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a Superintfendencia del Mercado de Valores

(SMV) publicéd la Guia de fiscalizacion

orientativa sobre el régimen de hechos de
importancia de los emisores. criterios de
relevancia y deberes de fransparencia” (en
adelante, la Guia). Aungue se presenta como un
instfrumento orientativo, su relevancia practica es
mayor dado que sistematiza la lectura supervisora
del régimen de hechos de importancia previsto
en la Ley del Mercado de Valores (LMV) vy en el
Reglomento de Hechos de Importancia e
Informacién Reservada (el Reglamento).

Su principal aporte radica en explicitar cémo el
supervisor entiende el deber de revelacion y qué
variables espera que los emisores ponderen al
decidir si una determinada circunstancia debe
informarse al mercado. En esa medida, la Guia
cumple una funcién pedagdgica y preventiva
pues busca reducir zonas grises interpretativas y
anticipa el estdndar con el que la SMV podria
evaluar la diligencia del emisor.

El régimen de hechos de importancia no se agota
en una obligacidn documental ni en el mero
cumplimiento de plazos; antes bien, constituye
un mecanismo central para contener asimetrias
informativas, preservar la formacion eficiente de
precios y proteger la confianza en el mercado.

Ese impacto es especialmente intenso para el
representante bursdtil. Aungue la obligacion legal
de informar recae sobre la sociedad emisora con
valores inscritos en el Registro PUblico del Mercado
de Valores, es el representante bursdtil quien
canaliza la comunicacién al mercado. De alli
qgue la Guia no interese solo a directorios,
gerencias legales o dreas de cumplimiento, sino
también a quien debe traducir actos corporativos,
negociaciones y confingencias en un mensaje
oportuno, veraz, suficiente y claro.

Uno de los aspectos resaltantes de la Guia es
recordar que el régimen de hechos de
importancia no responde a un formalismo
regulatorio aislado, sino a una necesidad
econdémica e institucional del mercado de
valores. La SMV enfatiza que la informacion
relevante es condicion para que los inversionistas
adopten decisiones con base razonable y para
gue el proceso de negociacion refleje la situacion
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real del emisor y de sus valores.

La tfransparencia se articula con principios
estructurales: trato equitativo a los accionistas e
inversionistas, integridad de mercado, proteccion
del publico inversionista y buen gobierno
corporativo. La revelaciéon de hechos de
importancia no debe entenderse como una suma
de reportes, sino como una obligaciéon continua
de mantener informado al mercado respecto de
toda circunstancia con capacidad de influir
significativamente en la decision de un inversionista
como lo comentaremos mds adelante.

La Guia, en consecuencia, desplaza el andlisis
desde la pregunta formal de si existe un supuesto
reglamentario expreso hacia la pregunta
sustantiva de si el mercado necesita conocer esa
informacién para evitar una asimetria relevante.

La Guia recuerda que un hecho de importancia
comprende cualquier acto, decisién, acuerdo,
hecho, negociacion en curso o informaciéon
referida al emisor, a sus valores o0 a sus Negocios
que tenga la capacidad de influir de manera
significativa en la decisibn de un inversionista
sensato para comprar, vender o conservar un valor,
o en la liquidez, el precio o la cotizacion de los
valores emitidos. La definicion alcanza, ademds, a
informaciéon del grupo econdmico que el emisor
conozca o razonablemente deba conocer
cuando esta pueda influir significativamente en
el propio emisor 0 en sus valores.

En este punto, la Guia subraya que el Anexo 1 del
Reglamento no agota el universo de supuestos
que podrian ser reportados. La lista alli contenida
es enunciativa y cumple una funcién de
orientacion y clasificacion. En consecuencia, un
emisor diligente no puede sostener que un hecho
es irelevante Unicamente porque no aparece
expresamente en dicho anexo. La obligaciéon de
reportar nace de la capacidad del hecho para
influir significativamente en el mercado.

Asi, el andilisis deja de ser mecdnico y pasa a ser
sustantivo. Para el representante bursdtil y para los
érganos intemos gque participan en la decision, ello
supone comprender el confexto econdmico del
hecho, su impacto potencial y la percepciéon que
razonablemente podria generar en un inversionista
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informado.

El elemento mas significativo y de cardcter técnico
de la Guia es el desarrollo del criterio de
relevancia. La SMV lo presenta como la evaluacion
de la capacidad de influencia significativa de la
informaciéon y exige que dicha evaluacion se
realice desde una doble perspectiva: cuantitativa
y cudlitativa. El emisor debe preguntarse si el
hecho es apto para alterar de manera significativa
la decision de inversion de un inversionista sensato
o para afectar el precio, la liquidez o la
negociacion del valor.

En su dimensidon cuantitativa, el andlisis exige
observar la magnitud econdémica o financiera del
evento y su impacto potencial sobre los estados
financieros del emisor. De manera particular,
supone verificar el impacto en sus resultados
(como EBITDA vy utilidad neta), en su posicion
financiera (esto es, si afecta el patrimonio o activos
totales) y en su liquidez (como flujo de caja o
capital de trabajo). Una pérdida relevante, una
provisién contingente o la afectacion de una linea
material de ingresos podrian activar el deber de
revelacion.

Sin embargo, la Guia advierte que no existe, ni en
la normativa peruana ni en los mercados mdas
desarrollados, umbrales numéricos
predeterminados que permitan resolver la
materialidad del hecho de manera automdticai.
Por ello, si bien el umbral nimero o porcentaje fijo
puede servir de referencia, no puede ser un
elemento exclusivo para la determinacion de los
hechos de importancia puesto que seria
juridicamente débil y poco razonable dado que
existen hechos con bajo impacto financiero que
pueden tener efectos reputacionales, estrategicos
0 de gobemanza superiores.

Por eso, la dimension cudlitativa resulta clave y de
especial relevancia pues analiza el impacto
intangible. La Guia identifica factores como la
naturaleza del hecho, que considera su incidencia
en la continuidad del negocio, en las fuentes de
ingreso, en el control, en la gobernanza, en activos
estratégicos, en la calificacion crediticia y en el
valor de intfangibles. Ahade también el riesgo
reputacional, credibilidad e imagen, impacto en
el precio del valor, difusion en medios o redes
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sociales, y la condicidon extraordinaria del evento
respecto del curso ordinario del negocio.

Es importante precisar que la correccion,
modificacion o precisibn de una informacién
difundida previamente es relevante, aun cuando
carezca de impacto patrimonial, porque el
mercado necesita saber que la base informativa
con la que venia operando fue incompleta,
inexacta o requiere actualizacion. Lo mismo
ocurre con versiones difundidas publicamente,
pues el emisor debe evaluar si corresponde
aclarar, confirmar o desmentir.

En el caso de emisores del sistema financiero,
la exigencia es todavia mds rigurosa. La
sensibilidad del negocio frente a la confianza
y la liguidez hace que hechos que en otros
emisores podrian parecer marginales
adquieran una materialidad distinta.

Ofro de los puntos que destacan de la Guia es
precisar el momento en el que nace la obligacion
de divulgar. La regla general es conocida: la
informacién debe reportarse tan pronto como el
hecho ocurra o el emisor fome conocimiento de
él. Lo inferesante aparece cuando la SMV analiza
negociaciones en curso o hechos aun no
concretados.

Al respecto, la Guia sostiene que la obligacion de
revelar surge antes de la concrecion final, desde
que exista una probabilidad razonable de que
el evento avance hacia su materializacion y
tenga, o pueda tener, capacidad de influencia
significativa. Este estdndar es especialmente
relevante en fusiones, adquisiciones, venta de
activos, refinanciamientos, acuerdos de inversion,
reestructuraciones.

Para ese andlisis, la SMV propone considerar los
acuerdos o confratos que se van adoptando, el
grado de avance de las etapas de negociacion y
la existencia de condiciones precedentes o
aprobaciones requeridas. La légica es que el
mercado no necesariamente debe esperar al
acto final si, antes de él, la informacion ya alcanzd
una combinacion suficiente de probabilidad y
relevancia.

La Guia también reconoce el riesgo de




divulgacion prematura. Hay operaciones en las
que una revelacién anticipada puede  frustrar
negociaciones, perudicar la posicién competitiva
del emisor o afectar el valor mismo de la
fransaccion. Por eso, la LMV admite el tratamiento
de cierta informacion como reservada. Pero esa
posibilidad no puede invocarse de manera
genérica. No basta invocar confidencialidad o
sensibilidad comercial; corresponde sustentar que
la divulgacion temprana causaria un perjuicio real
y que la reserva es proporcional frente al riesgo de
mantener al mercado en asimetria informativa.

Ese equilibrio es, probablemente, el punto mds
complejo de este régimen. No obstante, la
ponderacion de los dos riesgos -revelar
demasiado pronto o revelarlo tardiamente- vy el
proceso entre la probabilidad, la relevancia y el
potencial perjuicio, deberd gestionarse de
manera institucional y documentada.

La SMV pone especial énfasis en tres dreas de
riesgo de cumplimiento. La primera abarca 1os
cambios relevantes en resultados o patrimonio
neto. La Guia precisa que esta obligacion es
auténoma respecto de la presentacion periddica
de los estados financieros por lo que si los drganos
competentes del emisor toman conocimiento
de una variaciéon material, el mercado debe ser
informado sin esperar el siguiente cierre trimestral
o anual.

La segunda comprende las sanciones relevantes
impuestas por autoridades competentes. La Guia
exige no solo acompanar la resolucion respectiva
sino identificar la autoridad, describir la infraccion,
indicar el monto, la fecha de notificacion, su
firmeza y el impacto financiero estimado. Esto
ultimo no solo respecto al importe y costos
involucrados, sino tfambién, por ejemplo, si la
sancién compromete la continuidad del negocio,
revela fallas de control inferno, afecta la confianza
de los stakeholders, incide en la cotizacién o refleja
reincidencia. Incluso, una sancién no firme podria
requerir revelacion si, por sus caracteristicas, ya es
material para el mercado.

Y la tercera se refiere a procesos judiciales y
arbitrales con potencial de impacto patrimonial.
La Guia indica que debe reportarse tanto el inicio
del proceso (notificacion de la demanda o el
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arbitraje), como su resultado final (notificacion de
la sentencia o laudo), incluyendo una estimacion
del impacto. Se precisa que la confidencialidad
pactada entre las partes no prevalece sobre |as
exigencias de transparencia del mercado.

Finalmente, la Guia advierte que la SMV utiliza los
estados financieros preparados segun las NIIF
como herramienta de verificacion del adecuado
reporte de hechos de importancia. Esta
observacion es una sefal supervisora importante
toda vez que las notas, las provisiones, las
contingencias, los deterioros y las estimaciones
contables podrdn ser leidas retrospectivamente
para detectar omisiones en la difusion de hechos
de importancia.

La Agenda Temprana 2026-2027 difundida por la
SMV identifica como problema publico la dificultad
para identificar y divulgar determinados hechos de
importancia por parte de los emisores, de manera
que se busca facilitar dicha identificacion para
alinearla a estédndares internacionales e incorporar
la experiencia supervisora y sancionadora para
fortalecer la tfransparencia.

Asi, la Guia actia como una respuesta inmediata
en el plano orientativo y supervisor frente al
problema publico descrito y su contenido incide
directamente en la mejora de la identificacion
y divulgaciéon de hechos de importancia, que es
precisamente el objetivo declarado en la Agenda.
Al mismo fiempo, la Agenda sugiere que la Guia
no agota el tema, sino que antecede una posible
mejora regulatoria mds amplia.

En conclusion, la Guia de la SMV no modifica el
régimen, pero si eleva el estandar con el que debe
ser aplicado. Exige un juicio de materialidad mds
profundo, una comprension fina del momento de
revelacion y un uso mds estricto de la reserva.
Para emisores, supone fortalecer sus mecanismaos
internos de escalamiento, documentacion y
decision. Para el representante bursdtil, supone
asumir definitivamente que su rol es sustantivo y no
meramente instfrumental. En un mercado que
aspira a mayor profundidad y credibilidad, la
calidad del juicio sobre hechos de importancia
ya no es un asunto accesorio, sino es parte
fundamental del gobierno corporativo y de la
infegridad informativa del emisor.
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