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Recuadro 4
GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EMPRESAS

Uno de los factores que limita el financiamiento de las empresas a través del mercado de valores
esta relacionado a la falta de cumplimiento de estandares minimos de gobierno corporativo.
Si bien las empresas peruanas no estan obligadas a cumplir un estdndar minimo de gobierno
corporativo, la SMV sefiala los principios de buen gobierno corporativo que deberian adoptar. El
objetivo de estos principios es acrecentar una verdadera cultura de buen gobierno que promueva
el desarrollo empresarial y mejore la percepcion por parte de los inversionistas.

Las empresas que estan inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores estan obligadas
a reportar su informacion financiera, su Memoria Anual y el Reporte Sobre el Cumplimiento
del Codigo de Buen Gobierno Corporativo™. Ello puede desincentivar a que algunas empresas
opten por el mercado de capitales a través de ofertas publicas, ya que estas preferirian no revelar
su informacion financiera o su memoria anual para que sus competidores no accedan a estos.

Los requisitos de transparentar la informacion al publico seria un factor por el cual las empresas
opten por financiarse con préstamos bancarios o a través de la emisién de bonos de oferta
privada''. Sobre esto Ultimo, si bien no existen estadisticas publicadas, el Banco Mundial estima
gue dichas emisiones representan tres veces el tamano del mercado de las emisiones por oferta
publica y son adquiridas por algunos inversionistas institucionales (empresas de seguros, family
offices, fondos de inversion, entre otros).

Los esfuerzos por contar con informacion financiera de empresas con potencial para obtener
financiamiento en el mercado de capitales local han tenido resistencia por parte de algunas de
ellas. Por ejemplo, en 2011, para incentivar el ingreso de nuevas empresas al mercado de capitales,
se dispuso que las sociedades cuyos ingresos anuales por venta o activos totales superiores a 3 mil
Unidades Impositivas Tributarias (S/ 10 millones) debfan remitir sus estados financieros auditados a
la SMV con el objetivo de generar una central de balances (articulo 5 de la Ley N° 29720).

Esta disposicion era positiva, ya que buscaba que las empresas se hagan conocidas en el mercado
de capitales, con lo que se facilita la busqueda de financiamiento de acuerdo a sus necesidades
y proyectos. Sin embargo, un grupo de empresas presentd ante el Tribunal Constitucional una
demanda de inconstitucionalidad contra el referido articulo, la cual se declaré fundada mediante
sentencia del afio 2016, por lo que la central de balances ya no se encuentra vigente.

En el caso de las empresas con valores listados en la BVL, no existe un estandar de requerimiento
de divulgacion de informacion sobre la situacion financiera de las empresas y/o notas a los

10 En el mencionado reporte, las empresas deben responder sobre aspectos tales como Derechos de los
Accionistas, Riesgos y Cumplimiento, y Transparencia de la Informacién. En particular, las preguntas
referidas a transparencia buscan determinar si la empresa cuenta con una politica de informacion para los
accionistas, inversionistas y demas grupos de interés.

11 En el mecanismo por oferta privada, la informacion no se encuentra disponible al publico, ya que el emisor
brinda la informacion de forma directa a los inversionistas participantes.
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estados financieros, lo que dificulta la comparacion y analisis de las empresas. Esto involucra un
mayor costo en el proceso de analisis de las inversiones, lo que complica la participaciéon de los
inversionistas minoristas.

En los ultimos afios se han tomado medidas para promover el gobierno corporativo de las
empresas. Asi, en el afo 2018, la BVL, CAVALI y la SMV acordaron reducir sus comisiones
en 90% para las acciones que conforman el indice bursatil de empresas con buen gobierno
corporativo (IBGC). Sin embargo, a la fecha se observa un nimero reducido de empresas en
dicho indice'. Asimismo, desde el 1 de enero de 2019, es obligatorio que las empresas con
acciones con derecho a voto inscritas en el RPMV, requieran de la aprobacién del directorio para
realizar transacciones entre partes vinculadas, para salvaguardar los intereses de los inversionistas
minoristas.

De lo anterior, es importante que los accionistas propietarios y controladores mejoren el gobierno
corporativo de sus empresas y superen la reticencia a revelar informacién financiera y los hechos
de importancia del negocio al mercado. Asi, deben considerar que, al mejorar la transparencia
de la informacioén al publico y cumplir altos estandares de gobierno corporativo, se incrementa
el valor de mercado de la empresa y con ello se reduce el costo de financiamiento, ademas de
potenciar las posibilidades de crecimiento.
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