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CTUALIDAD MERCANTIL

careciendo de objeto pronunciarse sobre |a de-
nuncia conterids an el punta i) del consideran.
do cuano de |a presente resplucion ¥ sobre 1a
denuncia de naturaleza material; con g facul-
tad confenida por el articula 356 inciso 2) nume-
ral 2.1 dal Codigo Procesal Civil: MI VOTO es
porque se declare FUMDADG el racurso de
casacén intsrpuesto por el Banco da Credito

del Peri, SE CASE la santendia de visia obran-
le cifco mil resciantos cuarenta y cincoe & cinco
mil trascientos sesznta v siete dictada por la
Primara Sata Civil de la Corte Superior da Jus-
licia da Lima el veinle de abril de dos mil nueve,
consecuentemente sa declars NULA [a impug-
nada ordenandose gue [ Primera Sala Civil de
la Corfe Superior de Justicia da Lima expida

COMENTARIOD

nuavo falle; en los sequldas por Enrique Alberta
Agois Paulsen, John Cannock Espsjoe, Pacla
Corlez Guerrers, Inversiones y Malores Sud-
amencana 3.A, INVALSUD 3.4, Marcia Min-
draau Mavamreta de Agois v Profuturn AFP con
el Banco de Crédilo del Perl sobre indemniza-
cidr de dados y peruicios- 3. VALCARCEL
SALDANA

Responsabilidad civil del representante de obligacionistas
por la pérdida de una “chance”

INTRODUCCION

Las normas schre propiedad, conlratos y responsabi-
lidad civil, constituyen el armazdn basico sobre las que
se construye el Derecho Privado pairimonial de nuestro
tiempo. La Casacion N® 3101-2008 pone sobre el tapete
un lépico de la responsabilidad civil que tiene cierta nove-
dad en nuestro ordenarniento jurldico: la pérdida de una
“chance” o de una opartunidad. Segun lo sefalado en |a
referida casacion y la informacion que he podido obtener
en la Superintendencia del Mercado de Valores, en el afio
1885 |z empresa Bakelita y Anaxos S.A, procedid a emitir
los "Bonos BASA - Primera Emision” por un importe total
de US$ 4'000,000.00 (cuatro millones de dolares de los
Estados Unidos de Ameérica) (en adelante, el "Emisor”).
En tal sentido, con fecha 19 de julio de 1995 celebrd con
el Banco Interanding S.A.E.M.A. un Contrate de Fideico-
miso mediante el cual se contrato a dicho banco, a fin de
gue "actie en nombre de los futuros cbligacionistas, ve-
lando por sus intereses (...)" (Clausula Cuarta del Contra-
to de Fideicomiso'). En el afo 1997, el page de los Bonos
habria sido incumplido por el Emisor, lo cual generd un
dafio a los bonistas, Dafn que fue reparado, en parte, par
la judicatura a fravés del resarcimiento de |a perdida de 1a
chance. Posteriormente, la posicion contractual (v proce-
sal, por ende) de diche banco seria asumida por el Banco
Santander, en un primer mamenta, y luego por el Banco
de Crédito del Perd {en adelante, el BCF).

El caso en examen representa una valiosa oportunidad
para reflexionar sobre |a responsabilidad civil an la actua-
lidad, ya que en el mismo la judicatura peruana ha tomado

" Abogade Asociado del Estugio Tomes & Asociados

Joe

NAVARRETE PEREZ "

mano de una institucion "netamente” doctrinaria a efeclos
de resarcir un dafio en una operacién de financiamiento.
Luego de leido el caso no pude mas gue recordar las pa-
labras de Pier Giuseppe Manateari? respecto de la respon-
sabilidad civil de nuestro tiempao: El problema de la res-
ponsabilidad civil como derecho viviente y creado por los
intérpretes consiste, en efecto, en la eleccion de los ori-
terios mediante los cuales se decide que un determinado
costo social quede a cargo de la victima, o si el mismo ha
de transferirse a otros sujetos, que hasta podrian no ha-
ber sido los danadores. De esta manera, se evidencia que
el derecho de la responsahilidad civil constituye una obra
de ingenieria social delegada a los intérpretes, y que las
consideraciones de "politica del derecho” son centrales
en la elaboracion que ellos llevan a cabo:

En el presente trabajo, examinaré los principales aspec-
tos sustanciales que se pueden encontrar en la Casacion
N 3101-2009. En tal sentido, en la seccion segunda, ¥
como marco general, explicars los aspectos generales de
una emision de obligaciones como operacion financiera.
Luego, en la seccidn tercera, como tema especifico, daré
cuenta de algunos aspectos vinculados con el represen-
tante de los obligacionistas (o bonistas, en este casao), el
cugl es el gran protagonista del caso en examen, ya que
sera aguel al gue se le imputara responsabilidad. Poste-
riormente, en la seccion cuarta explicaré qué debemes
entender como pérdida de una “chance”, a efectos de
poder examinar con elementos suficientes el caso estu-
diade. En |a seccion quinta, realizo algunos comentarios
finales.

* Agradezoo & mis amigos del Estudio, Aessandr Mussio, Martin Melgarejo y Carfos Alva. por sus comaniarios 8l prasente ariculo. Son aplicebles todas las sxdlusionss de raspon-

sahllidad usuales a favor de allog,

| Vdanss las raservas que haga sobre |a callficacian dal contralo celbrado come un Contrato de Fideicomizo, segin & normativa vigente al final de ls saccicn primara,
2 MOMATERI Pier Gaseppe, “Hipttesis sabre |a responsabilidad civil de nuestro iempa”. En: Estudios sobre fa respansanfidad il Traducrion de Leysssr L Latn, Ara Editores,

Lima; 2001, p. 108
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JURISPRUDENCIA MERCANTIL COMENTADA

Antes de empezar con el desarrollo del marco tedrica
me parece impartante hacer algunas reservas respecto
del presente trabajo. En primer lugar, el que sigue es un
analisis de los aspectos sustanciales del caso, degjando
de lado los aspecios procesales, respecio de los cua-
lzs soy conscienie de mis limitaciones. En segundo lu-
gar, debo aclarar desda ya que a pesar de lo que se po-
dria pensar de la lectura de |a Casacian, el presente caso
na trata sobre un Fideicomiso sino sabre una Emision
de Obligaciones, ya que si bien s& denomina "Fideisa-
misario” al Representante de los Obligacionistas, se usa
esa nombre debido a que era esa la denominacion con
la gue se le lamaba en la legislacién anterior. Al respecto
debe tomarse en cusnia que [as normas gue rigieron las
relaciones enfre gl Emisor, los bonistas y el Represen-
tante (BECP) son distintas a las que nos rigen en la actua-
lidad. En tal sentido, al momento de emifirse los Banos,
s& encontraba vigente el Decreto Suprema M° 003-85-
JUS, Texto Unico Concordado da la Antigua Ley Gene-
ral de Socledades, el cual denominada al que hoy cono-
cemos como representante de los obligacicnistas como
"Fideicomisario”.

Lo anterior es sefalado en la propla Casacion que esla-
blece en su Considerando Décimo Cuarto que; “del exa-
men de la resolucion recurrida {ver especificamente con-
siderandos octavo al vigésimo primero) fluye que la Sala
ha establecido |luego del andlisis de la prusba actuada
en &l proceso, especificaments de las clausulas del Con-
trato de Fideicomiso de fojas cincuenta y tres a cincuen-
ta y nueve, que no se advierte que el valor de los "Bonos
Easa - Frimera Emision” hayan sido entregados al banco
para gue los administre, no existiendo un patrimonio
fideicometido sino una inversién de riesgo con cré-
ditos a futuro a favor de los bonistas demandantes
(ver considerando décimo) habiéndose comprometi-
do a actuar en su nombre y velande par sus intere-
ses, para lo cual asi aceptd el cargo declarando cono-
cer el régimen legal aplicable (considerando décimo
segundo) concluyendo que sin que se le repute como
equivalente al fiduciario ni al fideicomisario de una
operacion de fideicomiso bancario (...)" (el resaltado
es agregade). Finalments, y vinculado con los dos aspec-
tos anieriores, en el analisis normativo de los aspectos
sustanciales, usaré, salvo gue sea necesario a efectos
da comentar mejor &l caso, las normas vigentes, debido
a que aquelle resultara Otil para el lector gue comentar
legislacion ya derogada.

. EMISION DE OBLIGACIONES

El empresario, ya sea individual o colectivo (sociedades),
necesita proveerse de capital a fin de poder realizar su
objeto social. A fin de realizar aquello cuenta con diversos

mecanismos. Asl, podemos enconirar mecanismas que
se generan de manera interna, tales como un aumenio
de capital por nuevos aportes {(en el cual los actuales so-
cios incrementaran el capital de la sociedad) o la capitali-
Zacion de utilidades (mediante la cual los socios tomaran
las utilidades ratenidas),

Adicionalmente a aquellos mecanismos de generacian in-
terna, existen mecanismos en donde es un tercero el que
se encarga de financiar las actividades de la empresa. Es
aqui donde entran a tallar los mercados financieros. En
esios, como en tode mercado, se intercambian, bajo cual-
guier medalidad, algin producto. Estos productos son
‘fandos”, desde los agentes que cuentan excedentes de
los mismos hasta los que les hace falta. A su vez, los mar-
cados financieros pueden dividirse en mercados moneta-
rios (o de dinera) y mercados de capitales, atandiendo al
plazo en el cual los fondos deberan ser devueltos. En &l
primer caso, los fondos deberan ser devueltos en el corto
plazo {en general, menos de un afo) y en el sequndae, los
fondos deberan ser devueltos en el mediano v largo plazo
(plazo Igual o mayor & un ana),

El mercado de capitales “es el mercado en el que las su-
mas ahorradas se concentran y se canalizan hacia em-
pleos donde permanecen inmovilizados durante un lar-
go periodo™. A su vez, diche mercade puede dividirse en
mercado crediticio y mercado de valores.

El primero es el bien conocido mercade de las entidades
de intermediacién indirecta o entidades financieras, requ-
ladas por la Ley N° 26702, Texto Concordado de la Ley
General del Sistema Financiera y del Sistema de Seguros
y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros
(en adelante, la "Ley de Bancos"), En diche mercado, las
entidades financieras realizan préstamos, en al sentido
méas amplio del término (cperaciones activas), con dine-
ro proveniente de sus accionistas (o de otros préstamos)
o del publico &n general (cperaciones pasivas)', En este
mercado encontramos |a presencia de los intermediarios
financieros, los cuales se encargan de "transformar pasi-
vos financiercs (el dinero depositado por los que tienen
excedentes) en aclivos financieras (el dinero proporcio-
nadao al que tiene un proyecto para cuya realizacion nece-
sita capital)™. La razén de |a existencia de los intermedia-
rics financieros es la existencia de costos de transaccion
{cosios de busqueda y medicion de riesgo, principalmen-
te) en este mercado, habienda nacido como un mecanis-
mo de mercado para mitigar dichos costos®,

Por su parte, en el mercado de valores, los fondas san
otorgados (en forma de capital) o prestados de mane-
ra directa entre los intervinientes. Lo anterior no implica
que en esie mercado no existan intermediarios, los cuales
siempre seran los encargados de unir a las partes en el

3 NIETO CARCL, Ubaldo, "Las Bolsas de Valores™, En: Revista de Derecho Bancara y Bursdtt Afic 18, N 75, 1898, p. 65
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En estos c2asos, la enliged cusnts con la denominada vantaja de la cuenta corents”, gue no es més que la posibiidad de cruzar Infarmacién entre |as coentas pashyas y las so-
llitud de crédite que puede reallzar un clignte, lo cusl fazilita la evaluecitn ¥ padei reducr el fesgo de canfrapartz (y con ello el inlerts a cobear). Al respecio, véasa: ALFARD
AGUILA-REAL, Jesis. "Deracho Bancaro” En; Rewsts ferihca Universidad Auténoms de Madnd, N° 2, 2000, pp. 284-285

Esln también pusda apreciarsa en ei caso del deracho da compensacion da las anlidades financiaras esiablecido 2n &f numeral 11 del ariculo 132 de la Ley de Bancos, Formas da
stenuay los nesgos para el ahomista, que sefiala que: “En aplicecian dal articule 87 de |a Constitucién Politica, 2an lormas medianis la3 cuales &2 procura, adicionziments, [a ate-
nuaciin da los resgos para @l ahomista: )11, El derecho de compensackin de s emprosas anbre sus creencias ¢ los actives del deuder gue mantengs on su podar, hasta par
& momo de aguellas, devalviendn & la masa del deudor €| 2kcesa resullante, si hubisra. Mo seran objeto de compensacion [os zclivos legal o conlreciusiments declarsdos intangl-
bias o excluides do esta derechq, (..)

En &l mismo sentdo, con algunos resenvas. kego de lo sefialado por el Indecopi en su Resaluckin N° 0139-201SC2-INDECOP, |a cual sedaln an sU Fundamenta 38 que: "la Sala
no dissconace que | prohibicion de ejercar & derecho de compensacian sabra remungraciones no es sheoluts, ya que de acuerdo a lo sefalado en el Cadigo Procesal Civil, eslka
puede realizarss cusndo el MoME de & mmuneracan 8 mayaora 5 URP, siendo &f excaso compensakle en un leren. Sin ambargo, en sf presente caga s verifica que o3 camos
fueron realizados incluso por la lolalided dal monto de la remuneraciin, io cual infring (o dspussto por el odanamienio legal®

ALFARD AGUILA-REAL, Justs. “Deracho Bancaria™. En Revista jurilics Umiversidad Aulivoma de Madvid, M5 2, 2000, p. 284

Sobve la |ustifcacidn de la exitencia de los intermadianos nancizros, véase: SAMARTIN, Margasila. Alguncs tamas relevantes an la teoria bancana. Documand de Trabajo 04-04,
Sene da Economig de la Emprasa, Depenameants de Econamia de la Empresa, Universidad Carlos |1l de Madrid, maye de 2004, p. 3 y 55, Entre las razones, 58 puedan menck-
nar la *reduccidn de coslos mformacionales en el marcado credifica”, *ventajas y costes de manianer una ralacion 3 largo plazo enide @l banco y 8l prestatanin”, "mayar fexdilidad
tontraciuad de los mercados finencieros”, "provision de liquidez”, enire olros molives

En Ia! senfido, el Glosane de Definiciones de la Ley de Bancos sefiala que se considers "intermediacicn Financiers” a 13 “(#)clividad que realizan |as empresas del sistama finan-
Claro consistente en la caplacion de fondss bajo cuslquier modakidad, y su colocecion mediante la reslizaciés de cualguiera de Ias eperacionas parmitidas =n la Ley"
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mercado, sino gue el riesgo que una de las partes soporta
no es garantizado por el intermediario financiero (coma en
el caso del mercado crediticio, que si el cliente no paga al
banco igual yo lengo forma de cobrar al banco mi depasi-
to} sine por la contraparte de manera directa’.

En el caso de requerir financiamiento en &l mercado de
valores, el mismo se puede obtener, en general, a través
de capital (acciones) o de deuda (pbligaciones). Esta (l-
tima puede realizarse a través de Instrumentos de Largo
FPlazo (Bonos) o de Instrumentos de Corto Plazo (basica-
mente, a través de Papeles Comerciales). Segin lo es-
tablecido en el primer pérrafo del articulo 304 de la Ley
General dg Sociedades, la "sociedad puede emitir series
numeradas de obligaciones que reconczean o creen una
deuda a favor de sus titulares”. Incluso, Ja posibilidad de
emitir bonos, en el caso de oferta publica, puede hacer-
5e por personas Juridicas distintas a las sociedades, tal
coma lo sefiala el articulo 86 de la Ley del Mercado de Va-
lores”. En lineas generales, “(s)e prefiere este medio a la
emision de nuevas acciones cuando el aumento de capi-
tal precisa solo temporéneamente y cuando no se quiera
dividir las utllidades sociales entre nuevos accionistas L
concurran con los antiguos, o cuandao no sea facil hallar ol
concurso de personas dispuestas a compartir los riesgos
de la empresa social™,

Il. REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS

El primer pérrafo del articulo 325 de la Ley N° 26887, Ley
General de Sociedades, sefiala que: “el Representante de
los Obligacicnistas es el intermediario ente la sociedad ¥
el sindicato (...)" mientras gue el numeral 2 de dicha ar-
ticulo establece qué le compete al mismo “[efiercer la re-
presentacién legal del sindicato”, En lineas generales, el
representante como su nombre lo indica se encarga de
‘representar” a los obligacionistas frente al Emisor u olro
tercero, en defensa de sus intereses, en los procesos de
emisian de obligaciones, ya sea privada o poblica, A su
vez, los obligacionistas, una vez suscritas las obligacio-
nes, conforman un érganc al gue la Ley General de Socie-
dades le ha denominado “sindicato”.

T = e

Por su parte, el articulo 306 de I3 Ley General de Socie-
dades establece que son condiciones "necesarias” de la
emision "la constitucion de un sindicato de obligacionis-
tas y la designacion por la sociedad de una emprasa ban-
caria, financiera o sociedad agente de bolsa que, con &
nombre de representante de los obligacionistas, concurra
al otorgamiento del contrato de emisidn en nombre de los
futuros obligacionistas”,

En palabras de Garrigues, “[l]as agrupaciones de obliga-
cionistas de sociedades mercantiles nacen para remediar
la situacién de desamparo en que se encuentran los te-
nedores de |as obligaciones frents a la sociedad emisora.
A diferencia del acreedor de Derecho comin, que se en-
cuentra asistido de solidas garantias a las cuales no pue-
de escapar faciimente su deudor, el obligacionista a penas
puede controlar la solvencla de la entidad emisora. El obli-
gacionista desconoce la conducta del deudar; ignara la in-
version que esta da a las garantias establecidas en su fa-
vor; na puede adoptar en un momento dado medidas que
impidan un posible fraude de su derecho. De agul la nece-
sidad de unirse en su esfusrzo comin que remedie estos
inconvenientes. Para ello se ofrecen dos caminos: uno,
designar uno o mas mandatarios que representen a los
obligacionistas frente a la sociedad emisora; otro, cons-
tituirse los cbligacionistas en una agrupacién o entidad
colectiva que conduzea sus intereses comunes™.

La necesidad de contar con un representante esta exclui-
da en aguellos casos en los que |as obligaciones a emitir
sean por instrumentos de corto plazo (es decir, con ven-
cimientos menores a un afe), segin el articulo 4 de |a
Resolucion Conasev N° 141-84-EF-94.10, Reglamento
de Oferia Plblica Primaria vy de Venta de Valores Mabi-
liarios™, y an la oferta de las obligaciones =e realice en
el extranjero, segin el articulo 311 de la Ley General de
Sociedades’,

Lamentablemente no dispongo del espacio suficiente para
extaminar la naturaleza juridica de |a funcion del represen-
tante para lo cual remito a un interesante trabajo publicado
en nuastro medio™ ademas de las siempre preclaras pala-
bras del Maestro Elias La Roza'. Sin embargo, i quiera

T Asfectos de esta clasficactin, debe lomarse en cuenta o que de manera clara expans Tola Nosiglla: *Ss apraciz pues qus, ralandose del mercedo de valores, se producen bras-
lapes e vilud da los cuales una determinada fransaccitn, por eslar rmfsnds & capitses de coro piazn, pertenace al dmbito del mencade marstars; pero, adiconalments, por s
tar dichoe eapitales incorporados o represantados en un Hiulo ohiigatorin, la eperacion aorresponde también al domire dal mercads dee valores, Situscianes similares B2 prasanlan
con reapecto a capitsiss de median o largo plazo, cuya negociacin pererecs tanto o camg del mercado financiero como & del mercado do valoras mobiliarios: tal 25 2l casEn,
por sjempés, de una lstra hipolecarka girada a cinco &M0s, Sin embargo, de aqul no pusde conculrgs gue &l mercads de valorss invalucra los mercados monetari y nanciern, puss

financiero (leasing) 8 ocha afios, 820 Una operacion prapia del siefema financiaro, per no pertEneciente o mercarn de vilores: {TOLA NOSIGLIA, Jose, Ef Mevoadn de Valores ¢
la Bafzs en e Pard. Teorle Semersl aplicssitn practics y aspecios espesiales, Mass Somunicacian, Lima, 1984, p, 21) :

#  Toxto Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valoras, Decreto Supremo N* 093.2002-EF

Articulo BE.- Definicién

La oferia pibfea de valorss representathns de douds a plazo MEYOr 8 Un ano solo puede sfectuarse mediants bonos, sujetdndose & Jo dispuesto an I3 presenle ky y & las die.
posicones sobre emison de obiigaciones conlenidas en ks Lay de Socledades. Pueden emitir bones de acuordo 3 dichas disposiciones incluse las persenas juridicas de

dereehe privado distinias & las socledades anénimas.
[...)" (el resaliady e agregada)

8 VIMANTE, César, Tratady de Oorecho Marcenil, Valumsn |, Las Sociedades Mercantiles, Traducsion da Ricardo Espajo, Primera Edicion, Editorial REWS, Madrid, 1832, p, 357,

10 GARRIGUES, Joaguin Curso de Oe/echo Mercantl. Toma I, Porrla, México, 1884, p. 535,

Reglameants e Oferta Piblica Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios, Resolucion CONASEV N 141-04.EF-04.90
Articula 4. En la emision e instremantos de corto plazo:

fieed

b} Cuando se utiicen |as referigas ohiigaciones come nsfrumenlos de coro plaza:

1. S pxcaptia e o necesidad de conler con un representanta de obligacionietas en & memenio de efseiuar la amisidn de las obligacicnes, siempra que el emisor asuma af com-
promisn de convocar a la asamblea de abligacionictas 8 que 54 refiere & primer parafo del Articulo 321 da i Ly Genaral do Saciedades: £ instrumanlo que recoja of acio de smi-
51N por |3 enciedad dobers cumplis, en lo pertinente, can los requisdos y formalidades aplicables &l contrato de emizidn. Quada a salve, sin ombargo, &l dereche de los obligacio-
fistzs de designar @ su representants cusndo asl lo consideran pertinente, Bl que se Saprard a lo que dispons la normalividad aplicable;

Ley General de Sociedades, Ley N* 26637

Articulo 311.- Emisienes a ser colocadas en &l extranjero

En el caso de emisiones de cbigariones para sar colocadas Integramenis en of extrangers, |1z punta de acconstas o de socios, segln &l caso, podra acordar en i wscritura pibica
te emisltn in régimen diierente al previsio en aste ley, prescindlends Inchesive del Representants de lns Obligacionistas, dal sindicale da obligacionisias y de cusslquier obro requisito
exigible para las emisiones a cofocarse en el pels”

CAGLIUFFI PIERCERCHI, lvo. 8, "Refexiones sobre el reprasantante de obligacionistas”, En: Thamiz. Revista de Derscho, M* 40, Segunda Epoca, 2000, p. 143 y s

ELIaS LARDZA, Enrique. Derecho Sociefanin pemane, Normas Legales. Trujlllo, 2601, p. B45.
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paner de manifiesto el lrasfondo juridico que encierra
la Institucion juridica: Ia relacidn de agencia.

Existe una relacion de agencia siempre que uno © Mas
sujetos encarguen la realizacion de alguna tarea a ofro.
Por gjemplo, cuando un deportista desea fichar para al-
gin club y encarga dicha misidn a un tercere debido a
gue no cuenta con los conocimientos suficlentes para po-
der llegar a un buen acuerdo (aqui debe tamarse en cuen-
la, que la funcion del deportista as jugar y no encontrarse
preocupado por el mercado de los pases, par ejemplo),
Asimismo, en caso que los trabajadores o los alumnos
encarguen, respectivamente, a un delegado sindical na-
gociar con el empleador mejores condiciones de trabajo
o a un delegado de clase negocie con sus autoridades
académicas las fechas de examen u otras condiciones,
debido a la falta de tiempa (no me imagino a todos los
alumnos detras del profesor y a una sola voz fratando de
acordar la fecha del examen final) u otras circunstancias.
O, en el caso de los bonistas que encargan al represen-
tante, la defensa de sus intereses debido a gque no cuen-
tan con el tiempo o los cenecimientos necesarios para
aquello, Todos los casos anteriores pueden ser encus-
drados dentro de relaciones de agencia. La encargada
de estudiar dichas relaciones de agencia, y su repercu-
sign en los intercambios v la organizacion, es la teoria de
la agencia's,

Michael Jensen y William Meckling definen a la relacion
de agencia cemo un "contrato bajo el cual una o mas per-
sonas (elllos principal{es)) encargan a ofra persona (el
agente) realizar algunos servicios en su nombre, lo que
implica cierto grado de delegacion de autoridad en el
agenta™®,

Ahora bien, bajo la premisa de que el hombre es un ser
racional y maximizador de su utilidad es previsible que el
agente no siempre actue en beneficio del principal. La di-
vergencia de los inlereses entre ambas partes de la re-
lacion son conocidos como los problemas de agencla.
Los problemas de agencia surgen debido a la asimetria
de informacitn, es decir, si el principal conociese exacta-
mente todas las acciones del agenta (o toda la informa-
cion que este posee), este Ultimo no actuaria a favor suyo
y en contra de los intereses de guien le paga™. En el mun-
do real la posibilidad de "estar detras" del agente, verifi-
cando el cumplimiento de sus funcionss y resguardando
los intereses propios, es una condicién indeseaable que no
incentiva el desarrollo de dichas relaciones a pesar de las
ventajas evidentes gue la misma pueda lener. La contra-
tacion de otro sujete para que se encargue de resguardar
los propios intereses se debe basicamente a la mayor ex-
perticia gue este GUltimo tiene respecto del propietario de

los activos o ala circunstancia de gue el propistario de los

mismos es mejor en ofra actividad a pesar de ser mejor
en la actividad que serd desarrollada por el agente.

La asimetria da informacion, origan de los costos de agen-
cia de la que hablamos, es un costo de transaccion rele-
vante al momento de contratar con los demas privados,
Tal como ha sefialado Oliver Willianson'®, |a economia del
costo de transaccion emplea dos supuestos conductistas
fundamentales. El primera &5 un supuesto cognoscitivo!

se supong que los agentes humancs son “intencional-
mente racicnales, paro solo en forma limitada”. Ef segun-
do supuesto conductista sefala que los agentes humanaos
tienden al oportunisma, que es una condicidn profunda de
la busgueda del interés propio gue contempla la traicion,
Por lo tanto, no seran conflables promesas de un Compor-
tamienic responsable que no estén apoyadas por com-
promisos crelbles.

La referida divergencia de intereses entre el principal y
el agente, y la existencia del problema de los costos de
agencia, traera como necesidad que el principal trate de
cubrirse o resguardarse de alguna accion del agente,
Las conductas en las gque tendran que incurrir los inter-
vinienles a fin de salvaguardar los intereses del principal
y hacer los "compromises crelbles” son los denominados
cosios de agencia. Los costos de agencia pueden clasifi-
carse en tres tipos™:

a) Gastos de control por parte del principal

El principal debera destinar recursos a fin de que 1o inle-
reses del agente se alineen con Ios suyos. Aquellos recur-
sos seran principalmente el otorgamiento de incentivos
(por ejemplo, el otorgamienio de opciones sobre acciones
o algun ofro titulo, o una comision de éxilo) por una bus-
na performance del encargo realizade v los controles ne-
cesarios a fin de que no exista una desviacion significa-
tiva al momente de realizar el encargo. Suele llamarse a
este tipo de gastos como "gastes de control o seguimien-
to" o "maonitoring costs”, Obviamente, el principal incurri-
ra en dichos gastos de control hasta que results optimo.
Es decir, hasta aquel punto en el gue incurrir en ellos sea
mas veantajoso que dejarse expropiar cierta cantidad de
sus beneficios por el agente,

b) Gastos de garantia de fidelidad del agente

Ahera bien, no solo el principal puede (o debe) incurrir
en gastos a fin de hacer los “compromisos creibles” sino
también el agente. Como sefialan Jensen y Meckling, en
ciertas situaciones sera provechoso para el agents in-
vertir recursos (costos de fidelidad ‘estipulados contrac-
tualmente) que garanticen que no tomara decisicnas gue
parjudiquen al principal o en asegurar que el principal
serd compensado en caso de que tome tales decisiones.
Aquellas garantias, por ejemplo una fianza personal, gque
debe asumir el agente a fin de peder generar confianza
en el principal son denominadas "gastos de garantia” o
“bording costs”,

c) Pérdida residual

Luego, st bien pueden incurrirse en dichos gastos a fin
de poder hacer la relacion de agencia mas segura y con-
fiable, a pesar de haber incurrido en los mismaos existe |a
posibilidad de que ciertas decisiones del agente na lie-
guen a maximizar las ganancias del principal. Es decir,
na importa en cuanto gasto se incurra ex ante a fin de re-
guardar la relacion de agencia siempre, al ser los meca-
nismos antes sefalados mecanismos imperfectos, existi-
ra la posibilidad de que se reporten perdidas en cabeza
del principal. A dichas pérdidas se les ha llamado "perdi-
das residuales”.

15 Los origenss de la teora de la #penca pueden ser reconducidos al trabajo de JENSEN, Michasl y MECKLING, Willkam, “Theory of I Firm, Managesal Bohavior, Agency Cosls

and Dwnership Struclue”, En: Jownsl of Financial Economics. Val N* 5, N° 4, ocbrbre, 1978

16 JEMSEN, Michasl y William MECHLING, “Thaory of the Flrm: Managerisl Behavior, Agency Casts and Cerership Struclure’ En: ROMAND, Robena. Foundstlans of Carporats Law

Mew York - Cefard: Cerford Univeraity Prass, 1803, p, 7

17 MASCARENAS, Juan "Conlrains Finsncleros Principal-fgenta”. En. Mancgrafias de Juan Mascareias sobm Finanzas Corparalivas, Universidad Complulansa de Madrid, julio de
2007, p. 2. Désponibbe anc htipswew wern esinfodmasimoni 3.pdf, {acceso ol 26 de julio de 2008)

16 WILLIANSON, Diiver E °La leyica de s organizacién acondmica”. En: La natwakeza de s empresa, Origeves, esaluckin p desarmolio, Fondo de Cultura Ecandrmta, Mégco, 1996,

pp. 129-130,

18 Agqul me guio de los Irsbajos de JENSEM, Micharl ¥ MECKLING, Willlam; y MASCARENAS, Juan, antes citados
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Adicionalmente a lo anterior, v como factor contribuyen-
t= para el problema de agencia, hay que tomar en cuenta
Que en la mayoria de casos existira un fenémena da apa-
tia racianal, en el sentido de que los gastos que daberia
asumir cada bonista para resguardar su inversion no se
lustificaria en relacion al monte de |as obligacionss sus-
critas, Aguelle ya habia sido cbservado por el Maesirg Wi-
vante, "[lla comunidad de intereses exigira a manudo una
Proteccion en comin de los tensdorss ds abligaciones,
que de aordinario se encueniran dispersos y algjados del
domicilio social e imposibilitados de defender eficazmenta
sus intereses, tanto mas qua el reducide Imparte dal titu-
Iz no compensa los gastos y cuidados de una inigiativa in-
dividual™®, Es en razdn de todo lo anterior que se justifica
contar con |a figura deal representanie de obligacionistas

1. DOCTRIMNA DE LA PERDIDA DE LA “CHANCE"

La pérdida de la chance liane su origen en la doclrina y
Jurisprudencia francesas y se ha extendido a olfras juris-
diccionas dal civil law coma |a italiana?', la espanola® y,
ctomo no podia ser de otra manera en un pais impartacor
de conocimiento, en general, ¥ de doctrina juridica en par-
ticular, come la Jurisdiccion peruana. Par elemplo, su in-
decencia se ha visto en Ia recanfiguracion de los supues-
tos de responsabilidad civil en el caso de lag operacionas
quirtirgicas (en donde la chance perdida es |a de mejo-
rar la salud, por ejemplo) y &l ejercicio de |a profesion de
abogado, a tal punto, en este Uitima casa, que alguien ha
dicho que la "abogacia se esta convirtiends &n una pro-
fesidn peligrosa™ (en el que la chance perdida ez la posi-
bilidad de revacar una sentencia desfavorable de primara
instancia en una segunda a traves de |a presentacion del
recursa respectivo, por ¢jempla).

Bueno, vayamaos por partes. Podemas entender a 13 pér-
dida de la charice coma un tipo de dafio auténemo, "can
el cual se hace refsrencia a la perdida actual de una me-
jora patrimonial futura v posibla"®. Dicha ‘mejora”, implica
tanto la posibilidad de obtener una ganancia o svitar una
perdida. Asimismo, no debemos entendar que aquello se
circunscribe solo a que dicha mejora o pérdida se refle-
I en &l patrimonio de los sujetos, sino gue también pus-
de estar referida a su integridad o su salud. porejemplo.

La pérdida de la chance ha querido ser reconducida a
ambos supuestos del denominado dafio consecuencia,
esdecir, tanto al dafio emergente y-al lucro cesante, sian-
dao la primera posicion la que ha tenido mayor acogida en
ladoctrina. En tal sentido, aquella representa una "posibi-
lidad" "ya existente en el patimonio dal danado, de con-
sequir alguna ventaja econdmica™s, Esta posicion es tam-
bién la que podemos apreciar en la Casacian, |a cual en
la parte final del Considerando Quinta estabisce gue “el
daio por pardida de |a chance se va a configurar simple-
mente como pérdida definitiva de la probabilidad ya exis-
tente concretamente en el patrimonic del damnificado da
canseguir una venlaja econdmica ulteriar”.

20 VIVANTE, Céaar. Trafado de Dervcho Mercantit. Volumen I, Las Sociedades Meres

21 ALPA, Guidn, Nuevo Traads de fa esponzaniidad Sl Traduccian de Leyssur L
I, W1 edizione aggiornata. Edizinm Seientifiche ltaliane, Mapali, 1998, p 677 ¥EE

1588, p. 283 y 55,

Un aspecto de suma impartancia en la elabaracisn de |z
dactrina de la chance, ¥ Gue es delerminante en al pre-
Senie caso. como se verd luegn, es no descuidar que g
sujeto al que se le atribuye [a posibilidad da 13 mejora de-
beria estar en una situacian donas para poder consar.
var la chance. Es dacir. en nuestra casa, el raprasentan-
l2 de los bonistas dabid tener |a posibilidad de que con sy
conducta se pierda la chance. Y aqui léngase en cuen.
ta que no hablo dal bensficio final, sino de Ia chance &1
&l misma

Otro aspecto que es de suma importancia al momento de
evaluar la perdida de la chance s determinar el quantum
indemnizatorio. Una vez que se ha detarminadg gue una
opartunidad habia entrado en la esfara juridica del dam-
nificado, hay que evaluar a cudnta ascendia dicha opor-
tunidad. O mejor dicho, cuanto ha valido Ia pérdida ds
la misma. Tal comn sefala Leon, “[e]n los casos propia-
mente de perdida de chances exisle tambign el probie-
ma de establecer un criterio de cuantificacion de la pér-
dida de la posibilidad de oblenar &l beneficio. La doctrina
¥ la jurisprudencia italianas admiten pacificamante que ef
dafia debe liquidarse de manera equitativa, con arreglo
al poreentaje de probabilidad que el damnificada haya te-
nido para conseguir la ventaja final™, En ningln caso,
258 oportunidad deberla implicar un resarcimiento par el
integro que se hubizra obtenido si dicha oporiunidad se
hubiera vuelto una realidad, ¥a que en ese caso eslaria-
mos ante el resarcimiento de una realidad ¥ no de una
oportunidad,

IV. COMENTARIOS FINALES

A efeclos de determinar la razonabilidad de la solucian
emitida por la judicatura sobre &l case &n cuestion, debe
ponderarse adecuadamente |a funcian, obligaciones y
respansabilidades dal representants.

Aqul debemos formar en cuenta qua segun se desprende
de la Casacion N° 3101-2009 v de |a decumentacian con-
signada en la SMV, Ia emisidn de los bonos no contaba
ton garantia especifica (evita pronunciarme sobre |a tasa
de interés de! 13.5 % que ofrecian los bonas, la sual in-
cluso para dicha época era una tasa elevada, por o cual
el riesgo también Io era). En tal sentido, sl los banistas
decidieron suscribir las obligaciones sin que se otorgara
ninguna garantia, fueron ellos los gue soportaron dicho
riesgo, y por ende sus consecuencias En dicho caso, al
represeniante podria haber Incurrido en responsabilidad
par no curmplir sus obligaciones, pero no por la pérdida de
la chance de canstiluir una garantia.

Cosa (algo) diferente hubiera sida si es que &l Emisor hu-
biera prometido una garantia y se hubiera acordado que
seria el representante el Que realizaria sus mejoras es-
fuerzos para que la misma se constituya, En dicho casno,
dicha oportunidad si hubiera entrado en |a esfera juridica
de los bonistas y el representante deberia de haber toma-
do todas las medidas necesarias para que dicha garantia

liles, Traduccidn de Ricando Espejo, Primara Edlcitn, Editorial REUS, Madrid, 1932, p, 367,

Leon, Jurista Editores, Lima, 2006, p. 653 y ss.| GAZZOM), Francesco. Manvale gi Ditts Priva-
MOMATERY, Piar Giuseppe. L2 fespOnsitlid thaie, Le Fontl delle obhligazioni, 3, UTET, Tanno,

22 CRESPOD MORA, Marla def Carman. “Algunas aspecios problsmaticos da |a respansabiiicad clvil do los abogados en el Demcho Civl espafiol”, En; Rewsta Chiera de Derecho

Privaado. N® 12, jufio 2008, p. 101 y 55,

2} MIQUEL GONZALES, Josa Marla, Prodegs. En: CRESPO MORA, Maris da Camen, Ls
citado pbl CRESPO MORA, Mara del Carmen “Mlgunos aspeclos prablemsatics da a ra

responsabiidad del sbogado en af Dermcha Gl Thomsom-Civitss, Navama, 2005, p. 27,
sponeabllidad chl de os abegadn on o Deresho: Ciil espafiol”. En: Revgta Chilena de

24 MONATERI Pier Gluséppe. La responsabvit cvile. Le Fonti della ebbilgazioni. 3, UTET, Torinn, 1908, b. 283,
25 GAZZOMI, Francesce. Manuals of Oilta Frivato, V| edizioni aggisrneta. Ediziani Scientifiche Naliana, Napeii, 1998 p. 677

26 LEON HILARID, Layssar. "Considuracianes sobie oy tafos por homiodio de un sar

¥ nuedns perspechivas, Junala Ediiores, Lima, 2007, p, 140

fuarida y las d8cnices para 50 resarsimienls’ En La responsabificiad civl, Lineas fiungamentales
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2 constituya, sin que la no constitucion de la misma fue-
ra por si misma motivo suficlente para imputar responsa-
bilidad al representante. ya que en Gltima instanciz el otor-
garmiento de una garantia solo puede ser realizado par el
legitimado a gravar el bien, &l cual suele ser su propieta-
rio. En tal sentide, scio si es que el representante no huy-
biera cumplido con velar por las intereses de los bonistas
{requiriendo la garantla al emisor, comunicando las nega-
tivas a los bonistas, convocando a Junta cuando Ia hubie-
ra estimado pertinents, elc.), este podria ser responsable
na por la no constitucién de la garantia, esto sin descui-
dar gue la constitucion de la garantia es una obligaciaon
que solo puede cumplir &l emisor, al no habar cumplido el
encargo (en su condicion de agente) de manera diligen-
te. Notese que incluse, la constitucidn de Ia garantia no
es “garantia” suficiente ni segura de su gjecucién ni de
gue los bonistas hubieran podido cobrarse los flujos pro-
metidos por el bono (ventaja final), pero si hubiera me-
jorado de manera sustancial la posicién de los bonistas
frente al emisar,

Tenienda en cuenta lo anterior, no me pareceria adecuado
haberse valido de la chance para imputar responsabilidad

27 Tl come sefala la Casecidn, la Senenoa de Sequnda instancs decksn lundada en pore
AFE. Enrlgue Albermn Agais Paulsan y Marca Mindesasy Mavarrels da Agois, John Cannock E
dddates amencanog o su equivalents ¢n moneds nacional al lipn de cambio de & fecha do p

2l representante si es que se toma en cuenia gue al mo-
mento de realizarse la emision esta fue realizada sin ga-
rantias, ya que el riesgo de incumplimianta {mayeor debido
a na contar con garaniia especifica) deberia ser soporta-
do por los bonistas. 5i es que la garantia se hubiers pro-
metido con posterioridad si parece razonable recurnr a la
doctrina de la chance, y siempre que el representante no
hubiera lomado las medidas necesarias para el otorga-
miento de la garantia, deberia haber responsabilidad (sin
olvidar gque la misma no es por el mero hecho de la no
constitucion de |z garantia, la cual, como ya explique no
torresponde al representante sino al emisar),

Finalmente, la Casacion N° 3101-2008 no deja claro por
qué el resarcimiento de la pérdida de la chance se efac-
tia & favor de determinados bonistas ¥ no de ofros? nj
la manera de calculo del quantum indemnizatorio de di-
cha pérdida de chance. Parece adecuadg pensar que la
chance perdida era para todos ¥ no sclo para algunas,
¥ que el quantum indemnizatorio, una vez calculado en
su toialidad, deberia haber sido repartidc entre los bonis-
tas en razdn de su participacion dentra del sindicate de
abligacionistas.

0o, comaspandiendo a cada una de los codemandados In delrllads precedentements,

mis inlereses devengados: @ Infundada respecte a los codemandanies Inverslones y Valoros Sudamearicana 5.4, ¥ Minera del Hill - MOH 8.4." (8| iesaltsds a4 agregada)
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