Pickmann nos brinda la siguiente explicación. 
 

Mediante los ADRs de Nivel III, las empresas procuran obtener 
financiamiento para sus operaciones a través de una oferta pública 
primaria de sus acciones, siguiendo un procedimiento similar al que se 
sigue para emitir ADRs Nivel II. […] Bajo el programa de ADRs Nivel III 
el emisor desea obtener capital fresco en los Estados Unidos mediante 
una oferta pública de ADRs, normalmente por medio de un underwriter o 
sindicato de underwriters americanos (1995:127). 

 

 
31 Tan grande ha sido su crecimiento que existen valores mobiliarios similares para otros países, a los cuales se les denomina 
GDRs (Global Depositary Receipts).  
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3.10. La diferencia fundamental con los ADRs Nivel I y II es que “tanto el Nivel I 
como el II están orientados a la negociación de acciones que ya han sido 
negociadas alguna vez en sus mercados nacionales, es decir, son títulos 
propios de negociación en el mercado secundario y no persiguen levantar 
capital, pues están referidos a títulos que no constituyen una primera 
colocación en el mercado” (Pickman 1995:126).  
 

3.11. En el presente caso, tal como fue detallado en el numeral 1.3.4), las 
entidades que participaron en la emisión y colocación de ADRs Nivel III del 
Banco Wiese fueron las siguientes:  

 
i) El Banco Wiese, en calidad de empresa no estadounidense 

interesada en cotizar en la NYSE.  
 
ii) El BCP, en calidad de Banco Custodio, quien recibió en depósito 

las acciones ordinarias del Banco Wiese y suscribió un convenio 
con el Banco Depositario.  

 
iii) JP Morgan Trust, en calidad de Banco Depositario, quien suscribió 

el convenio con el BCP y emitió los ADRs.  
 
iv) JP Morgan Investment Bank, en calidad de Underwriter, quien se 

encargó de colocar los ADRs en el Mercado Primario 
estadounidense.  

 
v) La SEC, en calidad de entidad estadounidense encargada de 

recabar la documentación necesaria y de otorgar el permiso al 
Banco Wiese para llevar a cabo el programa de ADRs.  

 
vi) La SMV (antes, CONASEV), en calidad de entidad peruana 

encargada de recabar la información exigida por la Resolución 
Conasev No. 358-93-EF/94.10.  

 
3.12. Estas entidades hicieron posible la venta de los ADRs en el denominado 

“Mercado Primario” que es aquel donde “los emisores captan u obtienen 
dinero a través de la primera emisión de sus valores mobiliarios (acciones, 
bonos, instrumentos de corto plazo, etcétera), los que son adquiridos por los 
inversionistas a cambio de una rentabilidad o ganancia” (Rocca 2019:22).  
 

3.13. Estas consideraciones ponen de relieve lo siguiente:  
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(i) En 1994, la entidad que colocó los ADRs del Banco Wiese en el 
Mercado Primario fue el Underwriter JP Morgan Investment Bank 
y no el Banco Wiese; y,  

 
(ii) En la fecha en la que el Señor Lizier realizó su adquisición (6 de 

enero de 1999), los ADRs ya se negociaban en el Mercado 
Secundario que es aquel donde “los inversionistas realizan 
operaciones de compraventa con los valores mobiliarios que 
fueron adquiridos previamente en el mercado primario, con el 
objetivo de hacer efectiva su inversión buscando obtener una 
ganancia” (Rocca 2019:23).  

 
Ello es así, ya que los ADRs fueron colocados en el Mercado 
Primario en el año 1994 por el Underwriter JP Morgan Investment 
Bank, lo que demuestra que los ADRs estuvieron negociándose 
entre distintos inversionistas por casi 5 años, hasta que en 1999 el 
Señor Lizier realizó su inversión. Por lo tanto, en 1999, el Señor 
Lizier en realidad adquirió los ADRs de algún inversionista 
interesado en venderlos y no del Banco Wiese.  

 
3.14. Al respecto, Alfredo Bullard –quien fue consultado en calidad de experto en 

el presente proceso por el Banco Wiese– sostuvo lo siguiente:  
 

La única relación entre el Banco Wiese y los ADR´s es que estos últimos 
son instrumentos que representan y permiten la comercialización de 
acciones del Banco Wiese. En otras palabras, lejos de ser el Banco un 
sujeto en la compra de los ADR´s, es en realidad el objeto de la operación 
(en estricto, es una participación indirecta, en la propiedad del Banco lo 
que es objeto del contrato). En esa línea, el argumento sostenido por el 
Sr. Lizier y curiosamente acogido por el juzgado es similar a si A le 
compra una casa a B, y B demanda la anulación de la compraventa no a 
A, sino a la casa32.  

 
3.15. Por ello, puede concluirse que el Señor Lizier no celebró ningún Contrato de 

Compraventa de ADRs con el Banco Wiese y, en consecuencia, no existió 
el negocio jurídico que pretendía ser anulado. El demandante sencillamente 
adquirió los ADRs en el marco del Mercado Secundario de algún 
inversionista interesado en vender sus valores mobiliarios. 
 
 
 

 
32 Informe del Estudio Bullard, Falla & Ezcurra Abogados del 11 de mayo de 2010 presentado a la Quinta Sala Civil Superior 
el 19 de mayo de 2010.  
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➢ ¿Se verificó la existencia de Dolo como vicio de la voluntad?  

 
3.16. Según el profesor Gastón Fernández, el Dolo como vicio de la voluntad debe 

ser entendido como “ardid o engaño del que se vale un sujeto para celebrar 
un negocio jurídico. Como vicio del consentimiento, el dolo dará lugar a la 
anulación del acto celebrado” (2017:43).  
 

3.17. De acuerdo con lo sostenido por los magistrados de la Corte Suprema 
Ponce de Mier y Calderón Castillo, la actuación del Banco Wiese califica 
como un supuesto de Dolo Contractual Omisivo, el cual según el profesor 
Leysser León, es un engaño que “consiste en obtener el consentimiento de 
la otra parte mediante un ocultamiento deliberado de información. Esta 
figura es conocida con el nombre de reticencia.” (2019:103).  
 

3.18. Sin embargo, en el presente caso, nuestra postura es que, en la medida que 
no existió un Contrato de Compraventa de ADRs entre el Señor Lizier y el 
Banco Wiese, no es posible afirmar la existencia de Dolo como vicio de la 
voluntad por parte del banco, ya que (i) éste no fue parte de la relación 
jurídico contractual en la que se habría presentado el engaño; y, (ii)  el dolo 
como vicio de la voluntad debe presentarse en el marco de un negocio 
jurídico, el cual –como se ha desarrollado en la interrogante anterior– no 
existió en el presente caso entre el Banco Wiese y el Señor Lizier.   

 
➢ ¿Correspondía otorgar una indemnización al Señor Lizier?  

 
3.19. El Señor Lizier solicitó como pretensión accesoria el otorgamiento de una 

millonaria indemnización ascendente a US$ 15´000,000.00 (Quince millones 
con 00/100 Dólares Americanos) como consecuencia de la anulación del 
Contrato de Compraventa de ADRs; monto que supuestamente cubría el 
daño emergente, el lucro cesante y el daño moral.  
 

3.20. Al igual que en el apartado anterior, la respuesta a esta interrogante es que, 
al no existir un Contrato de Compraventa de ADRs entre el Banco Wiese y 
el Señor Lizier, tampoco correspondía otorgarle los montos solicitados por 
daños y perjuicios.  
 

3.21. Ello es así, ya que (i) el Banco Wiese nunca fue parte de la relación jurídico 
contractual de la que se habrían derivado los daños alegados; y, (ii) el 
fundamento de la pretensión indemnizatoria del Señor Lizier consistía en la 
existencia de un Contrato de Compraventa de ADRs viciado de Dolo como 
vicio de la voluntad, por lo que, al no existir el referido negocio jurídico ni el 
dolo alegado, la pretensión indemnizatoria carecía de sustento.  
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- Cuestiones de Mercado de Valores.  

 

3.22. Sin perjuicio de lo anterior –esto es, que no existió un Contrato de 
Compraventa de ADRs entre las partes–, es importante responder las 
siguientes interrogantes sobre la actuación material del Banco Wiese, ya 
que (i) nos permiten advertir el conocimiento de los jueces sobre cuestiones 
relacionadas a Mercado de Valores; y, (ii) nos indican si efectivamente 
existían fundamentos para demandar al Banco Wiese.  

 
➢ ¿Calificaba la información relacionada a provisiones y cobranzas 

dudosas del Banco Wiese como Hecho de Importancia?  

 
3.23. Las empresas con valores mobiliarios inscritos en el Registro Público de 

Mercado de Valores tienen la obligación legal de comunicar información 
periódica y eventual, de acuerdo a lo establecido en los artículos 2833 y 2934 
de la Ley de Mercado de Valores.  
 

3.24. La “información periódica” comprende los estados financieros y la memoria 
anual. Según Oscar García, “es necesario dar una definición de lo que se 
entiende por información periódica […] toda empresa que tiene inscrito un 
valor [..] en el Registro Público del Mercado de Valores (RPMV), tiene la 
obligación de presentar a la Superintendencia de Mercado de Valores 
(SMV), los estados financieros y la memoria anual respectiva” (2013:194). 
 

3.25. Por su parte, “la información eventual es aquel acto o hecho que tiene la 
potencialidad de afectar al emisor o a sus valores inscritos tanto en precio, 
en su liquidez, como en su cotización. El paradigma de información eventual 
son los ´Hechos de Importancia´” (García 2013:195).  
 

3.26. En el presente caso, es importante notar que el Banco Wiese cumplió con 
su obligación de comunicar “información periódica”, ya que presentó 
oportunamente a la SMV sus estados financieros y su memoria anual; sin 
embargo, la cuestión problemática radica en que, según el Señor Lizier, los 

 
33 “Decreto Legislativo No. 861. Artículo 28.- 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. “ 
34 “Decreto Legislativo No. 861. Artículo 29.- 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.” 
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estados financieros del Banco Wiese no reflejaban su realidad patrimonial, 
ya que la diferencia entre la situación financiera de 1998 y 1999 era abismal.  
 

3.27. A fin de responder esta interrogante, debe advertirse que tanto el Informe 
de auditores elaborado por KPMG Caipo & Asociados (referido al ejercicio 
1998) como el Informe de auditores elaborado por Hansen & Holm (referido 
al ejercicio 1999) (ambos, Anexo 1-D de la demanda) concluyeron que los 
Estados Financieros presentaban “razonablemente, en todos sus aspectos 
importantes, la situación financiera del Banco Wiese”.  
 

3.28. En ese sentido, de la opinión expuesta en estos informes de auditores y de 
la información presente en el expediente –nos referimos, por ejemplo, al 
hecho de que la SEC le otorgó autorización al Banco Wiese para colocar 
sus ADRs en la NYSE y que ninguna entidad administrativa advirtió 
irregularidades y/o inició un procedimiento sancionador– consideramos, en 
base a un criterio de sana crítica y valoración conjunta de la prueba, que el 
Señor Lizier no logró demostrar que los Estados Financieros del Banco 
Wiese fueron adulterados. En efecto, el Señor Lizier solo adjuntó un medio 
probatorio (Informe de los auditores Saavedra, Leveau & Asociados) que, a 
través de un informe confuso y deficiente, concluía que el Banco Wiese 
había adulterado los mencionados Estados Financieros. Cabe agregar que 
esta prueba solo se refería a los años 1998 y 1999.   

 
3.29. De ello se infiere, a su vez, que el incremento de provisiones y la amplia 

cartera de cobranzas dudosas no necesariamente fueron consecuencia de 
una adulteración dolosa de Estados Financieros por parte del Banco Wiese, 
sino que pudieron deberse a otros factores como, por ejemplo, a una 
negligente calificación y administración interna del banco o a un fuerte 
impacto de eventos extraordinarios internacionales (fenómeno del niño, 
crisis rusa y china). En todo caso, la carga de la prueba de la supuesta 
adulteración recaía en el Señor Lizier.  
 

3.30. Ahora bien, aun cuando el Señor Lizier no haya logrado acreditar la 
adulteración de los Estados Financieros, lo cierto es que la información 
financiera del banco sí sufrió importantes cambios de fines de 1998 a fines 
de 1999. Por lo tanto, atendiendo a la magnitud35 de estas variaciones 
(ciertamente relevantes para cualquier inversionista sensato) correspondía 
que esta información fuera difundida en el primer momento posible en 
calidad de Hecho de Importancia y no se esperara a comunicarla a través 

 
35 En 1998 se constituyeron provisiones por riesgo de incobrabilidad de colocaciones por la suma aproximada de ciento 
ochenta millones de soles, mientras que en 1999 se constituyeron provisiones por el mismo concepto por más de mil 
cuatrocientos millones de soles. Ello representa un incremento de constitución de provisiones de más de siete veces.  
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de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 1999 (publicados en marzo 
del año 2000).  

 
3.31. A lo largo de la controversia este fue un punto de discusión, ya que se 

debatió si la información relacionada a provisiones y cobranzas dudosas del 
Banco Wiese calificaba como Hecho de Importancia y si ésta debió ser 
divulgada al mercado y a los inversionistas.  

 
3.32. Por un lado, el Señor Lizier alegó que el Banco Wiese debió comunicar la 

información relacionada a provisiones y cobranzas dudosas como Hecho de 
Importancia. Por su parte, el Banco Wiese sostuvo que el Reglamento de 
Hechos de Importancia no establecía en su lista de supuestos de manera 
taxativa la obligación de difundir información relacionada a provisiones y 
cobranzas dudosas.  
 

3.33. Tal como hemos indicado, nuestra postura es que esta información sí debió 
ser divulgada como Hecho de Importancia por el Banco Wiese, lo que 
encuentra sustento en dos normas, a saber:  
 

(i) El derogado artículo 28º del DL 861º –vigente al momento de los 
hechos– que establecía que “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 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 el grado de influencia que pueda ejercer 
sobre un inversionista sensato para modificar su decisión de 
invertir o no en el valor.” (énfasis agregado).  

 
Como se desprende de esta disposición normativa, el Banco 
Wiese, en tanto empresa con valores mobiliarios registrados en el 
Registro Público del Mercado de Valores, tenía la obligación de 
informar Hechos de Importancia, debiendo medirse la relevancia 
del hecho de la mano del estándar de “inversionista sensato”.  

 
(ii) El artículo 8º del Reglamento de Hechos de Importancia36 vigente 

al momento de los hechos, el cual desvirtuaba el argumento del 
 

36 Aprobado por Resolución Conasev No. 307-95-EF-94.10 
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Banco Wiese –referido a que el Reglamento de Hechos de 
Importancia no consignaba a las provisiones y colocaciones de 
cobranza dudosa como un supuesto taxativo de Hecho de 
Importancia–  al establecer que “la enumeración de los Artículos 2, 
5 y 7 es meramente enunciativa, estando obligados los emisores 
a informar, […] acerca de la ocurrencia de cualquier acto, hecho, 
acuerdo o situación que pueda ejercer influencia en la decisión de 
los inversionistas de invertir o no en el valor inscrito [...]”   

 
De esta norma se desprende que no existía una lista taxativa de 
supuestos que debían ser informados como Hechos de 
Importancia –tal como sostenía erróneamente el Banco Wiese– 
sino que la información debía medirse a través del estándar del 
inversionista sensato, a fin de determinar qué debía ser divulgado 
y qué no debía ser divulgado al mercado.   

 
3.34. Para mayor ilustración, es importante advertir que la CONASEV37 (hoy, 

SMV) considera que el “inversionista sensato” se caracteriza por “no ser 
demasiado astuto ni demasiado torpe, ni extremadamente diligente ni 
absolutamente negligente. No es un profesional en la materia, aunque 
cuenta con suficiente capacidad para entender el sentido de sus actos, tiene 
un cierto conocimiento y/o experiencia sobre el comportamiento del mercado 
y es suficientemente consciente del riesgo que éste implica, dedicando un 
tiempo prudencial a la obtención de información y, en general, al manejo de 
sus inversiones. El inversionista sensato tiene un mayor grado de 
dependencia en el agente que el que tiene un inversionista sofisticado, del 
cual se distingue, por tener un menor grado de entendimiento, conocimiento 
y experiencia del mercado (…)”. 
 

3.35. Así las cosas, toda información que pueda influenciar las decisiones de 
inversión de un “inversionista sensato” debe ser divulgada como Hecho de 
Importancia. En palabras de Payet, “el concepto de hecho de importancia se 
basa en que no toda la información sobre un valor es útil y relevante para el 
inversionista, por lo que existe información cuya difusión representaría un 
costo neto. Es obligatorio únicamente revelar aquella información que jugará 
un papel importante en la decisión del inversionista” (1996:73).  

 
3.36. En el presente caso, al haberse incrementado las provisiones en casi siete 

veces y al existir una alta cartera de colocaciones de cobranza dudosa, 
existía una gran probabilidad de que el negocio del banco no fuera rentable. 
Ello, bajo la apreciación de un “inversionista sensato”, y desde un análisis 

 
37 Resolución del Tribunal Administrativo No. 116 – 2003 – EF/94.12.  
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de inversión fundamental38, constituía un indicador de que los valores 
mobiliarios no se encontraban respaldados por un negocio sólido; razón por 
la cual, la decisión de inversión de un “inversionista sensato” ciertamente 
podía verse influenciada, en la medida que existía riesgo empresarial y una 
delicada situación financiera.  

 
3.37. Por ello, puede concluirse lo siguiente:  

 
(i) El Banco Wiese tenía la obligación legal de informar Hechos de 

Importancia, ya que tenía valores mobiliarios inscritos en el 
Registro Público del Mercado de Valores.  

 
(ii) El listado del Reglamento de Hechos de Importancia era y es 

meramente enunciativo y el carácter de “Hecho de Importancia” 
debía determinarse analizando la situación concreta a la luz del 
estándar de inversionista sensato.  

 
(iii) La información del Banco Wiese relacionada a provisiones y 

colocaciones de cobranza dudosa tenía la capacidad de influenciar 
la decisión de inversión de un inversionista sensato por su 
magnitud, por lo que debió ser divulgada como Hecho de 
Importancia.   

 
➢ ¿Vulneró el Banco Wiese principios del Mercado de Valores peruano? 

 
3.38. En línea con la interrogante anterior, al margen de que no haya existido un 

Contrato de Compraventa de ADRs entre las partes, el Banco Wiese, como 
empresa con valores mobiliarios inscritos en el Registro Público del Mercado 
de Valores, tenía la obligación de comunicar Hechos de Importancia, en 
virtud a los artículos 28º39 y 29º40 de la Ley de Mercado de Valores.  

 
38 “El análisis fundamental está relacionado estrechamente con la noción de valor intrínseco, pues proporciona las bases 
para proyectar los flujos de caja futuros de una acción. Una parte fundamental de su proceso analítico es el análisis de la 
empresa, que realiza una atenta mirada al actual comportamiento financiero de la empresa. Ese análisis no se lleva a cabo 
solamente para conseguir una información interesante acerca de cómo se ha comportado en el pasado la empresa. Más 
bien, este análisis se realiza para ayudar a los inversores a formularse expectativas acerca del comportamiento futuro de la 
empresa y de sus acciones. […] para comprender las perspectivas futuras de la empresa, un inversor debería tener un buen 
conocimiento de las condiciones actuales de la misma, y su capacidad para producir beneficios. Esto es exactamente lo que 
hace el análisis de la empresa: ayuda a los inversores a predecir el futuro mirando al pasado y determinando cómo está 
situada la empresa para afrontar los retos que se le avecinan”. (Gitman 2005:185). 
39 “Artículo 28.- 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 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 el grado de influencia que pueda ejercer sobre un inversionista sensato para modificar su decisión de invertir o no en el 
valor.” 
40  “Artículo 29.- 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.”. 
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3.39. En este caso, la real magnitud de las provisiones y cobranzas dudosas del 

Banco Wiese –que no se observaba en los Estados Financieros al 31 de 
diciembre de 1998– debió ser divulgada como Hecho de Importancia en el 
primer momento posible, ya que, como se ha desarrollado en el apartado 
anterior, era información relevante para un “inversionista sensato”.  

 
3.40. Esta falta de difusión oportuna por parte del Banco Wiese vulneró el 

Principio de Transparencia y el Principio de Protección al Inversionista, los 
cuales están recogidos en el artículo 1º de la Ley de Mercado de Valores, el 
cual establece que “la finalidad de la presente ley es promover el desarrollo 
ordenado y la transparencia del mercado de valores, así como la adecuada 
protección del inversionista”. 
 

3.41. Estos principios buscan asegurar un mercado más eficiente, lo que significa 
que “en cualquier momento del tiempo, los precios reales de los valores 
reflejan ya los efectos de la información basados en los eventos que han 
ocurrido y en eventos que, hasta dicho momento, el mercado espera que 
ocurran en el futuro. En otras palabras, en un mercado eficiente en cualquier 
momento en el tiempo el precio real de un valor será una buena estimación 
de su valor intrínseco”. (Aliaga 2004:41). Veamos a continuación.  
 

(i) Por un lado, el Principio de Transparencia busca que los emisores 
difundan, de manera veraz, suficiente y oportuna, toda aquella 
información que pudiese ser relevante para el mercado.  

 
Es fundamental para lograr una eficiente asignación de recursos 
en el mercado de valores. Cuánto más transparente sea el 
mercado de valores, más eficiente será la asignación de recursos 
en el mismo porque se garantizará que las fuerzas de oferta y 
demanda se formen sobre la base de información relevante y que 
por ende los precios de equilibrio resultantes se acerquen a sus 
valores intrínsecos (Aliaga 2004:42).  

 
En el presente caso, el Banco Wiese transgredió este principio, ya 
que omitió difundir, de manera veraz, suficiente y oportuna, (a) la 
magnitud de las provisiones a ser realizadas; y, (b) el tamaño de la 
cartera pesada; hechos que eran relevantes para el mercado.  
 
Estos acontecimientos recién fueron conocidos por los 
inversionistas tras la publicación de los Estados Financieros del 
nuevo Banco Wiese Sudameris a diciembre de 1999 (publicados 
en marzo del año 2000), lo que significa que, previo a ello, los 
inversionistas no contaban con toda la información relevante para 



 

 36  

tomar adecuadas decisiones de inversión, por lo que el valor de los 
ADRs no incorporaba en su precio información que debía estar a 
disposición del mercado.  

 
(ii) Por su parte, el Principio de Protección al Inversionista busca que 

la actuación de todas las entidades involucradas en el Mercado de 
Valores se realice protegiendo a los inversionistas en la mayor 
medida posible.  

 
Busca proteger a los inversionistas frente a actuaciones 
fraudulentas en el mercado, lo que incluye, por ejemplo, brindar 
información falsa o incorrecta al mercado. En consecuencia, la 
lógica de este principio es que si se genera confianza en el 
mercado ingresarán nuevos inversionistas y los precios se 
formarán de manera más eficiente en beneficio de todos. Es 
relevante mencionar que en aplicación de este principio, no se 
busca que la SMV o la entidad que corresponda tome las 
decisiones de inversión o proteger a los inversionistas de los 
riesgos inherentes a la propia inversión (Arrús & Gutiérrez 
2014:242).  

 
En el presente caso, el Banco Wiese también vulneró este 
principio, ya que, en vez de comunicar su real situación financiera, 
su Gerente General manifestó a través de diversos medios de 
comunicación que el banco contaba con una sólida posición 
económica y que la fusión traería una serie de ventajas, como, por 
ejemplo, fuertes aumentos de capital y una participación de 48% 
para Wiese Holding en la entidad resultante.  
 
Estas declaraciones no se ajustaban a la realidad, ya que la 
situación financiera del Banco Wiese a fines del año 1999 no era 
para nada auspiciosa, lo que demuestra que se difundió 
información incorrecta al mercado, pudiendo haberse generado 
daño a los inversionistas.    

 
- Cuestiones de Derecho Procesal Civil.  

 
➢ ¿Se aplicó correctamente la valoración equitativa del daño?   

 

3.42. El Décimo Quinto Juzgado Civil invocó el artículo 1332º41 del Código Civil, a 
fin de realizar una valoración equitativa de los daños alegados; artículo que 
le permitió otorgarle al demandante una millonaria indemnización 

 
41 Artículo 1332 del Código Civil. - “Si el resarcimiento del daño no pudiera ser probado en su monto preciso, deberá fijarlo 
el juez con valoración equitativa”.  
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ascendente a US$ 9´523,595.20 (Nueve millones quinientos veinte y tres mil 
quinientos noventa y cinco con 20/100 dólares) por daños y perjuicios, y US$ 
120,000.00 (Ciento veinte mil con 00/100 dólares) por daño moral: 

 
“VIGÉSIMO SEGUNDO: […] El Juzgado debe tener en 
consideración el precepto contenido en el Art. 1332º C.C. y fijar los 
daños y perjuicios con valoración equitativa” 

 
3.43. Este artículo procede cuando los daños no pueden ser probados en su 

monto preciso, lo que conlleva a que el juicio de equidad sea utilizado 
normalmente como una herramienta para cuantificar daños no patrimoniales 
como, por ejemplo, el daño moral.  
 

3.44. Ahora bien, en el presente caso, el Juzgado incurrió en los siguientes errores 
en su aplicación:  
 

(i) No tomó en consideración la falta de diligencia del Señor Lizier al 
intentar probar los daños invocados; y,  

 
(ii) No explicitó en su motivación el juicio de equidad a través del cual 

arribó a los montos indemnizatorios.   
 

3.45. Sobre el primer punto (diligencia), Felipe Osterling y Alfonso Rebaza han 
sostenido que “el juez deberá dar pase al criterio de equidad cuando advierte 
que aun empleando toda su diligencia, el agraviado no ha estado en 
condiciones de acreditar la cuantía del daño. En caso contrario, es decir, si 
a criterio del juez existían medios de prueba idóneos y no fueron aportados 
por negligencia del agraviado, su pretensión en cuanto a la cuantía deberá 
ser desestimada” (2006:5).  
 

3.46. En el presente caso, somos de la opinión que el Señor Lizier no fue diligente, 
ya que solo ofreció un medio probatorio (Informe de Muñoz) –el cual, 
además, era sumamente deficiente42– a fin de acreditar el daño emergente 
y el lucro cesante (la prueba no menciona el daño moral), lo cual no fue 
advertido por el Juzgado. Tal como sostienen los autores citados, esta falta 
de diligencia debió ameritar la desestimación de la pretensión de 
indemnización por daños y perjuicios por parte del Juzgado. 

 
42 Sostenemos que el informe elaborado por el ingeniero Muñoz es deficiente, ya que (i) asume que puede preverse de 
antemano la rentabilidad de un valor mobiliario en el mercado de valores (en este caso, una supuesta rentabilidad del 65%), 
lo que es una tarea imposible, siendo, además, una ganancia extremadamente difícil de conseguir; (ii) asume que la caída 
del valor de los ADRs se debe únicamente a la situación financiera del Banco Wiese descubierta a raíz de la fusión, y en 
ningún momento analiza el entorno macroeconómico (crisis rusa y asiática, fenómeno del niño, corrida bancaria a fines de 
1998); (iii) asume que existió una adulteración de estados financieros cuando ello jamás fue probado en sede judicial; (iv) 
equipara una inversión en un Fondo Mutuo a una compra de ADRs que son mecanismos de inversión distintos; y, (v) omite 
tomar en consideración el alto riesgo existente en las inversiones bursátiles. 
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3.47. Sobre el segundo punto (motivación), Linares señala que el criterio de 

equidad debe apoyarse en ciertos parámetros como, por ejemplo, la 
gravedad del hecho, la intensidad del dolo o la culpa y las condiciones 
económicas, lo cual tiene un correlato a “nivel procesal, en el deber de 
motivación de las sentencias como límite del ejercicio del poder de los 
magistrados, dado el carácter subsidiario e integrador de la equidad” 
(2012:84). 

 
3.48. Al respecto, Massimo Franzoni señala que “no es suficiente indicar en la 

motivación que la liquidación ha sido efectuada “con criterio equitativo” si a 
esta afirmación sigue solo el mero resultado numérico del quantum, sin 
alguna otra indicación de las razones de hecho y de derecho seguidas. En 
la decisión, el juez de mérito debe motivar dando cuenta de los criterios 
adoptados y de los elementos de hecho valorados, criterios y elementos 
respecto a los cuales el magistrado debe realizar la demostración de su 
pertinencia a la liquidación del daño, pero sin que esté obligado a una 
demostración minuciosa y particularizada de los elementos valorados” 
(citado en Linares 2012:84).  
 

3.49. En el medio nacional, la doctora Roxana Jiménez Vargas – Machuca aterriza 
estos conceptos y señala que “la decisión final no podrá llegar a ser perfecta 
ni exacta, ni además, logrará una reparación auténtica (cuando se trata de 
indemnización pecuniaria), pero si se evalúan todos los elementos, 
sustentados con medios probatorios idóneos, puede alcanzarse una 
satisfacción que no se considere arbitraria (mediante fórmulas que digan 
algo tan ambiguo, incompleto e inmotivado como “dada la naturaleza del 
daño moral, que es incuantificable, y aplicando un criterio de equidad, se 
estima en la suma de …”)” (2005:282). 
 

3.50. En el presente caso, el Juzgado se limitó a sostener “que, el daño moral 
consiste en la lesión que se ocasiona a la persona producto de la acción u 
omisión y debe ser indemnizado considerando su magnitud y el menoscabo 
producido y, por lo tanto, en el caso de autos corresponde que sea resarcido 
en proporción a los hechos y circunstancias involucrados.”. Fuera de ello, 
no se encuentra ningún juicio de equidad en la sentencia de primera 
instancia.  

 
3.51. Por estas razones, el criterio de equidad fue incorrectamente aplicado por el 

Juzgado, ya que (i) no tomó en consideración la nula diligencia del Señor 
Lizier para probar los daños alegados; y, (ii) no explicitó el juicio de equidad, 
por lo que no se conoce el razonamiento aplicado. Ello, a su vez, vulnera el 
derecho a la debida motivación de las resoluciones judiciales.  
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➢ ¿Se resolvió correctamente la Excepción de Prescripción Extintiva?  

 

3.52. El Banco Wiese dedujo una Excepción de Prescripción Extintiva, ya que 
transcurrieron más de dos (2) años desde que supuestamente se celebró el 
Contrato de Compraventa de ADRs (6 de enero de 1999) hasta que se le 
notificó con la demanda (28 de febrero de 2003).  

 
3.53. La discusión en el cuaderno de excepciones se centró en determinar a partir 

de qué fecha debía computarse el plazo de prescripción. 
 

3.54. Por un lado, el Señor Lizier alegaba que el plazo de prescripción no podía 
computarse desde la fecha de celebración del Contrato de Compraventa de 
ADRs (6 de enero de 1999), ya que recién tomó conocimiento de las 
irregularidades en los Estados Financieros del Banco Wiese gracias al 
Informe de Saavedra, Leveau & Asociados (14 de noviembre del 2000), 
siendo esta última fecha la que debía considerarse como inicio del plazo 
(teoría subjetiva).  
 

3.55. Por su parte, el Banco Wiese sostenía que el plazo de prescripción debía 
computarse desde la fecha de celebración del Contrato de Compraventa de 
ADRs (6 de enero de 1999), siendo irrelevante si el Señor Lizier conocía o 
no las irregularidades de los Estados Financieros, ya que desde aquella 
fecha tenía la posibilidad jurídica de demandar la anulación del Contrato 
(teoría objetiva).  

 
3.56. En primera instancia, se declaró infundada la excepción; en segunda, se 

revocó la resolución de primera instancia y reformándola se declaró fundada 
la excepción; y en la Corte Suprema, previo Recurso de Casación, se 
declaró nula la Resolución de Vista y se ordenó a la Quinta Sala Civil 
Superior emitir una nueva resolución, la que finalmente declaró infundada la 
Excepción de Prescripción Extintiva tras considerar que era complejo para 
el Señor Lizier determinar la verdadera situación patrimonial del Banco 
Wiese al momento de celebrar el negocio jurídico43.  

 
43 Resolución No. 14 del 4 de setiembre del 2008 emitida por la Quinta Sala Civil Superior de Lima (Cuaderno de 
Excepciones): “Sexto: Del Informe de Trabajo Especial de Auditoría así como la Información Complementaria al Trabajo 
Especial de los Análisis de los American Depositary Receipts del Banco Wiese Ltdo. elaborado por Saavedra Leveau & 
Asociados – Auditores Consultores […] y específicamente de sus conclusiones se advierte no solo la complejidad del tema 
de determinar la verdadera situación patrimonial del mencionado Banco, situación que según el actor determinó la 
celebración de la referida compraventa de ADRs, sino que incluso el referido Banco durante una etapa previa a la fusión con 
el Grupo Sudameris, habría presentado Estados Financieros que no reflejaban la realidad de dicha institución y que 
posteriormente, aparecieron las cifras reales que evidenciaban que la cartera de créditos declarada por el Banco Wiese no 
era tal, sino que por el contrario el nivel de incobrabilidad de ésta era bastante más elevado que lo declarado. Sétimo: En 
tal sentido, el plazo de prescripción no puede computarse desde la fecha en que se celebró el contrato de compraventa 
impugnado, esto es, desde el seis de enero de mil novecientos noventa y nueve, sino desde que el accionante tuvo 
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3.57. Para responder esta interrogante –esto es, si los órganos jurisdiccionales 

del presente caso resolvieron correctamente la Excepción de Prescripción 
Extintiva– debe observarse en primer lugar que el artículo 1993º del Código 
Civil establece que “la prescripción comienza a correr desde el día en que 
puede ejercitarse la acción”.  
 

3.58. Como puede advertirse, este artículo no precisa si la posibilidad de accionar 
es fáctica o jurídica, por lo que la profesora Eugenia Ariano señala lo 
siguiente: “Igualmente, ¿quid, tratándose del derecho a provocar la 
anulación de un negocio jurídico resultante de un vicio de la voluntad? ¿La 
prescripción comenzará a correr desde que se descubre el error o el dolo, o 
cesó la violencia o desde la celebración del negocio? Ese tipo de preguntas 
quedan sin certera respuesta cuando se acogen reglas tan vagas como las 
expresadas en el artículo 1993” (2017:254).  

 
3.59. Ahora bien, en nuestra opinión, los jueces debieron decantarse por un 

criterio objetivo, en atención a las siguientes razones:  
 

(i) La prescripción busca proteger el orden público y la seguridad 
jurídica, ya que, como indica Juan M. Aguayo, haciendo referencia 
a distintos autores extranjeros44, “la prescripción se funda en la 
necesidad de dotar de estabilidad y certeza a la sociedad y sus 
relaciones jurídicas; así, estas justificaciones han sido 
denominadas, entre otras, `interés de orden público`, `orden 
social’, ‘orden público o necesidad social`, `seguridad en las 
relaciones jurídicas`, etc.” (2010:264). Asimismo, la prescripción 
busca liberar a los involucrados de un estado de incertidumbre 
eterno.  

 
Consideramos que esta incertidumbre y afectación a la seguridad 
jurídica pueden presentarse con mayor probabilidad bajo la 
aplicación de un criterio subjetivo, ya que los demandantes podrían 
alegar que no tuvieron conocimiento oportuno de los hechos y 
aprovechar la regulación para interponer una demanda después 
de muchos años, tal como lo hizo el Señor Lizier.  

 
(ii) En el marco de un contrato o de una operación bursátil, las partes 

involucradas deben ser diligentes no solo al momento de contratar 

 
conocimiento de la real situación financiera y del supuesto dolo en que habría incurrido la parte emplazada, es decir, desde 
el catorce de noviembre del dos mil […]”.  
44 Moisset de Espanés; Ripert, Georges; Boulanger, Jean; Borda, Guillermo; López Herrera, Edgardo; Cazeaux, Pedro; y, 
Trigo Represas, Félix.  
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o de invertir, sino también a lo largo de la relación jurídico 
contractual y/o el plazo que dure la inversión bursátil, ya que ello 
les permitirá advertir a partir de qué fecha tienen expedita la 
posibilidad de interponer una acción judicial.  

 
En el presente caso, dado el alto riesgo presente en las 
operaciones bursátiles, el Señor Lizier no debió limitarse a verificar 
los Estados Financieros del Banco Wiese, sino que debió analizar 
otros factores como, por ejemplo, la corrida bancaria acaecida a 
fines de 1998 del Banco Wiese, la coyuntura global (crisis asiática 
y rusa, fenómeno del niño), la necesidad de contar con un socio 
estratégico y los rumores de una eventual fusión.  

 
Este análisis le hubiera permitido advertir al Señor Lizier (a) los 
verdaderos riesgos de invertir en los ADRs del Banco Wiese; y, (b) 
que los Estados Financieros del Banco Wiese posiblemente 
contenían información que no se ajustaba a la realidad.   

 

3.60. Por estas consideraciones, los jueces debieron decantarse por la aplicación 
de la teoría objetiva de la prescripción y, por consiguiente, concluir que el 
plazo de prescripción empezó a computarse desde la supuesta fecha de 
celebración del negocio jurídico; esto es, el 6 de enero de 1999.  

 

➢ ¿Qué vicios de motivación se presentaron a lo largo del proceso?  

 
3.61. Los principales vicios de motivación en este caso son (a) motivación 

aparente; y, (b) deficiencias en la motivación externa.  
 

3.62. Por un lado, la motivación aparente se presenta cuando “está fuera de toda 
duda que se viola el derecho a una decisión debidamente motivada cuando 
la motivación es inexistente o cuando la misma es solo aparente, en el 
sentido de que no da cuenta de las razones mínimas que sustentan la 
decisión o de que no responde a las alegaciones de las partes del proceso, 
o porque solo intenta dar un cumplimiento formal al mandato, amparándose 
en frases sin ningún sustento fáctico o jurídico.”.45 
 

3.63. En el presente caso, ésta se presentó en la sentencia de primera instancia, 
ya que el Juzgado, al pronunciarse sobre el daño moral, sostuvo “que, el 
daño moral consiste en la lesión que se ocasiona a la persona producto de 
la acción u omisión y debe ser indemnizado considerando su magnitud y el 

 
45 Sentencia Llamoja. Expediente Nº 00728-2008-HC. 



 

 42  

menoscabo producido y, por lo tanto, en el caso de autos corresponde que 
sea resarcido en proporción a los hechos y circunstancias involucrados.” 
 

3.64. Como se desprende de lo anterior, el Juzgado acudió a una fórmula general, 
a fin de dar un cumplimiento formal al mandato de motivación. Es decir, no 
indicó las razones ni pruebas que respaldaron su decisión de otorgar una 
indemnización por daño moral ascendente a US$ 120,000.00. Ello, por 
supuesto, implica una vulneración al derecho a la debida motivación de las 
resoluciones judiciales, ya que el Banco Wiese no pudo conocer los 
argumentos que motivaron la decisión del Juzgado.  
 

3.65. Es importante precisar que, si bien la pretensión indemnizatoria fue 
planteada de manera accesoria, ello no implica que el Juzgado no haya 
tenido la obligación de evaluar la pretensión y de motivar su decisión, tal 
como señala la profesora Ariano a continuación.   
 

[…] no se debe aplicar mecánica y simplistamente la fórmula de que ´lo 
accesorio sigue la suerte de lo principal, sino que se deben analizar los 
concretos nexos lógicos y jurídicos que efectivamente ligan a las diversas 
situaciones sustanciales deducidas y, en base a tal análisis, establecer 
sus consecuencias. Ergo, hay que tener mucho cuidado cuando se 
establecen las consecuencias (finales) de una acumulación de 
pretensiones ligadas por vínculos de accesoriedad: no siempre la 
estimación de la principal conduce a la estimación de las accesorias 
(2013:207).  

 
3.66. En efecto, el Juzgado debió explicitar su razonamiento, explicando (i) cuáles 

eran los medios probatorios que, a su juicio, acreditaban el daño moral; y, 
(ii) por qué consideraba que se cumplían los elementos de la 
responsabilidad civil. Por lo tanto, la sentencia de primera instancia incurrió 
en un supuesto de motivación aparente.  
 

3.67. Por otro lado, en lo que respecta a “deficiencias en la motivación externa”, 
la sentencia Llamoja señala que este vicio se presenta cuando “las premisas 
de las que parte el Juez no han sido confrontadas o analizadas respecto de 
su validez fáctica o jurídica. […] Si un Juez, al fundamentar su decisión: 1) 
ha establecido la existencia de un daño; 2) luego, ha llegado a la conclusión 
de que el daño ha sido causado por "X", pero no ha dado razones sobre la 
vinculación del hecho con la participación de "X" en tal supuesto, entonces 
estaremos ante una carencia de justificación de la premisa fáctica”. 
 

3.68. En el presente caso, el Juzgado y la Sala Superior incurrieron en este vicio, 
el cual se presentó respecto a un aspecto fundamental de la controversia, a 
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saber: la existencia del Contrato de Compraventa de ADRs entre el Señor 
Lizier y el Banco Wiese.  
 

3.69. En efecto, tanto el Juzgado como la Sala Superior partieron de la errónea 
premisa de que existía un Contrato de Compraventa de ADRs entre el Señor 
Lizier y el Banco Wiese. Así, por ejemplo, el Juzgado señaló lo siguiente en 
su sentencia:  

 
Sexto: Que, con las instrumentales referidas a las Boletas que en copias 
legalizadas corren de fojas 193 a 198, adjuntas a la carta de fecha 20 de 
enero de 1999, que le dirige al demandante de la Sociedad Agente de 
Bolsa Wiese, debidamente firmada, informándole que han cumplido con 
adquirir las acciones del mencionado Banco a su nombre, representadas 
en los Certificados ADRs puestos en venta mediante Oferta Pública en 
la Bolsa de Nueva York, por un valor total de US$ 180,000.00 se ha 
acreditado la operación de compra de dichos certificados ADRS a 
través de la Sociedad Agente de Bolsa Wiese y, en consecuencia, la 
existencia del contrato de compra de acciones del banco 
demandado (énfasis agregado).  

 
3.70. Por su parte, la Sala Superior simplemente asumió la existencia del contrato 

y analizó directamente la causal de anulabilidad:  
 

VIGÉSIMO CUARTO: […] el Colegiado considera que previo al análisis 
de la procedencia de la responsabilidad por parte del emplazado, se 
debe analizar si el acto jurídico derivado de la compra por el 
demandante […] es anulable y como consecuencia de ello, nulo dicho 
acto jurídico, toda vez que si el referido acto no es nulo, no resultaría 
necesario determinar el tipo de responsabilidad ni menos ordenar el pago 
de monto indemnizatorio alguno (énfasis agregado). 

 

3.71. Como puede observarse, ambos órganos jurisdiccionales omitieron 
confrontar la validez fáctica y jurídica de la premisa más importante de la 
controversia, a saber: la existencia del Contrato de Compraventa de ADRs, 
por lo que sus resoluciones incurrieron en deficiencias en la motivación 
externa. En efecto, de haber contrastado la validez fáctica y jurídica de esta 
premisa, se habrían rechazado las pretensiones del Señor Lizier.  

 
IV.      CAPITULO CUARTO: POSICIÓN PERSONAL  
 

4.1. En nuestra opinión, el presente expediente es sumamente interesante desde 
un punto de vista conceptual y práctico, y, además, constituye un ejemplo 
de las consecuencias que puede generar el desconocimiento de una materia 
por parte de nuestros jueces.   
 

4.2. Como se ha expuesto, la demanda del Señor Lizier fue incorrectamente 
planteada desde un inicio, ya que, además de demandar la anulabilidad de 
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un Contrato de Compraventa de ADRs que jamás existió con el Banco 
Wiese, desarrolló una historia inverosímil (que no cumplía con el criterio de 
causalidad adecuada) sobre un negocio en Bolivia que iba a ser desarrollado 
con las ganancias de los ADRs y que le iba a redituar millones de dólares.  
 

4.3. Es sorprendente que, en primera instancia, el Juzgado amparase ambas 
pretensiones del Señor Lizier, declarando la nulidad de un contrato que 
nunca fue celebrado y ordenándole al banco pagar más de nueve millones 
de dólares de indemnización.  
 

4.4. El desconocimiento sobre Mercado de Valores se puede observar a lo largo 
de la controversia. Así, por ejemplo, tanto el Juzgado, la Sala Superior y la 
Sala Suprema inaplicaron los conceptos de Mercado Primario y Mercado 
Secundario. Ello es relevante, pues la aplicación de estos conceptos les 
hubiera permitido advertir que era imposible que el Banco Wiese vendiera 
sus ADRs al Señor Lizier en el mercado secundario.  

 
4.5. Fuera del tema sustantivo, la actuación de los jueces respecto a los temas 

procesales también tuvo serias falencias, ya que (i) se amparó un criterio 
subjetivo para contabilizar el plazo de prescripción; (ii) el Juzgado realizó 
una incorrecta valoración equitativa del daño (lo que no fue advertido por los 
órganos superiores); y, (iii) se incurrió en diversos vicios de motivación.  

 
4.6. Sin duda hubiera sido interesante ver cómo se hubiera resuelto este caso si 

la demanda se hubiera planteado en los términos adecuados y con una 
suficiente aportación de medios probatorios, ya que, si bien las operaciones 
bursátiles son inherentemente riesgosas, ello no significa que los 
inversionistas no tengan derecho a una tutela jurisdiccional efectiva.  
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menor al valor nominal (la cotización en bolsa se encuentra por el 80% menor al 

va lor nominal de los valores) como especie de compensación económica que 

limite la presente acción judicial sobre nulidad de acto jurídico e indemnización 

por daños y perjuicios ocasionados. 

111.- FUNDAMENTOS DE DERECHO. 

Fundamentos de Derecho Material.-

• Artículos 207° , 210° , 212°, 221, inc.2, 222, 1318° , 1321°, 1322° y 1984° del

Código Civil.

Fundamento de Derecho Procesal. 

• Artículos 83º , 84º , 85º , 87º , 188º , 233 º , 234º , 424º , 425º y siguientes del

Código Procesal Civil.

Fundamentos de Derecho Doctrinal.-

Dolo omisivo.- Al respecto, cabe mencionar la afirmación de LOHMANN, en su 

libro El Negocio Jurídico, pag.503, señala: "(. .. ) sino también es dolo omisivo 

aquel silencio que tiene como intención hacer que el otro caiga en el error, por no 

informarle de aqueffos hechos o circunstancias que fa víctima no tenía manera 

de enterarse por sus propios medios. En este orden de ideas, debe investigarse 

si la conducta ha tenido como propósito provocar el error o explotar/o." 
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