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usa tremendas cantidades de energía, y si los conflictos 
son para el control de las instalaciones de petróleo y gas, 
entonces se reventarán aquellas instalaciones, como ya 
ocurre repetidamente en Iraq. Esto resultaría en menos 
energía disponible, y en consecuencia, menos guerra.7

7	 Michael C. Ruppert. The Paradigm is the Enemy: The State of 
the Peak Oil Movement at the Cusp of Collapse. <http://www.

Que sea o no así, una nueva gran depresión mundial 
está a la vista, y esa sí que bajará los precios de los com-
bustibles fósiles.                                                            
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Ámbito internacional 

Los conceptos de gobierno corporativo vuelven a ad-
quirir vigencia al inicio de este siglo a partir de los es-
candalosos sucesos de fraude empresarial acontecidos 
en megaempresas públicas estadounidenses, de los que 
se ha escrito bastante: Enron, WorldCom, etcétera. Di-
chos conceptos se reforzaron luego de los atentados 
terroristas del 11 de septiembre de 2001.1 El poderoso 
y triunfante modelo capitalista y de libre autorregula-
ción económica había sufrido una fisura, y a mediano 
plazo, esta fractura llevaría a que la primera potencia 
salga perdiendo.

Solo en el caso de una de las empresas –la texana En-
ron– las pérdidas llegaron a ser, según algunos analis-
tas, de US $ 60.000 millones en el valor de mercado, 
casi US $ 2.100 millones en planes de jubilación y 5.600 
empleos.2 Estas pérdidas monetarias son comparables 
a 1,5 veces el PBI peruano de 2004 de S/. 138.474,3 a 
casi cinco veces las exportaciones peruanas de 2004 y 

a cuatro veces nuestro nivel actual de reservas interna-
cionales de US $ 14.576 millones.4  

Luego de esta terrible señal, la autorregulación de los 
mercados se revelaba como uno más de los frágiles pa-
radigmas de la «nueva economía», lo que es más grave 
aún en un país caracterizado por un Estado fuerte y una 
administración pública de altos estándares profesiona-
les. En este contexto de señales y expectativas negati-
vas, los legisladores norteamericanos y el establishment 
en su conjunto emitieron una rápida «contraseñal» que 
al parecer ayudó de manera significativa a poner paños 
fríos para controlar una fiebre muy peligrosa, que pudo 
devenir en serias consecuencias para una economía 
como la estadounidense, dependiente de inversiones 
extranjeras, principalmente asiáticas. 

Las duras condenas, las reparaciones civiles millonarias, 
la desaparición de una de las cuatro firmas de auditoria 
y consultoría más importantes del orbe,5 y el diseño y 
la promulgación de la Ley Sarbanes-Oxley fueron una 
buena medicina para bajar la fiebre. 

El Perú esta vinculado al mundo a través de su comercio 
internacional, así como del mercado de capitales. Du-
rante los últimos años, se ha fomentado el desarrollo 
del mercado de capitales como factor crítico de éxito 
de las políticas monetarias. 

1	 «El de enero de 2002, el departamento de justicia anuncia que ha 
abierto una investigación criminal de Enron…» <http://www.finan-
zas.com>.

2	 «Caso Enron ahora está en manos del jurado». Agencia Associated 
Press, miércoles 17 de mayo <http://mx.news.yahoo.com>.

3	 Memoria Anual del Banco Central de Reserva del Perú 2004, anexo 
2.

4	 Notas de estudio del Banco Central de Reserva del Perú, número 
18, 26 de mayo de 2006.

5	 «Andersen Guilty in Enron Case». BBC News, sábado 15 de junio de 
2002 <http://news.bbc.co.uk>.

fromthewilderness.com/cgi-bin/MasterPFP.cgi?doc=http://www.
fromthewilderness.com/free/ww3/042706_paradigm_speech.sht-
ml>.
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Ámbito local

A marzo de 2006, el Perú ha crecido durante 35 meses 
y ha venido presentando otros indicadores macroeco-
nómicos bastante favorables. Sin embargo, los indicado-
res de bienestar social siguen siendo bastante lejanos de 
una nación que tiene la esperanza de que el desarrollo 
asome en el corto o mediano plazo. 

En este contexto, una poco considerable proporción 
de nuestros compatriotas ha estado estructuralmente 
preparada para recibir los beneficios de un contexto 
internacional favorable como consecuencia de buenos 
precios para nuestras materias primas y una pujante 
agroexportación costeña. Todo esto ha permitido in-
crementar el empleo y el acceso –a través del sistema 
privado de pensiones– al mercado de capitales de una 
mayor proporción de peruanos, en comparación con el 
inicio del último quinquenio –actualmente, el primer in-
versionista local en el mercado de capitales es el sistema 
privado de pensiones–. 

Por otro lado, el Estado peruano viene reduciendo cada 
vez más su presencia en la actividad empresarial y, a la 
fecha, es el sector privado el que viene recibiendo re-
cursos de un importante número de peruanos a través 
del sistema privado de pensiones. No cabe duda de que 
un control cercano del gobierno público es muy impor-
tante para potenciar nuestro desarrollo y eliminar la po-
breza –la experiencia de corrupción vivida durante los 
últimos años lo sustenta–. Sin embargo, y en relación 
con lo mencionado sobre el mercado de capitales, ¿es-
taremos igual de seguros o nos hemos puesto a pensar 
que hoy podría ser hasta más importante un celoso con-
trol sobre el gobierno corporativo peruano?

Inclusión económica y exposición del sistema 
privado de pensiones
Durante el período enero de 2001 a abril de 2006, el 
sistema privado de pensiones ha crecido en 353,3% en 
lo que al monto de inversiones totales se refiere. A abril 
de 2006, las inversiones totales del sistema privado de 
pensiones ascendían a S/. 36.379 millones.6 

Asimismo, el número de afiliados al sistema privado de 
pensiones se ha incrementado en similar período en 

6	 Superintendencia de Banca y Seguros y AFP, Boletín Estadístico de 
Administradoras de Fondos de Pensiones, abril de 2006.

48,4%. A marzo de 2006, 3.693.3497 peruanos están 
afiliados al sistema privado de pensiones, y por consi-
guiente apuestan por el mercado de capitales. Si bien 
el porcentaje se muestra poco significativo cuando se 
compara el número de afiliados con la población total, 
se vuelve significativo cuando se compara con la pobla-
ción económicamente activa. 

Por otro lado, las inversiones consolidadas del sistema 
privado de pensiones están orientadas a inversiones lo-
cales en un 89,7% como consecuencia del límite de in-
versión en el exterior. Como parte de estas inversiones 
locales, 77% corresponde a inversiones en el sistema 
financiero, no financiero, sociedades titulizadoras y fon-
dos de inversión, es decir, al sector privado; el resto 
23% corresponde a inversiones en el sector gobierno. 

La participación del sistema privado de pensiones –aun-
que restringida por su cada vez más importante influen-
cia potencial sobre la política monetaria– ha sido un 
elemento bastante positivo en el mercado de capitales 
peruano, ya que ha permitido que el sector privado y el 
gobierno central puedan financiarse en mejores condi-
ciones. Asimismo, ha hecho posible la construcción de 
una curva de rendimientos en soles a partir de la oferta 
de títulos del gobierno central y del sector privado, en 
respuesta a la demanda de los inversionistas locales y 
extranjeros de activos en moneda local. 

Es decir, el sector privado de pensiones ha sido un fac-
tor importante en la tendencia decreciente del riesgo 
país, desmejorado, durante los últimos meses, por el 
ruido político de la última elección presidencial. 

Sin duda, la importancia del sistema privado de pensio-
nes –y, en general, la participación directa de inversio-
nistas locales y extranjeros– en el mercado de capitales 

Gráfico 1
Inversiones totales del sistema privado de pensiones consolidado 
(millones de S/.)
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7	 Superintendencia de Banca y Seguros y AFP, Boletín Estadístico de 
Administradoras de Fondos de Pensiones, marzo de 2006.
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este mercado se mantengan o se busquen cambios que 
se enmarquen en la ley y en negociaciones económica-
mente razonables.

Los reguladores y el gobierno corporativo
El sistema privado de pensiones se encuentra regulado 
como tal por la Superintendencia de Banca y Seguros 
(SBS), institución de derecho público cuyo objetivo 
principal es preservar los intereses de los depositantes, 
de los asegurados y de los afiliados a este sistema. 

Por otro lado, la Comisión Nacional de Empresas y Va-
lores (CONASEV) tiene como misión principal «Promo-
ver la eficiencia del mercado de capitales y productos 
[…] a través de la regulación, supervisión y difusión de 
información, fortaleciendo la confianza y la transparen-
cia entre sus participantes […]». 8

Estas dos instituciones se encuentran bajo la supervisión 
del Ministerio de Economía y Finanzas. Dichas agencias 
gubernamentales, en conjunto con la Bolsa de Valores 
de Lima y otras instituciones, conformaron un comité 
de alto nivel, con la participación del sector público y 
privado, para establecer principios de buen gobierno 
corporativo aplicables a las empresas peruanas. Para 
ello se recogieron los principios de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), 
aprobados en abril de 1999. 

En noviembre de 2002, la Bolsa cursó una invitación a 
todas las empresas inscritas en sus registros, a fin de que 
remitieran información sobre su grado de adhesión a los 
«Principios de buen gobierno corporativo». 

A la fecha, de acuerdo con la página web de la Bolsa de 
Valores de Lima, de 23 empresas, solo una no ha adop-
tado los principios de buen gobierno corporativo. 

De acuerdo con el documento presentado por el comi-
té anteriormente mencionado, los principios marco de 
buen gobierno corporativo son los siguientes:9

1. 	 Los derechos de los accionistas. El marco del go-
bierno de las sociedades debe proteger los dere-
chos de los accionistas.

2. 	 Tratamiento equitativo de los accionistas. El marco 
del gobierno societario debe asegurar un trato equi-
tativo para todos los accionistas, incluidos los mino-
ritarios y los extranjeros. Todo accionista debe con-
tar con la posibilidad de obtener reparación efectiva 
por la violación de sus derechos.

3. 	 La función de los grupos de interés en el gobier-
no de las sociedades. El marco del gobierno de las 
sociedades debe reconocer los derechos de los 
grupos de interés estipulados por ley y alentar una 
cooperación activa entre las sociedades y estas enti-
dades en la creación de riqueza, empleo y empresas 
financieramente sólidas.

4. 	 Comunicación y transparencia informativa. El mar-
co del gobierno de las sociedades debe asegurar 
que se presente la información –de manera precisa 
y de modo regular– acerca de todas las cuestiones 
materiales referentes a la sociedad, incluidos los 
resultados, la situación financiera, la propiedad y el 
gobierno corporativo.

5. 	 Las responsabilidades del directorio. El marco del 
gobierno de las sociedades debe estipular las direc-
trices estratégicas de la compañía, un control eficaz 
de la dirección y la responsabilidad de este frente a 
la empresa y sus accionistas.

Por otra parte, existen algunos esfuerzos de tipo aca-
démico que, al parecer, están motivando, a través de 
reconocimientos públicos, el seguimiento de prácticas 
creativas de buen gobierno corporativo. 

Si bien se pueden encontrar reflexiones y mucha mayor 
información, el gobierno corporativo aún sigue siendo 
un tema que necesita un aterrizaje cada vez más urgente 
en nuestra realidad empresarial. Es verdad que son muy 
importantes los esfuerzos por parte del sector privado 
y académico referentes a la necesidad de implementar 
prácticas de buen gobierno corporativo, pero también 
es importante llamar la atención sobre la necesidad de 
que su aplicación esté sujeta a una evaluación realizada 
sobre la base de estándares que nos permita, como in-
teresados claves en la gestión de las empresas, distinguir 
qué compañías de interés público aplican mejores prin-
cipios de gobierno corporativo que otras, de la misma 
manera como cuando se evalúa qué empresa posee una 
mejor situación financiera que sus pares. Si bien exis-
ten abismales diferencias entre los mercados bursátiles 
estadounidense y latinoamericanos, creo, sin embargo, 
que ambos sistemas requieren la generación de con-
fianza a la inversión foránea y local. El primer mercado, 
como lo explicamos anteriormente, para mantener su 

8	 “Misión y visión de la institución”. En CONASEV. <http://www.co-
nasev.gob.pe/Acercade/Acer_vision.asp>

9	 Gobierno corporativo. Principios de buen gobierno corporativo. 
<http://www.bvl.com.pe>.
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10	 D’Aquila, Jill M. «Tallying the Cost of the Sarbanes Oxley Act». CPA 
Journal.

posición de dominio, y el otro, para acortar el horizonte 
del desarrollo.

Algunas empresas, especialmente aquellas que se en-
cuentran bajo la sombrilla de la regulación estadouniden-
se –como es el caso de empresas peruanas que cotizan 
en los mercados bursátiles norteamericanos y algunas 
subsidiarias norteamericanas domiciliadas en nuestro 
país, consideradas como significativas– se han estado 
preparando para revisiones que se realizarán durante 
el presente año, referidas al ámbito de los sistemas de 
control con implicancias en el reporte financiero. Du-
rante el año 2004, en Estados Unidos se iniciaron las 
revisiones de los sistemas de control con implicancias 
en el reporte financiero público, las cuales identificaron 
una gama de deficiencias de control, deficiencias signifi-
cativas y debilidades materiales en el ámbito del control 
interno, con implicancias en el reporte financiero. Un 
ejemplo significativo de ello fue el gigantesco procesa-
dor de basura y generador energético norteamericano 
Covanta Energy. 

Las empresas peruanas que cotizan en los mercados 
bursátiles norteamericanos serán revisadas en 2006, 
así como las empresas estadounidenses lo fueron en 
2004, según los estándares de The Public Company 
Accounting Oversight Borrad (PCAOB), agencia norte-
americana de regulación para los procesos de auditoria 
financiera de empresas públicas en Estados Unidos. Del 
mismo modo lo serán las empresas consideradas como 
subsidiarias significativas de inversiones estadouniden-
ses pero en un menor alcance.

Conclusiones 
Dado este entorno –que se caracteriza por inversiones, 
reglas de gobierno corporativo, terrorismo y delincuen-
cia organizada de alcance global–, es indispensable res-
ponder a los riesgos y las oportunidades que estos traen 
consigo utilizando una estrategia también global. 

Con un criterio austero y con el objetivo de salvaguar-
dar los intereses de los peruanos que han apostado –y 
lo siguen haciendo– por el mercado de capitales a través 
de intermediarios, el Estado debería iniciar un análisis 
serio sobre la necesidad de aplicar reglas que permitan 
al inversor contar con más herramientas para supervisar 
el cumplimiento de las reglas de buen gobierno corpo-
rativo y que también permitan comparar quién está ha-
ciendo un mejor trabajo en su implementación. Si bien 
pareciera que medir el gobierno corporativo o emitir 
juicios de valor sobre este es una tarea difícil y muy sub-

jetiva, en el mercado norteamericano se han hecho es-
fuerzos muy interesantes con el universo de empresas 
públicas. En Estados Unidos, el proceso para las empre-
sas que aplicaron los procedimientos de afinamiento de 
control interno ha sido costoso durante el primer año; 
se estima que el costo promedio para las empresas más 
grandes –fueron consideradas como empresas grandes 
aquellas con ingresos superiores a US $ 5 billones– pudo 
haber superado los US $ 4,5 millones.10  

Una de las interesantes características de este proceso 
fue que se aplicara esta regulación a todas las empresas 
públicas y no solamente a empresas de determinados 
sectores o sujetas a riesgos altos para los inversionistas. 
Simplemente no hubo distinción, ya que la confianza es-
taba en juego, y con esta, millones y millones de dólares 
si se producían pérdidas. 

En el Perú, dado el escenario al cual nos hemos tratado 
de aproximar al inicio de este artículo, creo importante 
analizar cuáles serían las inversiones locales que le ge-
nerarían un mayor riesgo de pérdida al sistema privado 
de pensiones –ex post el análisis de portafolio que el 
sistema de pensiones efectúa sobre la base de su renta-
bilidad y evaluación del riesgo–. Asimismo, hay que con-
siderar la aplicabilidad de procedimientos en la revisión 
del control interno a empresas peruanas que cotizan en 
otros mercados, con la finalidad de no duplicar costos 
innecesarios. Es decir, el universo de empresas perua-
nas potencialmente expuestas podría estar conformado 
por empresas que cotizan acciones y deuda en el mer-
cado de capitales peruano, a las que no se les revisará su 
estructura de control interno durante el presente año 
según alguna norma nacional o internacional. 

Eliminar la incertidumbre sobre si las empresas imple-
mentan o no reglas de buen gobierno corporativo a par-
tir del análisis del control interno con implicancias en el 
reporte financiero sería una sana práctica para dotar de 
mayor información a los agentes, fortalecer los cimien-
tos macroeconómicos, acortar la distancia para lograr 
grados de inversión como país y atraer a inversionistas 
interesados en oportunidades de negocio serias, de lar-
go plazo y sostenibles.                                                  


