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Introduccion

Actualmente, la economia peruana atraviesa por una etapa de crecimiento
sostenido. Esto le ha permitido minimizar los efectos de la tltima crisis
financiera internacional, que afecta a diferentes paises europeos. Los indi-
cadores macroecondmicos —tales como el consumo interno, la inversion
privada, las reservas internacionales y el crecimiento del PBI— son eviden-
cias del desarrollo de la economia peruana en la dltima década.

Por otra parte, a partir de la década de 1990, los mercados bursatiles
internacionales se han convertido en una fuente importante de financia-
miento para las empresas. En el Pert, sin embargo, este mecanismo no se
utiliza mucho, puesto que las empresas se financian primordialmente me-
diante el endeudamiento con terceros (préstamo bancario) o la reinversién
de utilidades.

Segtin Peru Top (2011), las pequefias y medianas empresas (pymes)
peruanas aportan con alrededor del 70% del empleo y contribuyen al PBI
con mas del 40%. Su crecimiento, por tanto, impacta de manera importante
sobre la economia peruana; contribuye, en parte, a garantizar, de una mane-
ra diversificada, su crecimiento sostenido. Por esta razon, el incremento en
el nimero de pymes, asi como el nivel de rentabilidad que puedan alcanzar,
y, sobre todo, la forma en la cual financian sus proyectos de crecimiento
permitirdn mejorar los niveles de produccién del pais.
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Las pymes, sin embargo, se financian basicamente a través del sistema
bancario, con altas tasas de interés; y esto se debe a que se encuentran
calificadas como empresas de alto riesgo crediticio. Asimismo, la mayor
parte de ellas desconoce las opciones que tienen para financiarse a través
del mercado de valores. Muchas carecen de informacion sobre la forma en
la que podrian maximizar sus oportunidades y potenciar su crecimiento
al participar en el mercado de capitales peruano.

Tomando como referencia las experiencias de otros paises —AIM (Reino
Unido), Alternext (Francia), MAB (Espafa), creados en los afios 1995, 2005 y
2008, respectivamente—, el Estado peruano ha lanzado el programa Avanza
BVL, como un proyecto conjunto con la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
y el BID; el propdsito es fomentar nuevas alternativas de financiamiento
para las pymes.

La BVL, por su parte, también tuvo sus propias iniciativas para que las
pymes puedan emitir instrumentos financieros en el mercado de valores
peruano. Cred, asi, la alternativa Empresas en Crecimiento, consistente en
tres programas para la emisién de instrumentos de deuda: Segmento Mer-
cado Alternativo de Valores, Programa de BGC y Programa Avanza BVL.

Con el fin de generar nuevas alternativas para que las pymes peruanas
puedan financiarse en el mercado de valores, el Estado ha reglamentado las
bases para la creaciéon del mercado alternativo de valores (MAV), aprobado
y publicado el 29 de junio de 2012 mediante Resolucién SMV N.° 025-2012-
SMV /01, y que entré en vigencia en agosto del 2012.

El objetivo general que se ha planteado el presente trabajo de investi-
gacion es determinar los factores criticos de éxito (FCE) para la creacién
de un mercado alternativo de emisién de valores en el que puedan hallar
financiamiento las pymes en el Per.

Y con el propdsito de alcanzar el objetivo general, se han trazado las
siguientes metas especificas:

e Investigar las condiciones actuales que existen en el mercado para
fomentar el mercado de valores para pymes, tanto de ofertantes y
demandantes.
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* Analizar las leyes, normas y reglamentos que rigen el mercado de
valores en general y el mercado alternativo de valores.

¢ Identificar las condiciones que requieren tanto las pymes como
los inversionistas para emitir e invertir, respectivamente, en dicho
mercado alternativo.

* Identificar las condiciones necesarias para lograr el desarrollo del
mercado de valores para las pymes en el Pert.

El libro consta de cinco capitulos. En el primero, se describe el marco
tedrico y conceptual: a partir de la definicién de pymes, se analizan las
caracteristicas del financiamiento, la evolucién del acceso al crédito y los
factores que determinan el costo del crédito para las pymes en el sistema
bancario peruano. Asimismo, se describen el funcionamiento y la estructura
del mercado de valores peruano, los principales ofertantes y demandantes,
los agentes participantes y reguladores, ademas de los tipos de instrumentos
financieros que se emiten.

En el segundo capitulo, se describen y analizan las normas legales
vigentes que rigen el mercado de valores en el Per; se destaca las diferen-
cias entre los requisitos del mercado general y los del mercado alternativo
de valores, en especial, la oferta ptblica primaria de valores, los tramites
de inscripcion, la transparencia, la seguridad para los inversionistas y los
mecanismos de la negociaciéon secundaria.

En el tercer capitulo, se expone la metodologia de investigacion que se
aplicara y que persigue los objetivos trazados —a pesar de las limitacio-
nes—. De esta manera, a través del andalisis de informes, de articulos de
revistas y de estudios de casos de éxito en mercados alternativos —como
los del Reino Unido, Espafia, Canadd (caracterizado por listar empresas de
alto riesgo), Colombia y Argentina (estos tltimos, por ser paises latinoa-
mericanos similares al Perti)—, asi como también de entrevistas a expertos
en mercados bursétiles, agentes representantes de posibles emisores e in-
versionistas y funcionarios de los participantes y reguladores del mercado
de valores, se efectian el diagndstico, la identificacién y el analisis de los
factores criticos de éxito sobre la base de la metodologia propuesta por
Richard A. Caralli, junto con la ayuda de la herramienta benchmarking para
la recoleccion de datos de los paises elegidos.
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En el capitulo cuarto, se presentan las experiencias de los cinco merca-
dos alternativos mencionados donde las pymes han logrado emitir papeles
de deuda, de los cuales se identifican los rasgos similares y relevantes.
Asimismo, se expone el caso de la empresa Agricola y Ganadera Chavin
de Huédntar SAC, primera pyme emisora peruana de deuda en el MAV, a
través del analisis comparativo de costos con una emisién en el mercado
general y con las propuestas de mejora hechas por los entrevistados.

En el quinto capitulo, se presentan los factores criticos de éxito (FCE)
identificados a partir de las experiencias internacionales revisadas, las en-
trevistas a expertos y participantes del mercado alternativo, asi como de
la informacién hallada en la documentacién relevante relacionada con el
tema del presente trabajo.

Finalmente, se exponen las principales conclusiones y recomendaciones
del estudio sobre la base de los FCE encontrados en la investigacion.



Marco tedrico y conceptual

En el presente capitulo se incluye informacién relevante sobre las pymes,
asi como las caracteristicas y condiciones actuales del financiamiento de este
importante sector productivo. También se presenta el mercado de valores,
su estructura, los agentes participantes y la dindmica de las interacciones
para su funcionamiento.

1. Las pequefias y medianas empresas (pymes)

Acerca de lo que es una pyme!, existen opiniones y definiciones muy
diferentes, puesto que cada grupo de interés plantea su propio enfoque y
la define de acuerdo con los objetivos que persigue. Algunos ven en ellas
«pequefias grandes empresas», con mucho potencial de crecimiento por si
mismas; otros, en cambio, las conciben simplemente como aquellas que solo
pueden evolucionar «remolcadas» por grandes empresas (Julien, 2003: 483).

Por otro lado, muchos tratan de definir a las pymes sefialando su compo-
sicién cuantitativa, prestando atencién al nimero de empleados, los niveles
de activos, las ventas anuales, etc. Apelar a estos criterios, sin embargo, no

1. Pymes, para la presente investigacién seran las pequefias y medianas empresas en
el Perti.



16 FACTORES CRITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

basta para describirlas y caracterizarlas en su totalidad; se podria, incluso,
caer en error al incluir o excluir a muchas empresas.

Sobre la base de la informacién recogida de diversas fuentes, hemos
hecho una clasificacién de empresas teniendo como fundamento el niimero
de empleados y el volumen de las ventas anuales (ver cuadro 1.1).

Cuadro 1.1. Clasificacion de empresas por niimero de empleados y ventas anuales

Clasificaciéon de la empresa N.° de empleados Ventas anuales (en soles)
Microempresa 1al0 Hasta S/. 400,000
Pequefia empresa 11a 100 S/.400,000 aS/. 6.2 millones
Mediana empresa 101 a 250 S/. 6.2 millones a S/. 70 millones
Gran empresa 251 a més Maiés de S/. 70 millones

Fuente: INEI, 2011; Sunat, 2011; Peru Top, 2011.
Elaboracién propia.

Cuando se trata de clasificar a las pymes por el ntimero de empleados
que trabajan en ellas, encontramos que este criterio difiere de un pais a otro;
de igual forma, dentro de un mismo pais, existen discrepancias al respecto,
seglin el sector econémico que las quiera distinguir; lo mismo ocurre con
las definiciones que dan el Estado, las instituciones financieras, el fisco y
otros interesados? (ver anexo 1).

Es por ello que Lépez Pascual y Rojo Suarez (2004) apuestan por definir
a las pymes por el aspecto cualitativo: sostiene que se caracterizan por su
extremada heterogeneidad y pocas similitudes o rasgos en comtin entre
ellas. Afirma, por otra parte, que es precisamente esta heterogeneidad, asi
como la volatilidad de su existencia®, lo que hace dificil su estudio y defini-
cién. Bajo este criterio, no obstante, podemos, por lo menos, distinguir a las
pymes tanto de las grandes empresas como de las empresas corporativas.

Adicionalmente, encontramos que el Bolton Committee ha afiadido a
la definicién de pymes la nocién de mercado, sefialando la circunstancia

2. Por ejemplo, una empresa de 200 empleados en el sector de la consultoria podria ser
considerada grande, mientras que para el sector manufactura, una empresa de 200
empleados puede ser considerada como mediana o pequefia.

3. Las pymes se estdn creando y recreando constantemente, despareciendo muchas de
ellas en sus primeros afios de existencia.
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de que estas no tienen el control de una parte importante de este (Julien,
2003: 483).

Con todo ello, podemos definir a las pymes como aquellas empresas
que se caracterizan por su heterogeneidad, tanto en lo gerencial como en
lo organizativo, y que no controlan de manera individual una parte im-
portante del mercado.

En el Perti hay quienes se inclinan por incluir los conceptos de microem-
presa y mediana empresa; sefialan que esta tltima se caracteriza por su mayor
capacidad de innovacién, su articulacién hacia arriba y hacia abajo, ademas
de una alta productividad.

La situacién actual muestra una economia con una mediana empresa
en continua expansién, donde las empresas peruanas, recurriendo a la
inversion directa, comienzan a expandirse de manera més constante hacia
el extranjero.

Basados en la informacién de Peru Top (2011), podemos observar que,
en los ultimos cinco afios (2007-2011), la mediana empresa en el Perti se
ha expandido en un 40.51%, a un promedio anual de 9.12%, porcentaje
que supera del incremento promedio de la economia peruana, que fue del
7.06% en el mismo periodo.

2. Financiamiento actual de las pymes en el Pert

En este acapite se analizan las caracteristicas del financiamiento de las
pymes, la evolucién de su acceso al crédito en el sistema financiero y los
factores determinantes del costo del crédito. El objetivo de este andlisis es
identificar las oportunidades que tienen las pymes para reducir sus costos
de financiamiento mediante la utilizacién del mercado de capitales, el cual
se describe mds adelante, como fuente alternativa de fondeo.

2.1. Requisitos para un préstamo
Segtin la entrevista realizada a la administradora de una agencia de una caja

municipal en el Cusco, los requisitos para el otorgamiento de un préstamo
son los siguientes:
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Garantia real constituida por hipoteca a favor de la caja municipal,
con lo cual se obtiene una cobertura al 80%.

Demostrar solvencia econdémica.

Presentar los estados financieros (balance general, estado de ga-
nancias y pérdidas, estado de cambios en el patrimonio neto, esta-
do de flujo de efectivo) y notas a los estados financieros del dltimo
ano. Esta informacién debe ser actualizada cada seis meses.

Declaracién del impuesto a la renta de los dos tltimos afios.

2.2. Procedimiento para otorgar créditos

Comprende un conjunto de procedimientos previos (recoleccién y andlisis

de informacién de los potenciales prestatarios) y posteriores (cobranza

y monitoreo) al otorgamiento del crédito. Tienen por finalidad estimar

la capacidad y la voluntad de pago del prestatario. Toma en cuenta los
siguientes aspectos metodoldgicos:

a) Evaluacion y otorgamiento de crédito. Analiza lo siguiente:

El perfil del cliente respecto de su capacidad técnica, valores, cultu-
ray experiencia.

El capital y el proceso de acumulacién del empresario.

Las condiciones del entorno de la actividad econémica.

La verificacion in situ de la unidad econémica: familia y empresa.
La comprobacién de la informaciéon dada por el prestatario.

El riesgo de crédito, tanto cualitativo como cuantitativo (situacién
financiera y operacién del negocio).

La diversificacién de cartera (monto, cliente, actividad econémica y
area geografica).

También se suele emplear el scoring cuando se dispone de informa-
cion.

Historia crediticia de clientes con similares caracteristicas.

b) Recuperaciones y relaciones de largo plazo. Comprende:

El seguimiento preventivo y oportuno que identifique los potencia-
les riesgos.
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Monitoreo y negociacién.

El mantenimiento de una relacién de largo plazo con el sujeto de
crédito.

Segtn lo declarado por la mencionada administradora en la entrevista,

el flujo del proceso de evaluacion del crédito se resume en:

Realizar una exposiciéon ante un comité de crédito integrado por un
grupo de analistas comerciales. Este procedimiento tarda aproxi-
madamente tres dias.

El analista evaluara cudles son las garantias que respaldan al solici-
tante, cudl es su capacidad de endeudamiento, cudl es su liquidez.
Esto puede llevar tres dias.

Andlisis por el area de riesgos, para aprobacion. Tarda dos dias.
Firma de declaracién de salud mediante un examen médico.

Se eleva el contrato y el testimonio a registros ptiblicos.

Todo el proceso suma alrededor de siete dias hébiles.

Actualmente, las fuentes de financiamiento de las pymes se basan en
fondos propios, créditos de proveedores y de bancos. En su estudio, Bloch
y Granato llegan a la siguiente conclusion:

... que la falta de acceso a fuentes institucionales como el crédito bancario
o el capital de riesgo se traduce en una dependencia excesiva sobre el
crédito comercial de corto plazo y un exceso de capitalizacién que limita
las posibilidades de expansién de las Pymes y les resta competitividad
(2007: parr. 15).

Las entidades del sistema financiero retinen informacién relevante
para la evaluacién de riesgo crediticio del solicitante; 1o hacen a través de
diferentes fuentes de informacioén cualitativa y cuantitativa, como centrales
de riesgo, proveedores, el sistema financiero, entre otras (ver figura 1.1).

Segtn la presentacién de Paul Lira, de USAID, en finanzas y financia-
miento existen dos fuentes para conseguir informacién. La mas importante
es aquella que proporciona el propio cliente, y que brinda informacién cua-
litativa y cuantitativa, como la que corresponde a los aspectos general y legal,
operacional, patrimonial, crediticio, a los estados financieros y comprobantes
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Informacion
cualitativa %
Solicitante
Informacion @
cuantitativa Entidad financiera

Otras fuentes

Centrales Sistema
. Proveedores ) )
de riesgo financiero

Figura 1.1. Informacién para la entidad financiera

Fuente: Weinberger, 2009.
Elaboracion propia.

de pagos de IGV e impuesto a la renta, lo cual estd normado por la Superin-
tendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) (Lira Bricefio, 2009: 35).

En cuanto a las otras fuentes de informacién, dependera del monto del
crédito, pero siempre se recurrird a las centrales de riesgo para recabar datos
acerca del cumplimiento de aquellas obligaciones contraidas anteriormente.

Las empresas financieras solicitan garantias?, las cuales se hacen efecti-
vas al préstamo impago producto de la venta o adjudicacién hasta donde
este alcance (ver figura 1.2).

2.3. Tamano del financiamiento

La Resolucién SBS N.° 11356-2008 define a la mediana empresa en funcién
de su endeudamiento. Asi, pues, se considera como tal a la persona juridica
cuyo endeudamiento total en el sistema financiero supera los trescientos
mil nuevos soles (S/. 300,000) en los tltimos seis meses y que no retine las
caracteristicas necesarias para ser clasificadas como corporativas o grandes
empresas (SBS, 2008).

4. Garantias que permiten proteger al acreedor del posible incumplimiento del pago
por parte del deudor.
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Garantias

Reales

Personales

AA

Hipotecas

Prendas
mobiliarias

Fianzas
solidarias

Avales

Figura 1.2. Clases de garantias

Fuente: Weinberger, 2009.

Elaboracién propia.

En cuanto a la segmentacion, los créditos se caracterizan de acuerdo
con lo que se detalla en el cuadro 1.2.

Cuadro 1.2. Caracteristicas de los créditos

Segmento Monto Plazo promedio Garantia Utilizacién
Corporativo Elevado Variable No especifica Productivo
Mediana empresa Mediano Variable Especifica Productivo
Pequefia empresa Pequefio Un afio ESI.) ec1f.1ca y Productivo

solidaria
Consumo alto/ Variable (hasta Hasta tres afios E: peevscl}gccz? 0 Consumo
medio US$ 30,000) peericay
solidaria
. X US$ 300 en - Aval de terceros, Productivo
Microfinanzas . Un afio S
promedio solidaria Consumo
No maés de Usualmente Compra y
Hipotecario US$ 100,000 ~ Hipotecaria construccion
doce afios

en promedio

de inmuebles

Fuente: BCRP, 2006.
Elaboracién propia.

Los créditos financieros se han incrementado a lo largo del tiempo,
tanto en el nimero de colocaciones como en los montos de los préstamos.
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Entre setiembre del 2011 y setiembre del 2012, el niimero de empresas que
obtuvo financiamiento del sistema financiero aumenté en 12% (ver cuadro
1.3). Dicho crecimiento ocurrié principalmente en las medianas y pequefias
empresas, y fue del 21% en cada una de estas categorias. En lo que respec-
ta al saldo de la deuda, el incremento ascendi6 a cerca del 15%, y en este
ambito las pymes estuvieron ampliamente representadas, con casi el 48%.

Cuadro 1.3. Detalle de colocaciones

Saldo de deuda

N de deudores (en millones de soles)

Segmento ; ; — ; ; —
Setiembre Setiembre Variacion Setiembre Setiembre Variacion
2011 2012 % 2011 2012 %
Corporativo 509 542 6.5% 23,404 24,064 2.8%
Gran empresa 1,710 1,940 13.5% 21,329 24,107 13.0%
Mediana empresa 17,106 20,746 21.3% 22,543 27,901 23.8%
Pequefia empresa 275,881 333,026 20.7% 16,362 20,258 23.8%
Microempresa 1,435,474 1,584,404 10.4% 8,128 8,763 7.8%
Total 1,730,680 1,940,658 12.1% 91,766 105,093 14.5%

Fuente: BCRP, 2012a.
Elaboracion propia.

Si clasificamos las colocaciones en el sistema financiero segtin el tipo de
empresa, los porcentajes muestran un representativo 26% para las empresas
medianas y 19% para las empresas pequefias (BCRP, 2012b) (ver figura 1.3).

Microempresa
8%

Corporativo
24%

Pequefia empresa
19%

Gran empresa
Mediana empresa 23%
26%

Figura 1.3. Estructura de las colocaciones por tipo de empresa

Fuente: BCRP, 2012a.
Elaboracion propia.
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2.4. Costos de financiamiento

Los costos de financiamiento varian en funcién de la institucién financiera
que otorga el crédito, del destino y del plazo de los fondos, asi como de la
calificacién que las pymes hayan obtenido al momento de su evaluacién
crediticia.

2.4.1. Factores que influyen en el costo de la tasa de interés en el Perii

El dltimo estudio del costo del crédito realizado por el BCRP establece
como supuesto que los bancos definen un objetivo de ganancia esperada,
en funcién del segmento al cual orientan sus colocaciones (BCRP, 2006: 23-
24). Bajo este planteamiento, el estudio propone que la determinacién de la
tasa de interés resulta de agregar las siguientes fuentes de costo:

a. Costo de fondos, tomado como un promedio ponderado de la tasa
de interés pagada a las distintas fuentes de fondeo (depdsitos y
adeudos).

Costos operativos, asociados a la colocacién de recursos.

Riesgo de crédito, expresado como una prima de riesgo.
Caracteristicas de la demanda.

o aon o

Ganancia esperada, medida como proporcion del capital.

La incidencia de estos factores sobre la tasa se explica de la siguiente
manera:

La tasa de interés determinada por esta agregaciéon de factores, puede
estar, en algunos casos, por debajo, igual, o por encima de la tasa de mer-
cado [...]. La tasa de interés de mercado determinard, en definitiva, la
cuantia de crédito asignada a cada segmento. Esto significa que la tasa de
interés le permite a los bancos definir el grado de racionamiento de cré-
dito entre segmentos, con la finalidad de alcanzar la ganancia esperada.
Esto puede implicar para algunos bancos atender solamente a aquellos
clientes cuyo perfil permita alcanzar los niveles esperados de ganancia
(BCRP, 2006: 25).

Para conocer como influye la demanda del crédito sobre la tasa de
interés, se debe considerar:
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Una caracteristica fundamental que incidird en la determinacién de las
tasas de interés activas del mercado (segmento), es la sensibilidad (elas-
ticidad) de los prestatarios a las tasas de interés. Mientras mayor sea esta
sensibilidad, un incremento en las tasas de interés por parte de los bancos
hara que el potencial prestatario decida no demandar el crédito, por ejem-
plo, porque tiene acceso a otras fuentes alternativas de financiamiento.
Esta sensibilidad es claramente diferente entre los diversos segmentos
existentes y estd asociada a las caracteristicas de los prestatarios (nivel
de informacién, grado de cultura crediticia, acceso a fuentes alternativas,
entre otras) (BCRP, 2006: 31).

Segun estimaciones realizadas por el BCRP con respecto a los compo-
nentes del costo del crédito, existen marcadas diferencias entre segmentos
en lo correspondiente a la parte del riesgo de crédito, costos operativos y
utilidades ex-post diversas (BCRP, 2006: 23-24) (ver cuadro 1.4).

Cuadro 1.4. Componentes del costo por segmento

Tasa de Costo de Riesgo de Costos

Segmento interés fondos crédito operativos Utilidad
Corporativo 54 2.0 0.8 0.9 1.6
Mediana empresa 11.8 2.0 3.3 2.7 3.8
Pequefia empresa 28.0 1.9 9.9 9.9 6.4
Consumo alto/medio 33.7 2.2 5.0 15.1 114
Microfinanzas 49.8 59 6.8 20.3 16.8
Hipotecario 14.0 49 1.4 2.0 5.6

Fuente: BCRP, 2006.
Elaboracién propia.

La tasa de interés para el segmento de mediana y pequefia empresa con-
tiene un mayor objetivo de ganancia esperada (utilidad), a fin de compensar
la disminucién de las utilidades provenientes del segmento corporativo, que
en los ultimos afios se ha dirigido sostenidamente al mercado de capitales
para buscar alternativas de financiamiento.

2.4.2. Evolucion de las tasas de interés por segmentos

El andlisis de los factores que influyen en las tasas de interés por segmentos
permite observar, en la evolucién trimestral, que existe una diferencia pro-
medio de 17% entre las tasas en soles para pequefia empresa y el segmento
corporativo, mientras que para las tasas en ddlares el diferencial promedio
se mantiene alrededor del 11% (ver figuras 1.4 y 1.5).
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Fuente: SBS, 2013.
Elaboracién propia.
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Del anélisis de informacién de tasas a febrero del 2013, se observa que la
tendencia sobre el diferencial del costo del crédito para pymes en relacién
con los otros segmentos se mantiene en 17% para soles y 9% para ddlares
(ver cuadro 1.5).

Cuadro 1.5. Tasa de interés promedio anual hacia febrero del 2013

Segmento Moneda nacional Moneda extranjera
Pequefia empresa 22.41% 13.57%
Corporativo 5.78% 4.05%

Fuente: SBS, 2013.
Elaboracién propia.

Seguin la Gerencia de Estabilidad Financiera del BCRP, los principales
factores que determinan las diferencias entre los segmentos son:

e Costos unitarios: captacion, evaluacion, recuperacion y seguimiento.
e Riesgo de crédito: costos de provisién, prima de riesgo.

e Poder de mercado: acceso a otras fuentes, sensibilidad ante cam-
bios en la tasa.

El continuo diferencial de las tasas de interés entre los segmentos se-
falados que se observa en las comparaciones trimestrales de las figuras
1.4y 1.5 no internaliza las reducciones de los costos unitarios que propone
el crecimiento de las colocaciones, descrito en el punto 4.2, ni las mejoras
en la tecnologia crediticia y en la adecuacién a Basilea II realizadas para
acotar el riesgo de crédito.

Queda como tarea pendiente propiciar alternativas que permitan diver-
sificar las fuentes de financiamiento de las pymes y que promuevan, a su
vez, la reduccién de los costos asociados al poder de mercado. Las medidas
que para ello propone el BCRP en su estudio son:

o Perfeccionar los mecanismos de ejecucion de contratos y garantias.
e Promover y difundir la cultura financiera.
e Desarrollar mercado de la deuda publica.

e Fomentar los fondos de inversién con el fin de promover la capita-
lizacién del sector empresarial.
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¢ Crear fondos especializados en los que participe el Estado con capi-
tal semilla.

e Promover la emisién de instrumentos simples y de fécil valoracién.

e Fortalecer mecanismos legales para desarrollar el gobierno corpo-
rativo y velar por el cumplimiento de los contratos.

¢ Flexibilizar la demanda de instrumentos financieros y reducir las
restricciones para inversiones de riesgo.

2.4.3. Andlisis comparativo de los financiamientos directo e indirecto

La diferencia entre la tasa de interés activa promedio en soles del afio 2012
y la tasa promedio pagada por papeles comerciales a plazos no superiores
a 360 dias (papeles comerciales y certificados de depésito) describe para las
medianas y pequefias empresas un margen de 600 y 1,700 puntos bésicos,
respectivamente, en los costos de financiamiento (ver cuadro 1.6). Esto
confirma que existe para ellas un importante margen de ahorro potencial
en la tasa de interés, en caso de acceder al mercado de capitales.

Cuadro 1.6. Tasas de colocacién de créditos versus papeles comerciales

Tasa de interés en el periodo

Tipo de financiamiento enero-diciembre 2012 Spread
Crédito corporativo 5.90% 0.80%
Crédito gran empresa 7.30% 2.20%
Crédito mediana empresa 11.10% 6.00%
Crédito pequefia empresa 22.90% 17.80%
Promedio de papeles comerciales 5.10%

Maximo de papeles comerciales 5.60%
Minimo de papeles comerciales 4.00%
Desviacién estdandar 0.60%

Fuente: BVL, 2013.
Elaboracién propia.

En esta seccion se ha identificado que incrementar el poder de mercado
de las pymes al generar alternativas de financiamiento a través del acceso
al mercado de capitales puede ser un factor determinante para la reduccién
de las tasas de interés que pueden conseguir las empresas pertenecientes
a esta categoria.
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Los mérgenes estimados son referenciales, pues estos se reducirfan
por los costos de incurrir en una emisién; demuestran, sin embargo, que
existe una importante brecha que disminuiria al generarse acceso a fuentes
alternativas de financiamiento.

2.4.4. Impacto del sector bancario

Como se refiere en el estudio del BCRP:

... los bancos orientan principalmente los recursos depositados por sus
ahorristas hacia entidades con poca o nula informacién publica (media-
nas empresas), debido a las economias de escala que generan al monito-
rear un gran niimero de créditos.

Por otro lado, el financiamiento del mercado de capitales se dirige fun-
damentalmente a las entidades que cuentan con abundante informacién
publica (empresas corporativas).

Asimismo, debido a la existencia de un monto minimo de emisién que
permita diluir los costos de transaccién, los emisores naturales del merca-
do de capitales son empresas corporativas que requieren mayores montos
para financiar sus operaciones e inversiones que los que demandan las
medianas empresas.

En los ultimos afios, en los mercados financieros de las economias emer-
gentes se ha registrado un importante crecimiento de las emisiones de
deuda corporativa junto con un estancamiento —en algunos casos, una
reduccién— del crédito bancario dirigido a las empresas corporativas
(BCRP, 2006: 90).

El mercado de crédito en el Pert es segmentado y, segtin el estudio
del BCRP, presentaria estructuras competitivas diferenciadas, las cuales
se expresan en diferentes alternativas de financiamiento y margenes de
ganancia obtenida por los bancos.

De esta forma, mientras que en el segmento corporativo se produciria
una situacién de competencia perfecta, en los otros segmentos, incluida la
mediana empresa, existirian grados de poder de mercado. Por esta razén,
propiciar el ingreso masivo de medianas empresas al MAV generaria alter-
nativas de financiamiento y se lograria incrementar su poder de negocia-
cién frente al sistema bancario. Con ello se obtendria una mayor dindmica
competitiva en la fijacion de las tasas activas.



Marco tedrico y conceptual 29

3. El buen gobierno corporativo (BGC)

Elbuen gobierno corporativo es una via importante para alcanzar mercados
mas confiables y eficientes. Su uso tiene un impacto directo y significativo
en el valor, en la solidez y en la eficiencia de las empresas; son de aplicacién
para todas las sociedades, y los inversionistas la consideran una préactica
vital para la conservacién y para la disminucién del riesgo de sus inver-
siones a largo plazo.

El Gobierno Corporativo es el sistema por el cual las sociedades son diri-
gidas y controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la
distribucién de los derechos y responsabilidades entre los diferentes par-
ticipantes de la sociedad, tales como el directorio, los gerentes, los accio-
nistas y otros agentes econdmicos que mantengan algin interés en la em-
presa. El Gobierno Corporativo también provee la estructura a través de la
cual se establecen los objetivos de la empresa, los medios para alcanzar
estos objetivos, asi como hacer seguimiento a su desempefio (OCDE, 2004).

El buen gobierno corporativo explica las reglas y los procedimientos
para la toma de decisiones como:

e Trato equitativo de los accionistas

e Manejo de los conflictos de interés

e Estructura de capital

e Esquemas de remuneracién e incentivos
e Adquisiciones de control

e Revelacién de informacion

e Influencia de inversionistas institucionales

La BVL, segtin su gerente de operaciones, viene impulsando la adopcién
de buenas précticas de gobierno corporativo, que redundan en la creacién
de valor en las empresas y las dota de un mejor posicionamiento para el
acceso al mercado de capitales.

El PGC, con el apoyo de la CAF, busca apoyar a empresas interesadas
en implementar las buenas practicas de gobierno corporativo.

Otro programa de iniciativas lanzado por la BVL es el Indice de Buen
Gobierno Corporativo (IBGC). Esta herramienta refleja el comportamiento
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de las acciones de empresas listadas que mantienen buenas préacticas de
gobierno corporativo y que poseen un nivel minimo de liquidez establecido
por la BVL; ello les da mayor visibilidad en el mercado y las beneficia con
una prima en la cotizacién de sus acciones en el mercado (ProCapitales,
2012: 4).

En el Pert, la mayoria de pymes trabaja de manera informal; se ha
observado que los accionistas asumen la direccién de la empresa, confun-
diendo su rol de promotor con el de gestor, y disponen de los recursos que
genera, de la manera que les conviene y de acuerdo con sus necesidades.

En este contexto, una empresa con tales caracteristicas, dado el desor-
den y la falta de transparencia con que se maneja, pierde la oportunidad
de abrir su capital a potenciales inversionistas nacionales o extranjeros, ya
que estos, interesados en las oportunidades de crecimiento de una pyme,
necesitan realizar evaluaciones para tomar decisiones al respecto, y con este
fin los instrumentos de andlisis requeridos son los estados financieros, asf
como la informacién sobre las ventas y las politicas de la gerencia. Ante la
ausencia de tal informacién, la empresa pierde la oportunidad de crecer y
de permanecer en el mercado a largo plazo.

La incorporacion de practicas de BGC en las pymes evitaria este tipo de
situaciones: promoveria, con ello su potencial de crecimiento, y aumentaria
su participacion tanto en la economia nacional como en la mundial.

Al contar con niveles de organizacion de baja complejidad, las pymes
solo tendrian que cumplir las pautas esenciales de gobierno corporativo
para mejorar su imagen ante los stakeholders y mostrarse atractivas para
los inversores.

Uno de los principales resultados de la aplicaciéon del BGC es establecer
buenas relaciones entre el directorio, la gerencia, los accionistas y los demés
stakeholders. Ello permite que la toma de decisiones, esté siempre enfocada
en los intereses de la empresa y de sus accionistas.

También es necesario mantener una buena relacién con los proveedores,
acreedores, y empleados, de modo que, cuando los inversionistas busquen
referencias en el mercado, estas sean las mejores.
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Finalmente, en el caso de las empresas familiares, implementar un
plan de sucesion disefiado a medida ayuda a esclarecer las funciones que
desempenan los miembros de la familia dentro de la empresa y permiten
profesionalizar el negocio, lo que otorga confianza a los inversionistas y la
hace sostenible en el tiempo.

La relevancia de las PBGC radica en que estas cobraron importancia
cuando se generd desconfianza en el mercado de valores debido a los casos
de Enron y World.Com, compaiiias que manipularon la informacién desti-
nada a sus inversionistas, y en la que les mostraban una situacion financiera
irreal sobre la empresa. Lo que busca el buen gobierno corporativo es que
los intereses de la empresa se alineen con los de los accionistas, aminorando
y controlando los riesgos financieros.

Si bien es cierto que el BGC mejora la percepcién del inversionista ha-
cia la empresa, no tiene un gran impacto en el MAV. Su incorporacién
dentro de los requisitos es poco relevante para el desarrollo del mercado
alternativo.

4. Asimetria de informacion

El trabajo pionero de Stiglitz y Weiss (1981) marcé la atencién en el rol de la
informacién asimétrica para explicar el comportamiento de los mercados de
crédito y la posibilidad de que surjan problemas de seleccién adversa o ries-
go moral, y de que se produzca el fenémeno del racionamiento crediticio.

Por informacién asimétrica se entiende una situacién en la cual cierto
agente cree que el otro estd mejor informado sobre algtin aspecto del am-
biente econémico, y la utilizacién de esa informacién (Harris & Townsend,
1975) provoca una serie de externalidades que repercuten negativamente
en el producto de un supuesto intercambio.

La informacién es un dato exégeno en el que los precios no representa-
ran necesariamente la medida de los beneficios marginales del comprador
ni los costos marginales del vendedor. La asimetria informativa aparece
como la principal causa de imperfeccion en el mercado financiero.
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Uno de los problemas mas relevantes para el acceso de las pymes a la
financiacion directa es la calidad de la informacion existente sobre ellas o
la carencia de esta. Dicha caracteristica distorsiona los mecanismos creados
para mitigar los riesgos relacionados con la naturaleza asimétrica de la
informacion en los mercados de valores.

La falta de transparencia en la revelacién de informacién por parte de
las pymes y la certificacién de esta constituye un obstaculo para los me-
canismos de sefializacién promovidos tanto por los agentes como por las
opiniones de expertos, los andlisis de research y las clasificaciones de riesgo.
De este modo, la problematica de la seleccién adversa podria ocasionar, por
ejemplo, que los directivos de las pymes emisoras ingresen a segmentos de
mercado de alto riesgo con el objetivo de incrementar méargenes y beneficios
salariales derivados (problemas de agencia), con lo cual se afectaria, de esta
manera, la valorizaciéon de la empresa y de sus acreencias.

4.1. Seleccion adversa

Se define como seleccién adversa al fenémeno por el cual una entidad finan-
ciera o acreedor selecciona como sujeto de crédito al solicitante que mas
riesgos presenta (Hellmann & Stiglitz, 2000).

El problema de la seleccién adversa surge de una asimetria en la infor-
macion. De las dos partes involucradas, la menos informada desea conocer,
antes del contrato, determinadas caracteristicas, pero, en principio, no pue-
de hacerlo sin costo. Y es aqui donde se genera la informacién imperfecta.

La argumentacion descansa en dos principales supuestos. De un lado,
que los prestamistas no pueden distinguir entre clientes con diversos grados
de riesgo; y del otro, que los contratos de crédito estan sujetos a respon-
sabilidad limitada (el deudor solo responde en funcién de los resultados
del negocio).

4.2. Riesgo moral
Existe riesgo moral cuando un individuo tiene més informacién acerca

de sus propias acciones que los demads, y son otras las personas que sopor-
tan los costes de un esfuerzo o cuidado insuficiente (Krugman & Wells,
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2006: 449). Seguin Sosa, «El “riesgo moral” (moral hazard, en inglés) es una
situacion en la que una persona asume un riesgo adicional, puesto que
percibe que esté totalmente protegido contra las pérdidas o consecuencias
de sus propias acciones» (2011: parr. 4).

Seguin Carlos Urrunaga, experto del Instituto Peruano de Economia
(IPE), el riesgo moral es el comportamiento oportunista que puede pre-
sentarse después de la firma de un contrato. Surge cuando acciones no
observadas pueden usarse en beneficio propio, con el consiguiente perjui-
cio para la otra parte, sin tomar en cuenta, ademas, las consecuencias que
dichos actos tendrdn sobre terceros.

Existe riesgo moral cuando el valor de una transaccion para alguna de
las partes que intervienen en un contrato puede verse afectado por acciones
o decisiones adoptadas por la otra parte, las cuales no pueden ser contro-
ladas totalmente por la primera.

El riesgo moral en las pymes esta altamente relacionada con la infor-
macién debido a dos situaciones: primero, porque es dificil obtenerla; y
segundo, porque es costoso supervisarla. Se genera, con ello, una situacién
de asimetria de la informacién (De la Varga, 2008: 70).

En la actualidad, el sistema financiero es monitoreado por el Estado
para evitar que las instituciones financieras tomen riesgos inadecuados
y asegurar, asimismo, que el sistema bancario se desenvuelva de manera
eficiente, sin que disminuya totalmente el riesgo para este.

Esta misma situacién de control y monitoreo del Estado sobre el sistema
financiero la deberfan conseguir las instituciones bancarias con respecto a
las pymes a las que le ceden fondos; sin embargo, el incremento de présta-
mos dificulta este control, con lo cual se elevan los costos de supervision;
esto ocasiona que muchas veces la decisién de otorgar financiamiento se
deba tomar sobre la base de la informacién entregada por las pymes, lo
que incrementa su riesgo.

Los bancos y financieras, a fin de reducir costos, optan por evaluar
y analizar proyectos de mediana a gran magnitud, sesgando o descartan-
do los proyectos pequefios por no ser supervisables; adicionalmente, la
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caracteristica de «inestables» de las pymes, que se evidencia en sus tasas
de «natalidad» y «mortalidad», hacen que estas tengan un alto nivel de
riesgo, que no puede ser medido.

El riesgo moral en las pymes es elevado, dado el costo de su informacién
y de la supervision o control del destino que se hace de los fondos cedidos.

5. El concepto de mercado y el mercado de capitales

El mercado es el escenario (lugar fisico o virtual) donde se realizan tran-
sacciones o acuerdos de negocios y en el que se intercambian bienes y/o
servicios entre compradores y vendedores, articulindose un grado de
competencia entre los participantes a partir del mecanismo de la oferta y
la demanda (Samaniego Ibarra, 2010).

A diferencia de una simple operacién de compraventa, el mercado
implica un comercio regular y regulado.

Tras el surgimiento de la moneda, se empezaron a desarrollar cédi-
gos de comercio que finalmente dieron lugar a la empresa moderna y a
mecanismos de transacciones mds complejos, lo que permitié también el
desarrollo de mercados de valores y otros mercados financieros (Definicién
ABC, 2012).

5.1. El mercado de valores como opcién de financiamiento frente
al sistema bancario

El mercado de valores es un mecanismo a través del cual interactiian de
forma directa empresas que captan recursos, asi como inversionistas que
canalizan sus ahorros hacia un mercado regulado, y en el que existe una
gran probabilidad de liquidez.

Tratdndose de un mecanismo de financiacion directa, el mercado de
valores permite canalizar los recursos financieros escasos, pues en un mer-
cado con desintermediacion, los agentes econémicos asumen de manera
individual los riesgos existentes en él, a bajo costo y en condiciones de
transparencia (BCC & Asociados, 2004).
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En el Pertj, los titulos valores se negocian a través del mercado bursatil,
representado por la BVL, y mediante el mercado extrabursatil, en el cual se
compran y venden los valores que no aparecen listados en los mecanismos
centralizados de la BVL.

5.2. La Bolsa de Valores de Lima (BVL) y sus participantes

Las bolsas de valores son mercados organizados que tienen por objeto
facilitar, con la participacion de agentes especializados, las transacciones
comerciales relativas a valores, las que, incluso, pueden concretarse me-
diante ciertos procedimientos de ejecucién forzosa.

En el Pert, el mercado bursatil esta representado por la BVL. Se trata de
una organizacion privada que brinda las facilidades necesarias para que sus
miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, realicen negociaciones
de compraventa de valores.

En la actualidad, la BVL tiene poco mds de 150 afios de existencia,
tiempo en el que ha registrado diversos cambios en su funcionamiento y
operatividad; estos se rigen y regulan por la Ley del Mercado de Valores,
Decreto Legislativo 861, vigente desde diciembre del 2005.

Revisando algunos datos, encontramos que en los ultimos diez afios
los montos negociados en la BVL tuvieron un comportamiento moderado,
a excepcion de los afios previos a la crisis (2006 al 2008), en los que hubo
un extraordinario crecimiento, que llegé a superar los S/. 9,000 millones,
tal como podemos observar en la figura 1.6.

La Bolsa de Valores de Lima es también parte de un grupo econémico
que crea empresas estratégicas, con el objetivo de contribuir a la ampliacién
de la estructura del mercado financiero peruano.

5.2.1. La institucion de compensacioén y liquidacion de valores
(ICLV): Cavali

Cavali tiene por objeto exclusivo el registro, la custodia, la compensacién,
la liquidacién y la transferencia de valores (Ley del Mercado de Valores,
2002: art. 223). Las ICLV estan facultadas para dictar reglamentos internos
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Figura 1.6. Monto anual negociado en la Bolsa de Valores de Lima

Fuente: BVL, 2013.
Elaboracioén propia.

y normas a efectos de su gestion. Le corresponde, ademads, supervisar a sus
participantes y sancionarlos en caso de incumplimiento de dichas normas
(Conasev, 1999).

Cavali es una sociedad anénima que se encarga del Registro Central de
Valores y Liquidaciones (Cavali, 2012) y, en busca del eficaz desempefio
del mercado de valores en el Pert, se interrelaciona con los otros actores
del sistema (ver figura 1.7). En la actualidad, Cavali brinda sus servicios a
45 participantes del mercado bursatil (25 sociedades agentes de bolsa, 14
bancos y entidades financieras, 4 administradoras de fondos de pensiones
y 2 depdsitos centrales extranjeros).

5.2.2. La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

La Superintendencia del Mercado de Valores es una institucién ptblica,
responsable de la reglamentacion y supervision del mercado de valores y
de todos sus participantes. Hasta julio del 2011 se denominaba Comisién
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev). Con este cambio, se
adicionaron mayores facultades en sus funciones.
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Figura 1.7. Relacion de los actores bursatiles con Cavali

Fuente: BVL, 2013; Cavali, 2012.

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es un organismo
técnico especializado adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas que
tiene por finalidad velar por la proteccién de los inversionistas, la efi-
ciencia y transparencia de los mercados bajo su supervision, la correcta
formacién de precios y la difusién de toda la informacién necesaria para
tales propésitos.

La SMYV, a fin de proteger los intereses de los inversionistas, emisores
y demads participantes del circuito bursétil cumple al papel de regulador
del mercado de valores en el Perti, verificando el cumplimiento de las
normas (SMV, 2011).

5.2.3. Las clasificadoras de riesgo

Como indica la Ley del Mercado de Valores, la «empresa clasificadora
de riesgo es la persona juridica que tiene por objeto exclusivo categorizar
valores, pudiendo realizar actividades complementarias de acuerdo a las
disposiciones de caracter general que establezca la SMV» (Ley del Mercado
de Valores, 2002: art. 269).
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Segun el articulo 280 de la misma ley, todas las personas juridicas que
emitan valores representativos de deuda por oferta ptblica deben con-
tratar los servicios de dos clasificadoras de riesgo como minimo para que
se encarguen de la clasificacion permanente de esos valores; si la SMV lo
considera conveniente, puede designar una de las clasificadoras. La clasi-
ficacién de los valores representativos de deuda que son objeto de oferta
publica secundaria es obligatoria. En los demas casos, la clasificacién de
riesgo es facultativa (Ley del Mercado de Valores, 2002: art. 280).

5.3. Los valores mobiliarios que se negocian en el mercado de capitales
5.3.1. Bonos

Son valores representativos de deuda y conocidos como instrumentos de
renta fija. Se trata de titulos que pagan intereses periédicos, los cuales son
llamados cupones; estos titulos son emitidos con vencimientos mayores a
un afio.

En un contrato de bonos se detallan los derechos y obligaciones del
emisor y del tenedor de bonos del activo de renta fija; se definen, asimismo,
las bases de las futuras operaciones entre el emisor y el inversionista.

Existen varias clasificaciones de bonos. La principal es por el tipo de
emisor, que puede ser una empresa o una institucién del Estado; los bonos
de las empresas son emitidos por instituciones financieras o empresas pri-
vadas; los bonos que emite el Estado son llamados bonos del tesoro.

Los tipos de bonos negociados en el mercado de valores son:

e Los bonos amortizables. Son aquellos que pagan su nominal con
fechas programadas y no dejan el mayor importe del nominal al
final; de esta manera, el inversionista se asegura en reducir el riesgo
de que, al vencimiento, el emisor no pueda cumplir con pagar todo
el nominal.

e Los bonos bullet. Son aquellos que pagan su principal o nominal a
la fecha de vencimiento.

e Los bonos cupdn cero. Son aquellos que no pagan cupones hasta el
vencimiento.
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¢ Los bonos de rédito. Son aquellos que no pagan cupones perio-
dicos durante el periodo de duracién del instrumento. Acumulan
intereses que se pagan al vencimiento.

e Los bonos con cupén diferido. Son aquellos que difieren el pago
de los intereses a otro periodo, son pagados como pago tnico al fi-
nal del periodo aumentando el valor los cupones porque toma una
tasa compuesta durante el periodo diferido.

En el Pert, la emisiéon de bonos estd normada por la Ley del Mercado
de Valores y la Ley General de Sociedades.

5.3.2. Acciones

Son instrumentos de captacién de fondos mediante los cuales el que apor-
ta el dinero pasa a ser socio a cambio de sus aportes, ademds de adquirir
derechos de naturaleza econémica y politica. Se les conoce como valores de
renta variable porque su rentabilidad esta sujeta a los resultados econémicos
de la empresa.

En el Perti existen tres tipos de acciones; las preferentes, que no otorgan
derecho a voto y tienen prioridad para el pago de dividendos; las comu-
nes, cuya posesion da derecho a voto; y las de inversion, creadas para dar
participacion a los trabajadores. Las acciones se encuentran reguladas por
la Ley General de Sociedades y la Ley de Titulos Valores.

5.3.3. Instrumentos de corto plazo
Son valores representativos de deuda emitidos a plazos menores de un
afo; estos instrumentos pueden emitirse a través de titulos o anotaciones

en cuenta.

Solo se pueden usar como instrumentos de corto plazo los papeles
comerciales que se contemplan en la Ley de Titulos Valores.

Para la emision de estos instrumentos, los bancos y las demds institu-
ciones financieras estan sujetos a la Ley General del Sistema Financiero.
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5.4. Los inversionistas institucionales

Un inversionista es toda persona natural o juridica que tiene una expec-
tativa de rentabilidad financiera. Usa las inversiones con la finalidad de
hacer crecer su dinero. Existen diferentes figuras de inversion, tales como
acciones, bonos, fondos mutuos, opciones, divisas, plata, oro, etcétera.

Los inversionistas realizan un anélisis técnico y/o fundamental para
determinar las oportunidades de inversion favorable, con lo cual minimizan
riesgos y maximizan ganancias.

Los inversionistas tienen diferentes tolerancias al riesgo: algunos prefie-
ren inversiones de bajo riesgo y, por ende, tendrdn ganancias conservadoras;
otros, en cambio, estdn dispuestos asumir un riesgo adicional y obtener un
beneficio mayor.

En el Perd, los principales inversionistas institucionales son los fondos
de pensiones, las compaiiias de seguros, los fondos mutuos y los fondos
de inversion.

5.4.1. Fondos de pensiones: las AFP

El fondo de pensiones es un conjunto de activos comunes destinado a
generar un crecimiento estable a largo plazo y proporcionar pensiones a
los empleados cuando estos llegan al final de sus afios de trabajo e inician
su jubilacion.

Los fondos de pensiones son administrados normalmente por algtin tipo
de intermediario financiero para la empresa y sus empleados. Es el mayor
inversionista institucional y, tienen los siguientes limites:

e Emisor: es el 10% de cada fondo administrado y hasta el 15% de los
activos del emisor.

¢ Emisién o serie: hasta el 50%.
e Grupo econémico: hasta el 25% de cada fondo administrado.
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5.4.2. Fondos mutuos

Es un fideicomiso que retine el dinero de inversores que tienen el mismo
objetivo financiero, con el fin de invertirlo en instrumentos del mercado
de capitales.

Para los integrantes del fondo constituyen una oportunidad de invertir,
a un costo relativamente bajo, en una cartera diversificada gestionada por
profesionales. Estos, sin embargo, tienen limites en ciertos casos:

¢ Instrumentos de deuda: hasta el 15% de las deudas o pasivos tota-
les del emisor.

e Instrumentos de deuda: hasta el 15% del activo total del fondo
mutuo.

¢ Instrumentos de deuda de un mismo grupo econdémico: hasta el
30% del activo total del fondo mutuo.

5.4.3. Fondos de inversion

Es un patrimonio auténomo que se logra con los aportes de personas natu-
rales y juridicas. Estan destinados a ser invertido en diferentes instrumentos.

La estructuracion y administracién la realiza una SAFI por cuenta de los
participantes del fondo. Es la SMV la que norma y supervisa las SAFI; los
limites a estas, sin embargo, solo se establecen en sus propios reglamentos.

6. Ley del Mercado de Valores

El marco legal del mercado de valores es un aspecto crucial para definir su
potencial de crecimiento y el grado de atractivo para las inversiones. De
ahi la necesidad de que se base en una ley moderna y en un reglamento
facilitador.

La Ley de Mercado de Valores promueve la transparencia del mercado
estableciendo mecanismos para que todos los agentes que participan en este
tengan las mismas condiciones a la hora de tomar decisiones.
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La norma define las funciones y caracteristicas de los diversos agentes
intermediarios del mercado de valores, asi como los procedimientos auto-
rizados para la realizacién de las diversas operaciones con instrumentos
financieros.



Marco legal del mercado
alternativo de valores (MAV)
en el Peru

Con la finalidad de conocer la base legal sobre la cual se desarrolla el MAV
en el Perd, se analizan en el presente capitulo las caracteristicas del Regla-
mento del MAV y de la Ley del Mercado de Valores.

1. Ley del Mercado de Valores

Entre los principales objetivos de la Ley del Mercado de Valores se encuen-
tran la proteccién al inversionista, en especial al minoritario; para ello, se
contemplan mecanismos que permiten solucionar conflictos (entre la SMV y
la BVL, las SABy los inversionistas) relacionados con el &mbito del mercado.

La estructura legal y regulatoria del mercado de valores peruano se
encuentra definida en la Ley de Mercado de Valores, D.L. N.° 861, que entré
en vigencia en diciembre de 1996 y contiene 13 capitulos y 365 articulos. Los
participantes son los emisores, los intermediarios, asi como los facilitadores
y los inversionistas (ver cuadro 2.1).

La finalidad de la Ley de Mercado de Valores es promover el desarrollo
ordenado y la transparencia del mercado de valores, ademds de dar una
adecuada proteccion al inversionista.

La ley comprende las ofertas ptiblicas de valores mobiliarios y sus emi-
sores, los valores de oferta publica, los agentes de intermediacién, las bolsas
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Cuadro 2.1. Participantes de los mercados de valores

Entidad participantes N.° de participantes
Bolsa de Valores 1
Centrales de depésito 1
Intermediarios de valores de renta variable 23
Administradoras de fondo de pensiones 4
Administradoras de fondos mutuos 6
Administradoras de fondos de cesantia 0
Administradoras de fondos de inversién 4
Instituciones emisoras 241
Clasificadoras de riesgo 4

Fuente: BVL, 2013.

Elaboracién propia.
de valores, las instituciones de compensacién y liquidacién de valores, las
sociedades titulizadoras, los fondos mutuos de inversiéon en valores, los
fondos de inversién y, en general, los demds participantes en el mercado de
valores, asi como el organismo de supervisién y control, siempre y cuando
dichos valores se oferten o negocien dentro del territorio nacional.

El Registro Publico del Mercado de Valores tiene como finalidad poner
a disposicion del publico la informacion que los inversionistas requieren
para tomar decisiones y lograr, asimismo, la transparencia en el mercado.

En el capitulo II, articulos del 17 al 27 de dicha ley, se describen los
pasos y temas relacionados con la inscripcién en el registro (ver cuadro 2.2).

Cuadro 2.2. Pasos para la inscripcion en el registro de valores

Pasos Detalle
Obligacién de inscripciéon  Valores de oferta ptiblica y los programas de emisién de valores

Inscripcién del valor o
programa de emision
Plazo para la inscripcién 30 dias desde la fecha de presentacién de la solicitud a la SMV
Plazo especial 7 dias si hubiera emitido por oferta priblica en los tltimos 12 meses
Inscripcién parcial de
acciones de capital social

Presentar a la SMV documentos donde conste sus caracteristicas

Se requiere el 25% del capital social del emisor

Inscripcién de valores

. Cumplan con las disposiciones de ley y el contrato de emision
representativos de deuda ump 1sposict vy 151

o . El emisor queda obligado a presentar a la SMV la informacién
Instituciones emisoras . . s

necesaria para la inscripcién

Inscripcién promovida

por el emisor Segtin la Junta General de Accionistas o el contrato de emisién

Fuente: Ley del Mercado de Valores, 2002.
Elaboracién propia.
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Las empresas estan obligadas a presentar sus hechos de importancia
de forma veraz, suficiente y oportuna, al igual que sus estados financieros
(trimestrales) y memoria anual (a mas tardar al dia habil siguiente de haber
sido aprobada por el 6rgano correspondiente, siendo el plazo limite para
su presentacion el 15 de abril de cada afio), segtn lo sefiala la SMV.

2. El mercado alternativo

Un mercado alternativo es un sistema multilateral de negociacién de valo-
res para empresas en crecimiento de reducida capitalizacion. Esta dirigido
a inversionistas institucionales y privados, lo que permite a todo tipo de
empresas competir en igualdad de condiciones en los mercados globales.

En la dltima jornada sobre los mercados alternativos celebrada por la
Confederaciéon de Empresarios Independientes de Madrid (CEIM), estos
consideraron que el mercado alternativo es una herramienta de financiacién
que podria beneficiar a las pymes que tengan planes innovadores y perspec-
tivas de crecimiento. De esta manera, podrian acceder al mercado general.

El mercado alternativo generard oportunidades para que las pymes
puedan cotizar en bolsa a través de la emisién de bonos, acciones y pape-
les comerciales. Contarian, asi, con un mecanismo de financiacién del que
antes no disponian; tendrian continuamente, ademads, una valorizaciéon de
mercado objetiva, ofrecerian a sus accionistas una via de liquidez adicional
o estarian en condiciones de presentarse como una empresa cotizada en un
mercado de reconocido prestigio, con la consiguiente notoriedad que ello
comporta (Carro & Veloso, 2010: 38).

Desde nuestro punto de vista, un mercado alternativo es un mercado
atractivo para aquellas compafifas con modelos de negocio sélidos y con
perspectivas claras de expansion que requieran capital para su desarrollo.

3. El mercado alternativo de valores en el Peri

El mercado alternativo de valores (MAV) es un mecanismo que permitira
a pymes cuya facturaciéon no sea superior a S/. 200 millones de nuevos
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soles anuales ingresar al mercado bursétil. El MAYV ofrece a estas empresas
la posibilidad de realizar sus transacciones de compra y venta de valores
de renta fija y variable, con concesiones en los requisitos y en un plazo
maximo de 15 dias.

El MAV facilitard a las empresas con menores fuentes de ingreso la
entrada en el sistema de financiacién, pero se habra de tener en cuenta
que evidencie una adecuada transparencia y liquidez para los inversores.

El MAV es un sistema que, al incorporar a las pymes en el mercado
bursatil, le permitira al Estado seguir adelante con el proyecto de inclusién
financiera, y les dard a aquellas la posibilidad de conseguir mayores bene-
ficios (Casafranca, 2012: 9).

Para que una pyme pueda participar en el MAV deberd cumplir con
los siguientes requisitos:

* Ser una empresa domiciliada en el Pert.

* Su facturacion en los tltimos tres afios no debe superar los 200 mi-
llones de nuevos soles anuales.

* No tener valores listados.

Los inicios del MAYV en el mercado internacional se remontan al AIM,
que ya tiene més de 15 afios de existencia (ver anexo 2). En el &mbito na-
cional, el punto de partida se dio con Avanza BVL (ver anexo 3).

Las principales caracteristicas del MAV son:

a) Menos requisitos de informacién y obligaciones.

b) Obligacién de presentar los principios de buen gobierno corporati-
vo en la memoria anual. Esta exigencia rige a partir del tercer afio,
contando desde el afio siguiente de inscrito su valor.

Las diferencias entre el mercado de valores general y el MAV para una
emisioén de oferta publica primaria (OPP) se muestran en el cuadro 2.3.
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Cuadro 2.3. Comparativo entre el mercado general y el MAV

Aspectos Régimen general Mercado alternativo
. L Empresas domiciliadas, con tres
Cualquier empresa domiciliada N 2
K tes J afios de operacién y con ventas
Ambito y o no domiciliada que cumpla con .
N o . anuales promedio no mayores a los
aplicacién los requisitos correspondientes al

régimen general.

S/. 200 millones. No disponible para
entidades financieras.

Valores que se
pueden emitir

Todos: bonos corporativos, papeles
comerciales, bonos titulizados, etc.

Inicialmente normado solo para
instrumentos de corto plazo.

Representante de

Contar con un representante de
obligacionistas (excepto cuando la

No es necesario contar con un
representante de obligacionistas en
el momento de efectuar la emisién
de las obligaciones, siempre que

obligacionistas emision se dirige exclusivamente a . :
. . 2. el emisor asuma el compromiso
inversionistas institucionales).
de convocar a la asamblea de
obligacionistas.
Requieren dos clasificaciones
i de riesgo (excepto cuando la . e
Clasificadoras 1658 ( cep . Requiere solo una clasificacién
de rieseo emision se dirige exclusivamente a de rieseo
8 inversionistas acreditados donde se 80
pide una clasificadora de riesgo).
Se debe presentar informacién . L
. L . Se debe presentar informacién
financiera individual y consolidada . NI .
» auditada anual financiera individual auditada
Pre.sentacmr} ) . anual.
deinformacién  Se debe presentar estados Se debe presentar estados
financiera financieros intermedios P

individuales y consolidados
trimestralmente.

financieros intermedios individuales
semestralmente al 30 de junio.

Escritura publica
de los contratos y
actos de emisién

Es necesario elevar a escritura
publica los contratos o actos de
emision.

No serd necesario elevar a escritura
publica los contratos o actos de
emision, dentro o fuera del marco
de un programa de emisién de
valores de corto plazo.

Informe de BGC

Presentar un informe anual sobre el
cumplimiento de las PBGC.

No es exigible la presentacion de la
informacién sobre el cumplimiento
de las PBGC.

Fuente: BCRP, 2012a: 81.

Elaboracién propia.

4. Reglamentacion del mercado alternativo de valores

Segun lo establece el propio reglamento, el MAV es un segmento del
mercado de valores creado para la realizacion de ofertas publicas prima-
rias y secundarias de acciones representativas de capital social y valores
representativos de deuda. Esto se aplica para las empresas que cumplan
las siguientes condiciones:
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a. Estar domiciliada en el Pert y encontrarse operando en el pais du-
rante los ultimos tres afios.

b. Sus ingresos anuales promedio por venta de bienes o prestacién de
servicios en los tltimos tres afios, no deben exceder de 200 millones
de nuevos soles o su equivalente en ddlares estadounidenses.

c. No tener ni haber tenido valores inscritos en el registro o admitidos
a negociacion en algiin MCN administrado por las bolsas o merca-
dos organizados extranjeros.

El MAV exige, en comparacioén con el régimen general, un ntimero
menor de requisitos, asi como en cuanto a las obligaciones correspondien-
tes a la presentacién de informacién. Bajo el régimen del MAYV, se ofertan
valores representativos de capital social, instrumentos de corto plazo y
bonos en el mercado primario y secundario, todo ello bajo la regulacién y
supervision de la SMV.

Las bolsas que administren el MCN en los que funcione el MAV deben
establecer mecanismos de difusién que permitan identificar y diferenciar
los valores que se cotizan en esta.

4.1. Oferta publica primaria de valores en el MAV

Como ya se menciond anteriormente, mediante oferta ptblica primaria,
las empresas podran emitir en el MAV acciones representativas de capital
social, bonos e instrumentos de corto plazo. Los instrumentos de corto

plazo deben tener la condicién de «valores tipicos»°.

El valor o programa, segtin corresponda, deberd inscribirse en la sec-
cién «De los valores mobiliarios y/o programas de emisién inscritos en el
mercado alternativo de valores» del registro.

La colocacién de los valores puede efectuarse en rueda de bolsa, o bien
fuera de ella, a través de un intermediario autorizado. Para el caso de los

5. Los cambios en las condiciones de la oferta o del programa que puedan implicar
una variacién en el nivel de riesgo de los valores previamente inscritos, de mane-
ra tal que puedan modificar la decisién de inversién de un inversionista sensato,
constituyen variaciones fundamentales.
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instrumentos de corto plazo, la empresa emisora podréd colocar dichos
valores directamente, y se le aplicardn las obligaciones, responsabilidades
y prohibiciones correspondientes a los intermediarios.

a) Tramites de inscripcion

La inscripcién del valor y del programa en el registro puede hacerse me-
diante un tramite general o un trdmite anticipado, segtn corresponda. En
ambos casos, el plazo maximo con el que cuenta la IGSC para disponer la
inscripcién es de quince dias.

Las emisiones en el «marco de programas de emisién» se inscriben de
manera automatica con la presentaciéon de la documentacién especifica
para cada emisién y pueden ser realizadas en los dos afios siguientes a la
fecha de aprobacién del tramite anticipado. Dicho plazo podra renovarse
por tnica vez y de manera automatica mediante la presentacion de la do-
cumentacioén correspondiente.

b) Tratamiento a los instrumentos de corto plazo

El reglamento del MAV le ofrece un tratamiento especial a las emisiones de
instrumentos de corto plazo. Entre estas, destacan las siguientes:

e No es necesario contar con un representante de los obligacionistas
al momento de efectuar la emisién, siempre que la empresa asuma
el compromiso de convocar a la asamblea de obligacionistas.

* No es necesario elevar a escritura publica los contratos o actos de
emision dentro o fuera del marco de un programa de emisién de
valores, celebrados de acuerdo con los formatos contenidos en el
manual del reglamento del MAV.

* No resultaréd necesaria la constitucion de un sindicato de obligacio-
nistas.

4.2. Transparencia y seguridad para los inversionistas
La difusién de la oferta ptblica primaria, asi como los términos y condi-

ciones de cada una de las series o emisiones que se hagan respecto de los
valores que seran objeto de colocacién o subasta, deberadn ser informados a
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los inversionistas mediante publicacién del aviso de oferta correspondiente
en el Portal del Mercado de Valores de la SMV. Para tal efecto, la empresa
debe comunicar dicho aviso como hecho de importancia. La difusién del
aviso de oferta se debe efectuar a mas tardar el dia habil anterior a la fecha
de la subasta.

Durante el periodo en el que la oferta se lleve a cabo, la empresa debe
mantener actualizado el prospecto indicando las variaciones fundamenta-
les® 0 no fundamentales que se presenten.

Por otro lado, la SMV tiene la facultad de suspender la oferta si asf lo
creyese conveniente.

En cuanto al prospecto informativo que se presenta, los encargados de
su elaboracion (la entidad estructuradora o su representante, asi como el
principal funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas del emi-
sor) son, junto con el emisor u ofertante, solidariamente responsables frente
alos inversionistas por las inexactitudes u omisiones que se presenten en él.

Adicionalmente, los emisores deben presentar su memoria anual para
la inscripcién de sus valores. Dichas memorias, a partir del cuarto afio de
inscrito su valor, deben incluir informacién sobre el cumplimiento de los
principios de buen gobierno corporativo.

Una facilidad que da el MAV es que los valores emitidos por oferta
publica primaria se pueden inscribir automéaticamente en el RVB a solicitud
dela empresa. Para el caso de valores representativos de deuda, la solicitud
puede venir de la mayoria absoluta del monto de emisién en circulacién,
salvo que en el contrato de emision se estipule lo contrario.

Una vez inscrito el valor o programa de emision en el registro y/o en
el RVB, las empresas deben presentar a la SMV lo siguiente:

6. Si al momento de inscribir sus valores y/o programas de emisién la empresa no
cuenta con estados financieros preparados de acuerdo con las NIIF vigentes, debera
presentar la informacion financiera que posea, asumiendo el compromiso de adecuar
sus estados financieros a las NIIF para el siguiente ejercicio econémico, ademas de
la estimacion de las partidas afectadas por ello.
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e Informacién financiera individual auditada anual, como méaximo el
15 de abril de cada afio.

e Estados financieros individuales semestrales al 30 de junio, como
maximo el 31 de julio de cada afio.

Entregar dicha informacién es considerado hecho de importancia, y
debe hacerse conforme a las normas internacionales de informacién fi-
nanciera (NIIF)”. No obstante, las empresas con activos o ingresos anuales
inferiores a 3,000 UIT pueden presentar sus estados financieros de acuerdo
con las normas internacionales oficializadas en el Perti.

Por ultimo, las empresas que participen en el MAV deben comunicar
sus hechos de importancia e informacion reservada de conformidad con
la normativa convencional para el régimen general.

4.3. Tratamiento para la negociacién secundaria

Las acciones representativas de capital social y los valores representativos
de deuda previamente emitidos por las empresas participantes del MAV
deben inscribirse en el registro y en el RVB’ para su negociacién secundaria.

La inscripcion en el registro y en el RVB se efectuard mediante venta-
nilla tnica, a solicitud de la empresa, y se debera adjuntar un ejemplar de
la documentacién e informacién correspondiente, de acuerdo con el tipo
de valor que se habré de inscribir.

El valor inscrito en el registro y en el RVB podra ser negociado en el
MAV a partir del dia siguiente de haberse publicado dicha inscripcién en
el Boletin Diario.

En el cuadro 2.4, a manera de resumen se hace un comparativo del MAV
con el régimen general, de forma que se pueden encontrar sus diferencias.

7. Registro de valores de una bolsa, en donde se inscriben estos para su negociacién en rueda de
bolsa u otro mecanismo centralizado de negociacién (MCN).
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Cuadro 2.4. Requisitos legales del régimen general versus el MAV

Régimen general

Mercado alternativo

Cualquier empresa
domiciliada o no domiciliada
que cumpla con los requisitos
del régimen general.

- Empresas domiciliadas en el Pert.

- Minimo tres afios de operacién.

- Ingresos anuales promedio no mayores a S/. 200 millones o
su equivalente en ddlares. Si durante tres afios consecutivos
en promedio se sobrepasa este valor de ingresos, se sujetaran
a las normas del régimen general.

- No tener ni haber tenido valores inscritos en algiin MCN,
nacional o extranjero.

Inscripcion de valores en distinta seccién que los del mercado
regular.

Son solidariamente responsables del contenido del prospecto
frente a los inversionistas, las personas responsables de su
elaboracién, asi como el principal funcionario administrativo,
legal, contable y de finanzas del emisor.

Memoria anual que incluye un
informe sobre el cumplimiento
de los principios de BGC.

A partir del cuarto afio estdn obligados a incluir en la
memoria anual informacién sobre el cumplimiento de los
principios de BGC.

Los valores emitidos por oferta ptblica primaria se pueden
inscribir automaticamente en el RVB a solicitud de la
empresa.

Los valores representativos de deuda se pueden inscribir
automdticamente en el RVB a solicitud de la mayoria absoluta
del monto de emision en circulacién.

Los valores inscritos en el Registro y en el RVB pueden
negociarse en el MAV a partir del dia siguiente de haberse
publicado la inscripcién.

Estados financieros anuales
individuales y consolidados
auditados.

Estados financieros anuales individuales auditados.

Estados financieros
trimestrales individuales y
consolidados.

Estados financieros semestrales individuales.

Estados financieros preparados bajo las NIIF.

Empresas con ingresos menores a 3,000 UIT, estados
financieros bajo las normas internacionales oficializadas en el
Peru.

Comunicacién de hechos de importancia e informacién
reservada de acuerdo a la normativa convencional del
régimen general.

Dos calificaciones de riesgo
(excepto cuando la emision
se dirige a inversionistas
acreditados).

Solo una calificacién de riesgos.
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Régimen general Mercado alternativo

Los instrumentos de corto plazo:

- Deben tener la condicién de “valores tipicos”.

- Pueden ser colocados directamente por las empresas
emisoras (sin intermediario autorizado).

Se debe contar con

un representante de

obligacionistas (excepto No necesitan contar con un representante de obligacionistas.
cuando la emisién es para

inversionistas institucionales).

Necesitan elevar a escritura
publica los contratos o actos
de emision.

No necesitan elevar a escritura publica los contratos o actos
de emision.

No necesitan constituir un sindicato de obligacionistas.

Los inversionistas tienen que firmar una declaracién jurada
en la que manifiestan conocer las caracteristicas del MAV y lo
particular sobre la informacién financiera y el BGC.

Sanciones para las empresas del MAV.

Presentacién no oportuna de hechos de importancia: 1 UIT.

Presentacién no oportuna de la informacién financiera anual
auditada: 2 UIT.

Presentacién inoportuna de informacion financiera semestral:
1 UIT.

Presentacién inoportuna de memorias anuales: 1 UIT.

Estructura tarifaria promocional por parte de la Bolsa de
Valores de Lima y Cavali ICLV S.A.

Pago del 50% de las contribuciones a la SMV por su
participacién y negociacién secundaria.

Fuente: Ley del Mercado de Valores, 2012; SMV, 2012.
Elaboracién propia.

El marco legal peruano que rige el MAV se caracteriza basicamente
por la exoneracién de algunos requisitos con respecto al mercado general.
El objetivo de esto es facilitar y simplificar el ingreso de las pymes como
emisores en el MAV.



Metodologia de la investigacion
e identificacion de los factores
criticos de éxito

En el presente capitulo se expone la metodologia de investigacion aplicada
en este libro. Para ello, se describen los dos principales métodos utilizados:
en primer lugar, la metodologia propuesta por Richard A. Caralli para iden-
tificar los factores criticos de éxito (FCE), cada uno de los cuales son objeto
de analisis y cuyos alcances se definen; y, en segundo lugar, el benchmarking,
que se desarrolla para la parte correspondiente a la recoleccién de datos.

1. Justificacién, alcances y limitaciones de la investigacion

El crecimiento econémico en el Perti en los tltimos afios se ha visto soste-
nido en parte por el desarrollo de las pymes, que tienen una participaciéon
activa e importante en la dindmica empresarial. Sin embargo, para que
puedan contar con oportunidades de desarrollo sostenido, requieren de
mayor acceso al financiamiento, y hacerlo a menor costo.

Dando respuesta a esta necesidad, y con la finalidad de promover la
inclusién de las pymes como emisores de instrumentos financieros, la SMV
ha puesto en vigencia una normativa para implementar el MAV.

El MAV en el Pert inici6 sus operaciones el 22 de abril del 2013, con la
primera emision de deuda de la empresa Agricola y Ganadera Chavin de
Huéntar SAC, por 2 millones de ddlares, dentro de un programa de dos
afnos que tendrd colocaciones en tramos de 6 meses (Zurita, 2013: parr. 6);
sin embargo, no se ha analizado a profundidad los pros y los contras de
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esta nueva propuesta. Esta es la razén que motiva a investigar cuédles serian
los factores criticos de éxito para el desarrollo de este mercado alternativo
de valores.

a) Alcance

El presente trabajo de investigacion analiza los factores criticos de éxito que
debe tener la creacion del mercado de valores para emisiones de las pymes
en el Perd. Con este fin, se recurre al analisis de mercados alternativos de
paises como Reino Unido (a partir de 1995) y Espafia (a partir del 2005),
considerados como casos de éxito (Gémez, 2010); de Canada, que también
se caracteriza por listar empresas de alto riesgo; y, de Colombia y Argentina,
por ser paises de América Latina similares al Peru.

b) Limitaciones

Este analisis comprende el uso de fuentes primarias con base en entrevistas
a especialistas y expertos del mercado de valores, de funcionarios regulado-
res de la SMV, la BVL, gerentes y empresarios de pymes que cumplan con
los requisitos del nuevo reglamento del MAV; de agentes y representantes
de potenciales inversionistas o académicos que nos permitieron obtener
informacién.

Asimismo, se utilizaron fuentes secundarias, tales como investigaciones
relacionadas con el mercado de valores y las pymes, reglamentos y normas
legales, revistas especializadas en inversiones y mercado de valores, pe-
riédicos como Gestion, EI Comercio y La Repiiblica. Se tomaron estudios de
entidades publicas y privadas referidos a estos temas; la informacién de
otros paises fue consultada a través de diversos sitios web.

2. La metodologia de Richard A. Caralli para la identificacion
de los factores criticos de éxito (FCE)

La determinacién de los FCE permitird conocer las actividades clave para
desarrollar el MAV en el Perti, donde las pymes puedan realizar emisiones
de papeles comerciales, bonos o acciones. La presente investigacion utiliza
la metodologia propuesta por Caralli et al. (2004) para analizar los aspectos
de los que depende el éxito de este nuevo mercado.
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El método de factores criticos de éxito busca alinear todo el conocimien-
to sobre el negocio acumulado por los administradores y gerentes, a fin
de desarrollar procesos estructurados para ejecutar acciones de direccién
estratégica y optimizacién de recursos enfocados hacia estas actividades,
caracterizadas como indispensables para alcanzar el éxito.

El método de factores criticos de éxito fue planteado por primera vez
por D. Ronald Daniel en la Harvard Bussiness Review (Daniel, 1961: 111); sin
embargo, es a partir de su aplicacién para los requerimientos en sistemas
de informacién desarrollada por Rockart (1979: 81) que su utilizaciéon se
extiende a diversos temas de la gestion competitiva.

Las siguientes definiciones de los FCE enfocan diferentes aspectos por
considerar:

Para Ferguson:

...son factores internos o externos a la empresa que deben ser identifica-
dos y reconocidos porque soportan o amenazan el logro de los objetivos
de la empresa e incluso su existencia. Requieren de atencién especial para
evitar sorpresas desagradables o la pérdida de oportunidades. Pueden
ser internos o externos, positivos o negativos en su impacto (citado por
Villegas, 1997: 11-12).

Para Leidecker:

...son caracteristicas, condiciones o variables que cuando estan debida-
mente soportadas, conservadas o gerenciadas, tienen un impacto signifi-
cativo en el éxito de una empresa que compite en una industria especifica.
Afectan directamente a la rentabilidad, cambian y no siempre son prede-
cibles (citado por Villegas, 1997: 11-12).

Para Hofel:

... son variables que la gerencia puede influenciar a través de sus deci-
siones y que pueden afectar significativamente la posiciéon competitiva
global de las firmas en una industria. Estos factores usualmente cambian
de industria a industria y dentro de una industria especifica se derivan de
la interaccién de las caracteristicas econdmicas y tecnoldgicas del sector
en cuestion y de las armas con las cuales los competidores al interior han
construido su propia estrategia (citado por Villegas, 1997: 11-12).
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Otra dimensién de analisis de los FCE se produce a nivel operativo. En
este caso, se los denomina factores operativos de éxito.

Robert las define de la siguiente manera:

Variables que son percibidas por los gerentes, como necesarias para eje-
cutar exitosamente un trabajo especifico en una empresa especifica. Asi
pues, cambian de empresa a empresa y de gerente a gerente. Pueden ser
dreas cuyo desempefio es coyunturalmente critico debido a que sus resul-
tados estan por debajo del nivel esperado (citado por Villegas, 1997: 12).

El modelo planteado por Richard A. Caralli en The critical success factor
method: Establishing a foundation for enterprise security management esta basado
fundamentalmente en opiniones de expertos en la industria y negocios, asf
como en la revisién de fuentes secundarias para obtener datos relevantes
que permitan conocer los FCE.

Existen expertos internos y externos a la industria cuya valiosa opinién
recoge elementos de la sabiduria convencional o intuicién, que aportan a
la identificacién y valoracién de factores criticos de éxito y son dificiles de
identificar con métodos mas formales (Caralli et al., 2004).

El papel de los analistas radica en identificar las personas cuya contri-
bucién sea més valiosa, disefiar las preguntas més pertinentes y hacer las
interpretaciones mds correctas.

El método utilizado con los entrevistados es la técnica de entrevista
abierta; para ello, se propone realizar de dos a tres sesiones conjuntas con
previa preparaciéon. Los FCE definidos con estas entrevistas se ponen a
consideracién de otros expertos.

Las principales fuentes por las cuales es posible identificar los FCE son:
La industria en la cual la organizacién existe, un entendimiento de sus
competidores (posicién competitiva), el entorno, sucesos temporales y la
gerencia (Gonzélez Bafiales & Rodenes, 2007: 49-51).

Para esta investigacion, empleamos el método de los FCE segtn el
enfoque de Caralli, quien propone que la informacién obtenida debe ser
agrupada representando las actividades principales que se llevan a cabo en
una organizacion o las que se deberian realizar. La informacién resultante se
analiza y se agrupa por afinidad para que los FCE se identifiquen facilmente.
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En la figura 3.1 se observa que este método plantea cinco actividades
para identificar los FCE.

« Seleccionar el nivel jerdrquico en la cual se identificara los factores criticos de
éxito (puede ser directivo u operacional).
Definir el

* Identificar a los participantes de la investigacion.
alcance

* Recolectary revisar documentos.
+ Elaborar las preguntas para las entrevistas.
Recopilacién * Planeary dirigir las preguntas de los participantes.
dedatos . Organizar los datos recolectados.

» Desarrollar actividades a realizar.

« Dividir las actividades y formar grupos de interés similar.

Analizar .
» Realizar un resumen de los temas.
datos
* Resumen de los temas obtenidos en cada grupo.
* Obtencidn de los factores criticos de éxito.
Obtener ) i ; -
los FCE * Clasificar y combinar los factores criticos de éxito.

» Determinar los criterios de comparacion.
+ Desarrollar una matriz de comparacion.
Analizar * Determinar las intersecciones.
los FCE * Analizar las relaciones.

Figura 3.1. Método para identificar los FCE

Fuente: Caralli et al. (2004).
Elaboracién propia.

3. El método del benchmarking: recoleccién de datos

El benchmarking es una herramienta que se utiliza en los procesos de mejora
de la calidad. Tiene como esencia el aprendizaje de las mejores précticas
que provienen de las experiencias vividas por los diferentes sectores y
empresas lideres en su rubro.
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Las siguientes definiciones de benchmarking enfocan diferentes aspectos
que se deben considerar:

Para Robert C. Camp:

Benchmarking es la bisqueda de las mejores précticas de la industria que
conducen a un desempefio excelente (citado por la USMP, 2008: 252).

Para José M. Viedma:

El benchmarking es el proceso sistemético y continuo, que emprende una
empresa concreta para aprender de las mejores a nivel mundial median-
te la evaluacién comparativa de productos, servicios, procesos, métodos,
procedimientos, estrategias (citado por la USMP, 2008: 252).

Para Antonio Valls:

Benchmarking es una metodologia y modo riguroso de actuar para deter-
minar, en primer lugar, cuales son los aspectos claves en los que se debe
mejorar y sobresalir (citado por la USMP, 2008: 252).

Para McDonald:

Benchmarking es la bisqueda permanente en el proceso de identificacion,
entendimiento y adaptacién de practicas y procesos superiores de otras
organizaciones con el fin de mejorar el desempefio de su organizacién
(citado por la USMP, 2008: 252).

En esta investigacién usamos como referencia la metodologia plan-
teada por Robert C. Camp, que comprende cinco fases: a) planificacion,
b) anélisis, c) integracién, d) accién y e) madurez. De ellas, solo usaremos
la metodologia de recoleccién de datos de la primera fase (ver figura 3.2).
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consideradas lideres
en su sector

(&

Identificar las organizaciones

Desarrollar criterios para ) . [ . . .
. L Identificar cudl es el tipo de informacion relevante
la investigacion de fuentes ) ) o
. que aportara a la investigacion
secundarias

N\ J
é Realizar una extensiva ) , R L . .

. L Busqueda de informacién secundaria de entidades

investigacion y .

T : de prestigio

Y revision literaria )

Seleccionar a las organizaciones que cumplen en
mejores condiciones las “mejores practicas”

Disenar estrategias para

de datos

realizar el plan de recoleccién

Elegir un método que mida la efectividad de las
preguntas a realizar en las organizaciones seleccionadas

)

A
/

Identificar la busqueda de

(&

informacion primaria con las
instituciones ya identificadas

~

Contactar a los responsables de las instituciones
seleccionadas

+ Prepararse bien para realizar la visita
Determinar la informacion a recolectar

Figura 3.2. Método para la

recoleccién de datos

Fuente: Ministerio de la Proteccién Social de Colombia, 2013.

Elaboracién propia.
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]—[ Integracion ]—[ Accion ]—-[ Madurez ]

Metodologia

de Caralli

Proceso de
benchmarking :>[ Planeacion H Andlisis

Identificar qué se va
asometera
benchmarking

Identificar
compafifas
comparables

Determinar el método
para recopilacion de
datos y ejecutarlo

Etapa que se
usa para la
investigacion

Identificacion de los
FCE del MAV

Figura 3.3. Relacion entre el benchmarking y los FCE

Fuente: Camp, citado por USMP, 2008: 252.

Elaboracién propia.



Experiencias de otros mercados
alternativos de emision de valores
para pymes y el primer caso
peruano: Agricola y Ganadera
Chavin de Huantar

Este capitulo tiene como objetivo presentar las caracteristicas més resaltan-
tes de cada uno de los paises seleccionados, analizando sus semejanzas,
diferencias y otros aspectos que permiten el funcionamiento de los mer-
cados alternativos de emisién de valores para las pymes. Se incluye un
cuadro resumen donde se visualizan los datos més relevantes de cada pais.
Asimismo, se muestra el caso de la empresa Agricola y Ganadera Chavin
de Huédntar SAC, primera pyme emisora peruana de deuda en el MAV, a
través del andlisis comparativo de costos con una emisién en el mercado
general y con las propuestas de mejoras hechas por los entrevistados.

1. Espafia: mercado alternativo bursatil (MAB)

El MAB es un mercado organizado, autorizado por el Estado espafiol,
operado por las bolsas de valores (SMN), supervisado por la Comisién
Nacional de Mercado de Valores (CNMYV) e integrado dentro de las Bolsas
y Mercados Espafioles (BME)®. En él pueden cotizar valores de la Unién
Europea y América Latina, y esta abierto a inversionistas institucionales
y particulares.

8. BME es el operador de todos los mercados de valores y sistemas financieros en Espa-
fia. Ofrece servicios, productos y sistemas avanzados de negociacion. Tiene méas de
20 sociedades filiales, entre las que destacan la Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona,
Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia, AIAF Mercado de Renta Fija, MEFF, Ibercelar,
MAB, Infobolsa, entre otras.
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Cuenta con una regulacion especialmente adaptada para la SICAV?,
empresas de capital de riesg010 y pymes en expansion; es, asimismo, una
plataforma de aprendizaje o lanzamiento de la bolsa para las empresas que
alcancen la dimensién requerida.

La figura del asesor registrado constituye uno de los pilares basicos
sobre los que descansa el MAB, ya que es un agente fundamental en la
transmision de credibilidad y transparencia de las compafiias ante los in-
versionistas y entidades reguladoras (Pérez L6pez, 2009). Del mismo modo,
las pymes deben disponer de un proveedor de liquidez que garantice que
haya contrapartida en el mercado secundario para los inversores que deseen
comprar o vender acciones (ver anexo 4).

2. Reino Unido: Alternative Investment Market (AIM)

El AIM es el mercado alternativo mas grande del mundo, considerado asf
debido al volumen de los montos negociados y a la cantidad de empresas
participantes. Fue creado por la Bolsa de Londres (LSE, siglas de su nom-
bre en inglés: London Stock Exchange) en el afio 1995 con el objetivo de
convertirse en un mercado especializado en listar empresas en expansién
y empresas innovadoras del Reino Unido y de cualquier lugar del mundo.

Las ventajas que ofrece provienen de procesos mds simplificados que
los del mercado general de la LSE, ademds de no exigir un limite minimo
de capitalizacion bursatil, capital flotante y nivel de ganancias.

Para unirse al AIM, las empresas no estan obligadas a tener una deter-
minada trayectoria financiera o historial de operaciones. AIM proporciona

9. Es una forma de inversién colectiva bastante comtin en Europa occidental. Permite
invertir dinero y diferir el pago anual de impuestos (al igual que los fondos de in-
versién) a través de una sociedad anénima cuyo objeto social es invertir en activos
financieros.

10. Son entidades financieras cuyo objeto principal es tomar temporalmente participa-
ciones en el capital de empresas no cotizadas y, con la ayuda del capital de riesgo,
lograr que las empresas aumenten su valor. Una vez madurada la inversién, el
capitalista se retira habiendo obtenido un beneficio.
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un régimen regulador disefiado especificamente para pequefas empresas en
crecimiento. Este mercado cuenta con asesores especializados denominados
Nomad (Nominated advisers) y con agencias de relaciones con inversionistas,
que facilitan la cotizacién (ver anexo 5).

3. Canada: la TSX Venture Exchange (TSXV)

La TSX Venture Exchange es un mercado para las empresas emergentes
e inversionistas de capital de riesgo. El mercado alternativo TSXV esta
compuesto por empresas muy pequeas (startups y greenfields de mineria,
petrdleoy gas), y sus IPO son extremadamente bajos. El TSXV exige menos
requisitos para el registro de oferta y proporciona una flexibilidad en la
busqueda de inversores.

Actualmente, en Canadd no es obligatoria la contratacion de un market-
maker, pero en este mercado alternativo si es algo que se hace constante-
mente (ver anexo 6).

4. Colombia: segundo mercado

La creacién del segundo mercado tenia como objetivo que las pymes puedan
acceder al mercado de capitales, estableciendo requisitos mas flexibles —en
cuanto a costos, reportes de informacién y montos minimos de emisién—
que los exigidos para el ingreso al mercado principal.

La flexibilidad de los requisitos para que una pyme acceda al mercado
de valores, hace que los valores sean de alto riesgo, y esto justifica que
Unicamente inversionistas profesionales con caracteristicas y experiencia
definidas puedan invertir en ellos (ver anexo 7).

5. Argentina: mercado de capitales para pymes
El mercado de capitales en Argentina, representado por la Bolsa de Comer-

cio de Buenos Aires, tiene un régimen especial donde las pymes pueden
emitir acciones y obligaciones negociables bajo un régimen simplificado
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de oferta publica y cotizacion, previo registro en la Comisién Nacional de
Valores. Con respecto al mercado general, los requisitos exigidos ofrecen
algunas concesiones.

Las acciones y obligaciones negociables en el régimen pymes de la bolsa
argentina solo pueden ser adquiridas por inversores calificados; emiten
principalmente cheques de pago diferido y fideicomisos financieros, y
tienen una tasa de colocacion en crecimiento (ver anexo 8).

Los detalles relevantes de los cinco paises revisados se mencionan en
el cuadro 4.1.

En este acdpite se muestra informacién obtenida de los mercados alter-
nativos de paises referentes como Espafia, Reino Unido, Canad4a, Colombia
y Argentina, organizados por sus caracteristicas en comun. De estas, pode-
mos mencionar las siguientes como las principales:

¢ La segmentacion de las pymes en funcién del niimero de emplea-
dos y sus ingresos anuales.

¢ Elndmero de empresas que participan en el mercado alternativo.

¢ Los requisitos diferenciados con respecto al mercado tradicional.

Esta informacién sirve como base para la elaboracién de la tabla matriz
de FCE de paises que se presentard al final del siguiente capitulo.

6. Primer caso en el Pert: Agricola y Ganadera Chavin de Huantar

En el presente acépite se analizan los beneficios de una emisién de bonos
en el mercado alternativo peruano considerando tres escenarios relevan-
tes, en los que se comparan una emisién de bonos en el mercado general,
una emisién en el MAV y una variante de la emisién en el MAV, a lo que
se afaden las sugerencias de los entrevistados (inversionistas-expertos),
detalladas en el capitulo 5.

Se ha desarrollado el caso de la empresa Agricola y Ganadera Chavin
de Huantar SAC, por ser la primera en listar en el nuevo mercado alterna-
tivo de valores, mediante la colocacion de instrumentos de deuda de corto
plazo por 2 millones de ddlares (23 de abril del 2013).
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Para efectos del caso se han estudiado tres supuestos de proyeccién
sobre las condiciones del fondeo: proyeccién sin fondeo en el mercado
de capitales (financiamiento bancario), proyeccién con la emisién de los
papeles comerciales realizada en el 2013 y proyeccién con una emisién de
bonos en el 2013 en lugar de los papeles comerciales!!.

Finalmente, se hace un analisis de sensibilidad con simulacién de
Montecarlo; el objetivo es conocer el impacto en el costo efectivo anual de
la colocacién del bono, explicado por las variaciones en costos y gastos de
la emisién y de la tasa cup6n del bono.

6.1. Perfil de la empresa

La compariia Agricola y Ganadera Chavin de Huantar SAC es una empresa
comercial especializada en la produccién y exportacién de frutas y vegeta-
les, tanto frescos (esparrago verde, uva, mango, tangelo, granada y palta)
como congelados (mango, espdrrago, camote y granada). Adicionalmente,
brinda servicios de empaque de productos agricolas y agroindustriales
para exportacion.

Agricola y Ganadera Chavin de Hudntar se constituy6 en la ciudad de
Casma el 10 de agosto de 1998. Originalmente, la compaiiia se encargaba
de las operaciones agricolas, mientras que la empresa relacionada Agro-
Inversiones Chavin SAC era la encargada de comprar materia prima a ter-
cerosy a la propia Agricola y Ganadera Chavin de Huantar para procesarla
como productos frescos y congelados de exportacion.

Actualmente, la empresa concentra la totalidad de las operaciones agri-
colas y agroindustriales. La integracion vertical tiene lugar en las diversas
lineas de productos, pasando del abastecimiento de la materia prima hasta
su envasado y/o procesamiento.

11. La emisién de bonos en el 2013 es un ejercicio para fines del caso, pues la estrategia
real de Agricola y Ganadera Chavin de Huéntar y de cualquier empresa en el MAV
es emitir primero instrumentos de deuda de corto plazo y, una vez adquiridos el
reconocimiento y la confianza del mercado, emprender un proyecto de colocaciéon
de bonos. Se asume que el dinero captado serd utilizado en capital de trabajo y la
cancelacion de su deuda de corto plazo.



68 FACTORES CRITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

Cuadro 4.1. Caracteristicas de los mercados alternativos de otros paises

Caracteristicas Espafia Inglaterra
Microempresa: menor a 10
empleados y menor
a € 2 millones de ventas. Microempresa: de 1 a 9 empleados.
Pequefia empresa: menor a Pequefia empresa: de 10
Pymes 50 empleados y menor a € 10 a 49 empleados.
millones de ventas. Mediana empresa: de 50
Mediana empresa: menor a a 249 empleados.
250 empleados y menor a € 50
millones de ventas.
Mercado Mercado Alternativo Bursatil Alternative Investment Market
alternativo (ver anexo 4) (ver anexo 5)
Siglas MAB AIM
Creacién 2008 1995
Numero de empresas 22 1,258

Designar un asesor registrado.

Designar un asesor nominado.
Enviar informacién financiera
anual a los inversores.

No requiere de un minimo de
capitalizacién en el mercado.

d;::i:::il:;is Tiene un market maker No requiere experiencia en las
(proveedor de liquidez). negociaciones de valores.
No requiere de un nivel
determinado de valores para libre
negociacion.
Tiene un market maker.
Costos

Capitalizacion bursatil

€ 104 millones

£ 65,000 millones

Participacion del
Estado

Incentivos fiscales.
Subsidios para el costo
de acceder al mercado.

Tipos de instrumentos

Las acciones y aquellos otros
valores negociables representados
mediante anotaciones en cuenta.

Acciones ordinarias.
Acciones preferentes.
Valor de deuda.
Fondos de inversion.

Principales sectores
participantes

Medios de comunicacién
y publicidad, productos

Petréleo y gas, materia prima,

farmacéuticos, telecomunicaciones, industriales, consumo masivo.

Servicios y comercio.
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Canada

Colombia

Argentina

Microempresa: menor

a 20 empleados.
Pequena empresa: de 20
a 99 empleados.

Pequefia empresa: de 11
a 50 empleados.
Mediana empresa: de 51

Varian segtin los sectores.
Pequefia empresa: ingresos de
8.2 millones de pesos hasta 28
millones de pesos.

Mediana empresa: ingresos

2/[; (;i)l arI: elrr;p:;esa: de 100 a 200 empleados. desde 75.4 millones de pesos
empreados. hasta 223.8 millones de pesos.
Toronto Stock Exchange Venture Segundo Mercado Bolsa de Comercio

(ver anexo 6)

(ver anexo 7)

de Buenos Aires
(ver anexo 8)

TSXV
1997 1995 2002
2,277 13

No exige capitalizacién minima.
No requiere una base minima de
accionistas.

Acciones emitidas con tope.
Exige un free float minimo.

No es necesario presentar

la auditoria de los estados
financieros trimestrales.

Tiene un market maker.

Tiempo de respuesta de 10

dias de la Superintendencia

Financiera de Colombia.
No exige capitalizacién
minima.

No necesita un representante

de tenedores de bonos.
Los valores se entenderan
inscritos en el RNVE solo
cuando se remitan los
documentos exigidos y
autorizados para su oferta
publica.

Los inversionistas deben
ser calificados.

Los inversionistas deben
ser calificados.

50% menos al del mercado
principal

C$ 3,800 millones

Incentivos tributarios.

Acciones preferenciales.

Bonos ordinarios.
Titularizacion.
Papeles comerciales y
acciones ordinarias.

Acciones.

Cheques de pagos diferidos.
Fideicomisos financieros.
Obligaciones negociables.
Valores de corto plazo.

Mineria, bienes raices, energia
y servicios.

Sector industrial, financiero
y de telecomunicaciones.
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Agricola y Ganadera Chavin de Huantar es una empresa familiar que
cuenta con un capital social de 15’378,460 nuevos soles. En el cuadro 4.2 se
muestra su estructura accionaria al 31 de diciembre de 2012.

Cuadro 4.2. Accionistas

L. Capital social Participacion
Accionistas N . :
En nuevos soles Vigentes accionaria
1. Salazar Vergaray, Ménica 7'535,446 7'535,446 49%
2. Salazar Vergaray, Mario 7'535,446 7'535,446 49%
3. Salazar Arteaga, Luis Alberto 307,568 307,568 2%
Total 15’378,460 15"378,460 100%

Fuente: BVL, 2013.
Elaboracion propia.

El directorio estd conformado por el presidente y dos directores (ver
cuadro 4.3).

Cuadro 4.3. Directorio

Accionistas Cargo
1. Salazar Vergaray, Mario Presidente del Directorio
2. Gal’Lino Vargas Machuca, Juan José Director
3. Torres Morales, Carlos Director

Fuente: BVL, 2013.
Elaboracién propia.

6.2. Operaciones de la empresa

La oferta diversificada que mantiene la empresa le permite tener un flujo
permanente de produccién a lo largo del afio. Las industrias a las que vende
sus productos son las de productos frescos y congelados, lo que le permite
optimizar sus retornos ante las fluctuaciones del mercado. Agricola y Gana-
dera Chavin de Huantar ha logrado conformar un portafolio de productos
muy diversificados y desestacionalizados. En el 2012, el mango se mantiene
como el principal producto de exportacion, seguido muy de cerca por el
espdrrago. Ambos se comercializan tanto como frescos como congelados.

E190% de las ventas de la empresa se dirigen al mercado de exportacion
(ver cuadro 4.4). Dichas exportaciones estan diversificadas en América del
Norte, América del Sur, Europa Oriental, Europa Occidental y Asia.
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Cuadro 4.4. Ventas totales de las exportaciones en el 2012

Linea de productos En miles de délares Porcentaje
Mango congelado 4,093 34.7%
Esparragos frescos 2,743 23.2%
Esparragos congelados 1,591 13.5%
Mangos frescos 1,019 8.6%
Uva 925 7.8%
Palta fresca 893 7.6%
Holantao 134 1.1%
Granada fresca 110 0.9%
Granada congelada 105 0.9%
Camote congelado 72 0.6%
Tangelo fresco 57 0.5%
Palta congelada 57 0.5%

Total 11,799 100.0%

Fuente: BVL, 2013.
Elaboracién propia.

Durante el 2012, del total de materia prima procesada (frutas y ve-
getales), el 69% fueron acopiadas por diversos agricultores y empresas
agricolas. La compafiia cultiva y produce en 425.6 hectéreas ubicadas en
el departamento de Ancash (ver cuadro 4.5).

Cuadro 4.5. Abastecimiento de materia prima en el 2012

, TM procesadas
Linea de productos 5

Terceros Propios Total
Espérrago verde 1,339 879 2,218
Palta 420 264 684
Mango 4,742 299 5,041
Tangelo 519 519
Uva 931 931
Granada 73 69 142
Total procesado 6,574 2,961 9,535
Total en porcentajes 69% 31% 100%

Fuente: BVL, 2013.
Elaboracién propia.

6.3. Analisis financiero
El crecimiento de las ventas se explica principalmente por las mayores

ventas de mangos frescos, esparrago congelado y mango congelado.
La empresa mantiene su grado de liquidez estable y un bajo nivel de
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apalancamiento financiero. Ademas, se present6 un bajo margen de renta-
bilidad producto del incremento de sus costos de ventas.

En el cuadro 4.6 se muestran los principales valores de los estados
financieros auditados de los afios 2011 y 2012.

Cuadro 4.6. Principales indicadores de los estados financieros

Indicadores 2012 2011
Activos 72,282 74,489
Pasivos 33,762 30,592
Patrimonio 38,520 43,897
Utilidad -788 3,099

ROA -1.1% 4.2%

ROE -2.1% 7.1%
Ebitda 2,729 6,632

Fuente: BNB Valores Perti Solfin SAB, 2013.
Elaboracién propia.

6.4. Proyeccion de los estados financieros

Se ha proyectado la informacion financiera y de operaciones obtenida del
prospecto marco, la memoria de la empresa y fuentes secundarias (BVL,
SMV y notas de prensa) reportadas al mercado en el contexto de la coloca-
cién de deuda de corto plazo a través del MAV.

Con el fin de conocer la evolucién de los resultados y la situacion finan-
ciera de la empresa al variar las fuentes de financiamiento, se han creado
los siguientes escenarios de proyeccién para los estados financieros:

* Proyeccién sin realizar fondeo en el mercado de capitales, segiin
condiciones actuales de su financiamiento bancario.

* Proyeccién que incorpora la emisién de papeles comerciales por 2
millones de ddlares en abril del 2013.

* Proyeccién con la emisién de bonos en lugar de papeles comercia-
les (abril del 2013).

El objetivo de la colocacién de bonos es utilizar los fondos para capital
de trabajo y cancelar deuda de corto plazo.
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6.4.1. Primer andlisis: mantener financiamiento bancario

En el primer escenario de proyeccion, se considera que la empresa conti-
nua financiandose a través de bancos. En ese contexto sus proyecciones de
crecimiento estan sujetas a la generacion de Ebitda y a la restriccion de sus
lineas de crédito de capital de trabajo vigentes.

Las obligaciones financieras al cierre del 2012 generan un apalancamien-
to de 39% y un gasto financiero de 6.5% de los ingresos (ver cuadro 4.7).

Cuadro 4.7. Costo de la deuda de corto y largo plazo en délares

Banco Pasivo corriente (TEA) Pasivo de largo plazo (TEA)
BBVA Continental 5402,232 (8.0%) 130,093 (7.4%)
Banco de Crédito-BCP 942,161 (6.3%)
Financiero 11'047,651 (12.0%)
TEA ponderada 7.74% 11.95%

Dado el tamafio y el costo de la deuda, es recomendable para la empresa
preservar una adecuada cobertura de obligaciones financieras y niveles de
endeudamiento; por ello, se propone proyectar expectativas conservadoras
de crecimiento, asi como una politica de no repartir dividendos, con el fin
de capitalizar y mejorar la independencia financiera (ver cuadro 4.8).

Cuadro 4.8. Crecimiento de las ventas en soles en el escenario de mantener
el financiamiento

Estimacion Real Proyectada
Ventas anuales 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tasa de crecimiento —2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Estado de ganancias y pérdidas
Ingresos 33,327 32,788 33,116 33,447 33,782 34,119 34,461 34,805
Utilidad neta 3,100 -786 505 967 1,623 2,329 2,850 3,285
Balance general
Caja 135 485 490 495 500 505 510 515
Deuda de corto plazo 4,005 6,373 10,148 10,377 10,177 9422 7927 3,609

Utilidades acumuladas 27,560 22,184 22,184 22,690 23,656 25279 27,609 30,459
Total patrimonio 43,896 38,521 39,026 39,993 41,616 43,945 46,795 50,080
Pasivo + patrimonio 74,489 72,282 71,947 71,142 70,310 69,505 68,672 67,811
Dividendos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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En el cuadro 4.8 se observa que, bajo el supuesto de crecimiento con-
servador de 1% anual, se logra reducir la deuda de corto plazo y acumular
patrimonio para estabilizar la posicién financiera; con ello, se evita presionar
la necesidad de capital de trabajo y comprometer el ratio de Ebitda en la
cobertura de gastos financieros.

6.4.2. Segundo andlisis: emision de instrumentos de corto plazo

En el segundo escenario de proyeccién se incluyen los efectos de la emisién
hecha recientemente con el objetivo de financiar el capital de trabajo necesa-
rio para un crecimiento de 15% en ventas en el afio siguiente a la colocacion.

a) Caracteristicas de la colocacion de papeles comerciales

La empresa cuenta con un programa aprobado de hasta 2 millones de
dolares en papeles comerciales, y propone realizar emisiones sucesivas de
500,000 ddlares en los meses de abril, mayo, junio y julio del 2013, todas
con vencimientos semestrales.

La estructuracién y colocacién del programa ha sido encargada a BNB
Valores Pert Solfin Sociedad Agente de Bolsa S.A., que ha definido como
mercado objetivo para esta colocacién a los inversionistas retail (Zurita,
2013). Asimismo, las emisiones del referido programa contemplan la cons-
titucién de un fideicomiso de administracién para el pago del instrumento.
Dicho fideicomiso administrara los flujos futuros originados por las ventas
ya comprometidas con sus clientes por un 120% del valor nominal de los
instrumentos de corto plazo que se mantenga en circulacion.

El fiduciario del referido fideicomiso es el Banco Internacional del Peru
S.A.A. (Interbank), mientras que BNB Valores Pert Solfin S.A. SAB actuara
como representante de los fideicomisarios (ver cuadro 4.9).

Los miembros del fideicomiso son los siguientes:

e Fideicomisarios: todos los tenedores de los instrumentos de corto
plazo emitidos dentro del programa.

* Fideicomitente: Agricola y Ganadera Chavin de Huantar.

¢ Fiduciario: Interbank.
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Cuadro 4.9. Primer Programa de Emision de Instrumentos de Corto Plazo

Caracteristicas Detalles
Emisor Agricola y Ganadera Chavin de Huantar S.A.
Entidad estructuradora SBiB Valores Perti Solfin Sociedad Agente de Bolsa
BNB Valores Pert Solfin Sociedad Agente de Bolsa
Agente colocador SA
Monto del programa Hasta por US$ 2'000,000
Moneda Délares Americanos o su equivalente en Nuevos Soles
Plazo del instrumento No mayores a un afio
Amortizacién Bullet
. Capital de trabajo y financiamiento de inventarios y
Destino . . .
otras necesidades de capital operativo
Garantfas Genérica sobre el patrimonio de la empresa

Fuente: BNB Valores Perti Solfin SAB, 2013.

* Flujos dinerarios: el total de las sumas de dinero provenientes de
los derechos de cobro, incluyendo los intereses.

* Instrumentos de corto plazo: los valores mobiliarios que serdn emi-
tidos por Agricola y Ganadera Chavin de Huantar dentro del pro-
grama.

b) La clasificacion

Para su primer programa de instrumentos de corto plazo, la empresa ha
sido calificada por Pacific Credit Ratings con P2; ello significa emisiones
con certeza en el pago oportuno. La liquidez y otros aspectos del emisor
son firmes; sin embargo, las necesidades continuas de fondo pueden incre-
mentar los requerimientos totales de financiamiento.

La empresa paga actualmente una tasa de interés promedio de 7.74%
anual por sus préstamos en ddlares, y pudo obtener una tasa de 6% en la
primera colocacion realizada el 23 de abril de 2013.

¢) Analisis de los resultados

En este analisis se busca mejorar el nivel de utilizacién de la planta y se
propone alcanzar en el corto plazo un importante crecimiento de 15% en
las ventas. Sin embargo, dado el tamafio y costo de las obligaciones finan-
cieras actuales, asi como la posterior desinversién en capital de trabajo para
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servir la deuda de la emision, se asume que, luego del primer afio, las tasas
de crecimiento seran de 1%, priorizando consolidar la nueva escala de la
operacion alcanzada con el acceso al mercado de capitales (ver cuadro 4.10).

Cuadro 4.10. Crecimiento de las ventas en soles en el escenario de emitir instrumentos
de corto plazo

Estimacion Real Proyectada
Ventas anuales 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tasa de crecimiento 2% 15% 1% 1% 1% 1% 1%

Estado de ganancias y pérdidas

Ingresos 33,327 32,788 37,706 38,083 38464 38,849 39237 39,630
Utilidad neta 3,100 -786 699 1,317 2,009 2,805 3,387 3,888
Balance general
Caja 135 485 558 563 569 575 580 586
Deuda de corto plazo 4,005 6,373 8,701 9,850 9,234 7967 5,898 941

Utilidades

27,560 22,184 22,184 22,883 24,200 26,209 29,014 32,401
acumuladas

Total patrimonio 43,896 38,521 39,220 40,536 42,546 45350 48,737 52,625
Pasivo + patrimonio 74,489 72,282 73,858 73,034 72,182 71,365 70,519 69,645
Dividendos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

En el cuadro 4.10 se observa que, bajo el supuesto del crecimiento anual
de 1%, luego del 15% del primer afio, se logra reducir la deuda de corto
plazo en el mediano plazo y acumular patrimonio para afrontar el proyecto
de emitir bonos.

6.4.3. Tercer andlisis: programa de bonos corporativos

En el tercer enfoque de andlisis, se toma como supuesto que en la actualidad
se dan las condiciones necesarias para que el mercado valore una propuesta
de endeudamiento a mayor plazo ofertada por Agricola y Ganadera Chavin
de Huéntar. Para mitigar la percepcién de riesgo del mercado, se propone
una emisiéon de bonos amortizables que genere un menor periodo de re-
cuperacion del capital invertido (menor duration).
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a) Determinacién de las condiciones para la emision
de bonos corporativos

A partir de las condiciones ofertadas en el programa de instrumentos de
corto plazo, que plantea emisiones sucesivas de 500,000 délares, con ven-
cimiento a seis meses de plazo, se defini6 basarse en la misma capacidad
de pago —ya aceptada por el mercado— para estimar el importe final
destinado al programa de bonos pagadero en diez periodos semestrales.
De ello resulta un importe total de 5000,000 de délares para un periodo
de cinco afios.

b) Estimacion de la tasa de interés

La tasa de colocacion para los papeles comerciales en ddlares en la emisién
de Agricola y Ganadera Chavin de Huédntar del 23 de abril de 2013 fue de
6%. Sobre esta base se calculara el spread respecto de los bonos libres de
riesgo de similar plazo y moneda, conformado por los Bonos Globales Pert
(ver cuadro 4.11 y figura 4.1).

Cuadro 4.11. Cdlculo del spread a 6 meses

Dentro de un periodo de 6 meses Tasa
Efectiva anual 6.09%
Nominal anual 6.00%
Nominal semestral 3.00%
De los CD-BCRP a 6 meses 0.29%
El spread a 6 meses 2.71%
El spread anual 5.42%

Una vez determinada la prima de 5.42%, entre la tasa libre de riesgo y
la tasa de los ICP de Agricola y Ganadera Chavin de Huantar, ella servira
como base para estimar la tasa de interés para una emisién de bonos corpo-
rativos a cinco afos. Para ello, se adiciona el mismo spread al costo del bono
global en délares a cinco afios, con lo cual se obtiene una tasa nominal de
7.08% que serd usada en las proyecciones de la emisién (ver cuadro 4.12,
figura 4.2 y cuadro 4.13).
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0 90 180 270 360 450 540 630 720 810
Dias

Figura 4.1. Curva cero-cupén en dias de los rendimientos de bonos globales
Fuente: SBS, 2013.

Cuadro 4.12. Cdlculo de la tasa cupén del bono a 5 afios

Para un periodo de 5 afios Tasa
El spread anual 5.42%
Bono soberano 1.66%
Nominal anual 7.08%
Efectiva anual 7.21%

3.00 Aios: 5
Tasa: 1.66%

Tasas (en %)

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Afios

Figura 4.2. Curva cero-cupén en afios de los rendimientos de bonos globales
Fuente: SBS, 2013.
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Cuadro 4.13. Tasa cupén de bonos globales

Secuencia Fecha base Periodo (dias) Tasa (en %)
1 25 de abril de 2013 0 0.1563221
2 25 de abril de 2013 90 0.2219418
3 25 de abril de 2013 180 0.2912161 <> 6 meses
4 25 de abril de 2013 270 0.3633849
5 25 de abril de 2013 360 0.4377999
6 25 de abril de 2013 450 0.5139091
7 25 de abril de 2013 540 0.5912426
8 25 de abril de 2013 630 0.6694015
9 25 de abril de 2013 720 0.7480473
10 25 de abril de 2013 810 0.8268934
11 25 de abril de 2013 900 0.9056980
12 25 de abril de 2013 990 0.9842572
13 25 de abril de 2013 1,080 1.0624001
14 25 de abril de 2013 1,170 1.1399834
15 25 de abril de 2013 1,260 1.2168882
16 25 de abril de 2013 1,350 1.2930157
17 25 de abril de 2013 1,440 1.3682848
18 25 de abril de 2013 1,530 1.4426293
19 25 de abril de 2013 1,620 1.5159958
20 25 de abril de 2013 1,710 1.5883416

21 25 de abril de 2013 1,800 1.6596334 <>5 afios

Fuente: SBS, 2013.

Segtn se observa en la figura 4.3, la tasa nominal anual calculada en
7.08% se ha utilizado para estructurar el cronograma de pago en la serie
de bonos por cinco millones de ddlares, simulada de tipo amortizable con
cuota uniforme.

Al realizar el cilculo de la duration del bono, se obtiene 2.61 afios; esto
permite comprobar que la estructura genera un adecuado nivel de riesgo,
pues hace posible recuperar el capital aproximadamente a la mitad del plazo
de vencimiento del programa (ver cuadros 4.14, 4.15 y 4.16).
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Tasa A _7_??:)/1’ ______ Curva tasa cupén
___________ : de Agricola Chavin
_____ 1
Leei” ,
PPt 16.33% E 2.46%
f”’ 1 1
e :L ---------- ccc
L 13.00% e 11.66%
S0 T 1 0.91% '
. 1 PPl ! 1
/ 1 P 1 1
S/ 127 : 1
-10.29% i :
A i !
0 1 ! 1
e 1 ! 1
’ 1 ! 1
/ 1 ! 1
K 1 : 1
/ : - :
180 900 1,800 —————p Dias
Duration

Figura 4.3. Estimacién de la curva cero-cupén de un bono

Elaboracioén propia.

Cuadro 4.14. Emision de un bono amortizable a 5 afios (en dolares)

Semestres 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Intereses 177,000 161,940 146,347 130,202 113,486 96,177 78,256 59,701 40,489 20,597

Capital 425,420 440,479 456,072 472,217 488,934 506,242 524,163 542,718 561,931 581,823

-5’000,000 602,420 602,420 602,420 602,420 602,420 602,420 602,420 602,420 602,420 602,420

Haciendo el ejercicio para hallar la tasa del bono a cinco afios, conside-
rando la duration, ya que son bonos amortizables, obtendriamos el resultado
que se ve en el cuadro 4.17.

Esta seria la tasa mas razonable para los bonos, siendo optimistas en
nuestra proyeccion; en otras palabras, si asumimos que obtendrdn una
calificaciéon de riesgos equivalente a la otorgada a los papeles comerciales.
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Cuadro 4.16. La duration en la tasa cupon de bonos globales

Secuencia Fecha base Periodo (dias) Tasa (en %)
1 25 de abril de 2013 0 0.1563221
2 25 de abril de 2013 90 0.2219418
3 25 de abril de 2013 180 0.2912161
4 25 de abril de 2013 270 0.3633849
5 25 de abril de 2013 360 0.4377999
6 25 de abril de 2013 450 0.5139091
7 25 de abril de 2013 540 0.5912426
8 25 de abril de 2013 630 0.6694015
9 25 de abril de 2013 720 0.7480473
10 25 de abril de 2013 810 0.8268934
11 25 de abril de 2013 900 0.9056980 <> Duration
12 25 de abril de 2013 990 0.9842572
13 25 de abril de 2013 1,080 1.0624001
14 25 de abril de 2013 1,170 1.1399834
15 25 de abril de 2013 1,260 1.2168882
16 25 de abril de 2013 1,350 1.2930157
17 25 de abril de 2013 1,440 1.3682848
18 25 de abril de 2013 1,530 1.4426293
19 25 de abril de 2013 1,620 1.5159958

20 25 de abril de 2013 1,710 1.5883416
21 25 de abril de 2013 1,800 1.6596334

Fuente: SBS, 2013.

Cuadro 4.17. La tasa a 5 afios del bono de Agricola
y Ganadera Chavin de Hudntar S.A.

Variables financieras Parametros
Duration en afios 2.61
Duration en dias 939
Tasa equivalente CCC 0.92%
El spread anual 5.42%
Tasa del bono a 5 afios 6.34%

El solo hecho de asumir un mayor monto de emisioén en el ejercicio (3
millones de ddlares mas en bonos) nos hace presumir un incremento del
riesgo y, por ende, una calificacién menor. Por esta razén, tomaremos la tasa
obtenida con el plazo para continuar con el ejercicio, siendo conservadores
al respecto (ver cuadro 4.18).
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Cuadro 4.18. Resumen de la amortizacion del bono

Afios En miles de délares  En miles de soles Intereses Saldo de capital

0 5,000 13,000 0 13,000
2013 425 1,106 460 11,894
2014 897 2,331 802 9,563
2015 961 2,499 634 7,064
2016 1,030 2,679 454 4,385
2017 1,105 2,872 260 1,513
2018 582 1,513 54 0

¢) Analisis de los resultados

Para efectos de esta proyeccién, se define utilizar los fondos captados de 5
millones de d6lares en bonos para incrementar el capital de trabajo y pagar
deuda de corto plazo en un escenario de crecimiento. En razén de contar
con un financiamiento de largo plazo asegurado, se plantea crecer a una
tasa de dos digitos durante los cinco afios y reducir el nivel de apalanca-
miento y gastos financieros cancelando, al recibir los fondos de la emision,
la deuda financiera de corto plazo que ascienda a mas de seis millones de
soles (ver cuadro 4.19).

De los resultados obtenidos, se aprecia que el acceso a un financiamiento
permanente le permite a la empresa rentabilizar todas sus oportunidades
de crecimiento; de esta manera, se genera valor al incrementarse el nivel de
utilizacién de la capacidad instalada de planta y mejorar las economias de
escala gracias al aumento de 4.8 millones de soles en el capital de trabajo
para operaciones en el primer afio. Los efectos positivos en la utilidad neta,
la capitalizacién de la empresa y la generacién de Ebitda establecen la posi-
bilidad de entregar dividendos a los accionistas o apalancar una ampliacién
del tamafio de planta, como se observa en el incremento de caja del 2018.

6.5. Escenarios y sensibilidad de los costos efectivos
de una emisién de bonos

Para determinar los beneficios de acceder al MAV, se compara una emisién
de bonos en el mercado general, una emisién en el MAV y una variante
de esta en la que se adicionan las mejoras propuestas hechas por los en-
trevistados.
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En primer lugar, se realiza un inventario de los costos iniciales y de
los gastos de mantenimiento de las emisiones en los tres escenarios (ver
cuadro 4.20).

Cuadro 4.20. Costos y gastos para un monto de emision de cinco millones de soles

Mercado

Supuestos Proceso de emisién MAV Mejoras
general

Estructuracion 50,000 12,500 12,500
Gastos legales 25,000 6,250 6,250
Auditoria externa 20,000 15,000 15,000

Gastos de .

. Contratacién de un representante
preparacion 5,000 - -

de obligacionistas
Contratacion de dos clasificadoras

de la emision
20,000 7,000 14,000

de riesgo
Otros gastos* 3,100 3,100 3,100
Inscripcién de Conasev 1,286 643 643
Publicacién de resolucion en El Peruano 246 246 246
Gastos para efectuar IIlSCI‘ipCién BVL: 0.0375% - 0.1875% 1,875 938 938
la Oferta Piiblica  Inscripcién Cavali 100 100 100
Primaria Gastgs de ppjblicacién, registrales 3,015 3,015 3,015
y de impresion**
Comisién de colocacion: 0.15% 7,500 7,500 7,500
Conasev: 0.0035% mensual - 0.00175% 2,100 1,050 1,050
BVL: 0.002% mensual - 0.001% 1,200 600 600
Cavali: 0.001% mensual - 0.0005% 600 300 300
d Gastos ar}ua.les Clasificadoras de riesgo 36,000 12,727 25,455
e mantenimiento o
de la emisién Representante de obligacionistas: 1750 _ _
0.035% ’
Auditoria externa 20,000 15,000 15,000
Representante bursatil*** 15,000 7,500 7,500
Comisién por estructuracién de contrato 2,500 2,500 2,500
Costo de fideicomiso gggfclzﬁ?sgor administracion del 6,000 6,000 6,000
Requisitos Sponsor 12,500
aidr:‘c;(;;‘ia ;ﬁ?;tl:l Costo del market maker 12,500
Costo total de efectuar la emisién 323 Zi"ZA)Z) (26@90/3) (?32%2/3)
Costos y gastos Gasto anual del mantenimiento 76,650 37,177 49,905
como Porcentaje del de la emisiéon (1.530/0) (0.740/0) (1.000/0)
total del .Co.s,to dela Costos adicionales 25,000
emision (0.50%)

8,500 8,500 8,500

Costo del fideicomiso annual (017%) (0.17%) (0.17%)

* Gastos registrales, costo del certificado para el sistema MvNet, gastos de impresion del proyecto Narco y de
preparacion de informacion.
** Gastos de publicacién de la OPP en EI Peruano y en uno de los diarios de mayor circulacién.
*** Costos del personal asignado para el cumplimiento de los requerimientos de informacion.
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Se plantea luego el flujo de costos para el plazo de la emision y se de-
termina la tasa de rendimiento de la emisién en cada escenario.

Se ha calculado el costo efectivo de la emisién en el mercado general
(11.29%) y, para determinar la ventaja de emitir en el MAYV, se ha generado
una simulacién con los costos reducidos planteados en el cuadro 4.20; de
esta comparacion, se observa una reduccién de costos de 2.06%.

Finalmente, al incorporar las medidas de mejora propuestas para el
MAV, se observa una menor reduccion en el costo efectivo de la emision
con respecto al mercado general, siendo esta de 0.72%.

El analisis anterior permite concluir que la incorporacién de las reco-
mendaciones propuestas afecta el principal objetivo del MAV, que es la
reduccién de costos y la simplificacién de los requisitos.

Considerando los costos de emisién versus el costo por délar colocado,
calculando los costos de emisién para 5 millones de nuevos soles y 13 mi-
llones de nuevos soles, determinamos cuéles son los costos fijos y variables
en los tres escenarios (ver cuadro 4.21 y figura 4.4).

Cuadro 4.21. Costos fijos (variables) del primer afio

Monto de emisién Mercado general MAV Mejoras
S/. 5 millones 159,747 (5,779) 77,343 (7,500) 87,081 (26,250)
S/. 13 millones 157,247 (15,025) 91,581 (7,500) 111,309 (32,500)

Fuente: BCRP, 2012b; BVL, 2013; SMV, 2012.
Elaboracion propia.

Los costos variables para la emision son las tasas que se pagan en la
BVL, SMV, Cavali, obligacionistas, colocaciones, sponsor y el costo del
market maker. Los costos fijos son los gastos de preparacién de la emision,
clasificadora, auditorias, gastos de publicacién y el costo de fideicomiso.

Para emisiones entre 5 millones y 13 millones de nuevos soles —montos
entre los que flucttian las primeras emisiones de las medianas empresas—,
la variacién de los costos no es relevante.
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Figura 4.4. Costos fijos y variables del primer afio

Elaboracién propia.

En el cuadro 4.22 y la figura 4.5 se observan los costos por dédlar colo-
cados. En el cuadro 4.23 se hace un resumen general del andlisis del costo
de efectivo de la emisién en ddlares.

Cuadro 4.22. Costos fijos (variables) del primer afio por délar colocado

Monto de emisién Mercado general MAV Mejoras
S/. 5 millones 0.0831 (0.0030) 0.0402 (0.0039) 0.0453 (0.0137)
S/.13 millones 0.0414 (0.0030) 0.0183 (0.0015) 0.0223 (0.0065)

Fuente: BCRP, 2012b; BVL, 2013; SMV, 2012.
Elaboracién propia.

Con el fin de analizar la sensibilidad de los costos efectivos de emisién
de bonos, la simulacién de Montecarlo realizada para los tres escenarios
de emisién pretende evaluar los impactos en el costo efectivo anual de
los bonos, explicado por las variaciones en gastos de la emision y por las
variaciones de la tasa cupén de la colocacion.

Para la simulacién, definimos el siguiente comportamiento para las
variables sensibilizadas:
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Figura 4.5. Costos fijos y variables del primer afio por délar colocado

Elaboracién propia.

e La variable de resultados es el costo efectivo anual de la colocacion
con una distribucién normal, que tiene desviacién estandar de 5%,
la cual, a su vez, depende de la variable de entrada.

e La variable de entrada es la tasa nominal de la emisién, con distri-
bucién triangular de pardmetros, con una tasa minima de 7.08%,
una tasa maxima de 10.08% y una tasa promedio de 8.58%.

¢ Lavariable independiente es el costo de emisién, que tiene un com-
portamiento uniforme para todos los casos y una media que se mo-
dificara segiin corresponda a cada escenario.

Se ha definido que la tasa nominal tiene una distribucién triangular,
y, al sensibilizar su comportamiento, se observa que con 90% de certeza
variard entre 7.55% y 9.61% (ver figura 4.6).

6.5.1. Evaluacion del primer escenario: emision en el mercado general
Para una emisién en el mercado general, la variable costo de la emision tiene

un costo promedio de 140,713 nuevos soles. Se observa que, con 90% de cer-
teza, los costos varian entre 132,000 y 150,000 nuevos soles (ver figura 4.7).
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. Bono A [ T. Nominal

Minimo 7.10%
Maximo 10.07%
Media 8.58%
Desv Est 0.612%
Valores 5000
Triang
(0.0708,0.0858,0.1008)
Minimo 7.08%
Maximo 10.08%
Media 8.58%
J 5 - 7 Desv Est 0.612%
£ 5 £ % £ f E f
~ ™~ @ © o o =] g
Figura 4.6. Tasa nominal del bono A
Elaboracioén propia.
Comparacion con Uniform(130592.38,150834.2)
131,603 149,818
Costos de la Emisidn /
5.0 5 Duration
4.51§ Minima 130,595.31
wn 4.0 1 Méimo 150,831.67
< 351 W Media 140,713.31
= 30 Desv Est 5,843.01
. Valores 5000
5 251
ﬂ 2.0 1 N — Uniform
% 151N (130592.38,150834.2)
= 101N Minimo 130,592.38
051N 7 Méximo 150,834.20
0.0 Media 140,713.29
S b= =] g = g Desv Est 584331
S =3 S S S S
& & £ & 8 8

Figura 4.7. Costo de la emisién en el mercado general

Elaboracion propia.

Se observa que el costo efectivo anual de la emisién varia con 90% de
certeza entre 11.81% y 13.95%, siendo la media de 12.88%, importe mayor
que la tasa de interés obtenida en el préstamo de largo plazo con el Banco
Financiero (12%) (ver figura 4.8).
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Figura 4.8. Costo efectivo anual en el mercado general

Elaboracién propia.

6.5.2. Evaluacion del sequndo escenario: emision en el MAV

Para una emisién en el mercado alternativo, la variable costo de la emision
tiene un costo promedio de 57,765 nuevos soles. Se observa que, con 90% de
certeza, los costos varian entre 54,000 y 62,000 nuevos soles (ver figura 4.9).

Comparacién con Uniform(53610.95,61920.65)
54,026 61,504

1.4 1
1.2
3 10
2
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Duration
Minimo 53,611.27
Méximo 61,920.41
Media 57,765.81
Desv Est 2,399.04
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(53610.95,61920.65)
Minimo 53,610.95
Méximo 61,920.65
Media 57,765.80
Desv Est 2,398.80

Figura 4.9. Costo de la emisién en el mercado alternativo

Elaboracién propia.
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En este caso, se observa que el costo efectivo anual de la emision varia
con 90% de certeza entre 9.73% y 11.87%, siendo la media de 10.80%, im-
porte menor que la tasa de interés obtenida con el préstamo de largo plazo
del Banco Financiero (12%) (ver figura 4.10).

9.734% 11.869%

Costo Efectivo Anual /
Alternativo

Minimo 9.26%

Méaximo 12.37%
Media 10.80%
Desv Est 0.637%
Valores 5000

9.0%

9.5%
10.0%
10.5%
11.0%
11.5%
12.0%
12.5%

Figura 4.10. Costo efectivo anual en el mercado alternativo

Elaboracién propia.

6.5.3. Evaluacion del tercer escenario: propuesta de mejoras para el MAV

De la investigacion cualitativa realizada se han recogido recomendaciones
de los agentes del mercado y de expertos para promover la sostenibilidad
del MAV. Estas se refieren a reducir los riesgos y darle liquidez al mer-
cado. Se ha incorporado el impacto de dichas medidas en los costos y se
ha generado una nueva distribucién input. La nueva variable costo de la
emision tiene como pardmetro un costo promedio de 64,949 nuevos soles.
Se observa que, con 90% de certeza, los costos varian entre 61,000 y 69,000
nuevos soles (ver figura 4.11).

En este caso, se observa que el costo efectivo anual de la emisién varia
con 90% de certeza entre 10.56% y 13.71%, siendo la media de 12.12%,
importe menor en 0.73% que los costos del mercado general en promedio
(ver figura 4.12).



Experiencias de otros mercados alternativos de emisién de valores para pymes 93
Comparacion con Uniform(60277.62,69620.65)
60,744 69,152
Costos de la Emisién /
1.2 Duration
1.0 - Minimo 60,278.71
+ Miximo 69,620.09
< Media 64,949.14
gl Desv Est 2,607.36
>
< 06 Valores 5000
g 0.4 - e Uniform
e (60277.62,69620.65)
= 021 Minimo 60,277.62
Miximo 69,620.65
0.0 Media 64,949.14
o o o o o o o o © o o DesvEst 2,697.10
(=] (=] o (=] [=] (=] o (=] (=] (=] (=]
Q 9 9 9 o e n a9 a8 O 9
(=] ~ i~ m $ wy o P~ w =a] (=]
o o o o o o w o o ~
Figura 4.11. Costo de la emisién segtin informacién de las entrevistas
Elaboracién propia.
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Figura 4.12. Costo efectivo anual segtin informacién de las entrevistas

Elaboracion propia.

Realizando la sensibilizacion del costo efectivo de emitir en los tres
mercados en funcién de variaciones del spread hallado, obtenemos el mismo
resultado que con la sensibilizacién de la tasa nominal. Esto lo podemos

apreciar en los resultados que se muestran en la figura 4.13.
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Comparacién con Triang(0.0542,0.0692,0.0842)
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Figura 4.13. Spread anual

Elaboracién propia.

En el mercado de valores general, se observa que el costo efectivo anual
de la emisién, con un 90% de certeza, esta entre 11.81% y 13.96%, siendo la
media el 12.88% (ver figura 4.14).
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Figura 4.14. Costo efectivo anual en el mercado general

Elaboracién propia.

En el mercado alternativo, la tasa efectiva de emision varia entre el 9.74%
y el 11.87% (con un 90% de certeza). La media es del 10.8% (ver figura 4.15).
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Figura 4.15. Costo efectivo anual en el mercado alternativo

Elaboracién propia.

En el mercado alternativo, incluyendo las propuestas de mejora, el costo
efectivo variaria entre el 11.07% y el 13.19%, a un nivel de confianza del
90%, siendo la media del 12.13%.

Los resultados idénticos se deben a que la tasa nominal hallada en el
inicio contiene el spread sensibilizado en este ejercicio.

Viendo los resultados bajo otra perspectiva, la probabilidad de que la
tasa sea menor del 12% en el mercado general es de 9.4%, mientras que en
el mercado alternativo, la probabilidad de que la tasa efectiva sea menor
del 12% es de 97.3%; con las propuestas, esta probabilidad seria de 43.4%.

6.6. Evaluacién de los resultados y covenants financieros
6.6.1. Ventas

Al analizar los resultados de las proyecciones realizadas, se aprecia un ma-
yor impacto en el crecimiento de las ventas generado por el financiamiento
con bonos, en comparacién con financiarse mediante papeles comerciales.
Como se aprecia en la figura 4.16, estas crecen hasta 60 millones de nuevos
soles al fondearse con bonos, lo que representa 20 millones més que lo
alcanzado al recurrir a papeles comerciales.
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Figura 4.16. Proyeccién de ventas

Elaboracion propia.

Esta importante diferencia se sustenta en la mejor posicién competitiva
que puede alcanzar una empresa que accede a un financiamiento de largo
plazo, lo que se refleja en su capacidad de aumentar de forma sostenida su
utilizacién de capital de trabajo y la capacidad utilizada de planta.

Con este ejercicio se quiere mostrar que el financiamiento a largo plazo
permite el crecimiento de las ventas de manera significativa.

Los resultados de las proyecciones realizadas muestran que las ventas
crecen hasta 60 millones de nuevos soles al financiarse con bonos a largo
plazo y hasta 40 millones de nuevos soles al financiarse con papeles co-
merciales; es decir, si se fondea con bonos, sus ventas se incrementaran en
un 33% mas (ver figura 4.11).

El financiamiento a largo plazo permitird tener una mejor posicién
competitiva. Con los fondos captados, se aumentaréd el uso del capital de
trabajo, por lo que se podréd aprovechar al maximo la capacidad instalada
de la planta y, por ende, tendrd més productos que comercializar. Con un
financiamiento de bonos, la empresa podréa rotar su capital de trabajo y
crecer en sus ventas sin tener que efectuar la devolucién del dinero en un
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corto plazo, cosa que si tendria que hacer en caso de financiarse mediante
papeles comerciales.

6.6.2. Endeudamiento

De igual manera, al analizar un indicador clave de desempefio de la gestién
financiera, como la cobertura de la deuda financiera con el Ebitda (KPI), se
aprecia que al recurrir al financiamiento con bonos, la generacién de caja
crece de forma sostenida, y ello permite que la empresa pueda cumplir
con todas sus obligaciones corrientes, e incluso amortizar los saldos de sus
lineas de crédito de corto plazo.

En el caso de un financiamiento con bonos, se aprecia que, al quinto
ano, la empresa puede pagar toda su deuda de corto plazo (ver figura 4.17),
mientras que, al financiarse con papeles, su nivel de cobertura mejora, pero
se mantiene la dependencia de las lineas de capital de trabajo.

5.00
4.00 Con papeles
wefff— CON bonos

S 3.00
o
S
£
£ 200

1.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Anos

Figura 4.17. KPI del servicio de deuda

Elaboracioén propia.

Al analizar para ambos casos la evolucion del ratio de endeudamiento
frente a la generacion de caja, se aprecia que la posicion de la empresa al
fondearse con bonos presenta marcados resultados superiores por obtener
un incremento en el Ebitda anual de 6 millones de nuevos soles en el quinto
afo, a la vez que una reduccién del riesgo financiero, tal como se aprecia
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en la caida en mas de 100% en el ratio de endeudamiento para el quinto
afo (ver cuadro 4.24 y figura 4.18).

Cuadro 4.24. El ratio Ebitda/Endeudamiento con los bonos

Periodo 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ebitda (en miles de soles) 3,354 3,99 5,164 6,534 8,133 9,418
Ratio Ebitda/Endeudamiento 245 1.10 1.00 1.03 0.83 0.18
Elaboracién propia.
10,000 | I Ebitda 3.00

9,000 || === Ratio Ebitda/Endeudamiento =

8,000 \ o
7,000 \ u

wv
@ \ 2.00
@ 6,000 - <
g \ 3
> 5,000 - 150 8
[ —
T 4,000 - 2
S 3000 100

2,000 | 0.50

1,000 -

0 L 0.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Anos

Figura 4.18. Evolucién con los bonos

Elaboracién propia.

Los resultados de financiarse con papeles comerciales también generan
una mejora en sus ratios de endeudamiento, pero la generacién de caja no
crece tan rdpidamente debido a que no se puede prescindir de las lineas
de crédito bancario ni reducir los gastos financieros a cubrir (ver figura
4.19 y cuadro 4.25).
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Figura 4.19. Evolucién con papeles comerciales

Elaboracién propia.

Cuadro 4.25. El ratio Ebitda/Endeudamiento con los papeles comerciales

Periodo 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ebitda (en miles de soles) 3,354 3,881 4,696 5,526 6,373 6,843
Ratio Ebitda/Endeudamiento 2.45 3.11 2.59 2.13 1.62 0.86

Elaboracién propia.

Los cuadros 4.26 y 4.27 muestran los andlisis de los covenants para am-
bas alternativas de financiamiento. Permiten concluir que el crecimiento
sostenido que permitird a una mediana empresa consolidarse solo puede
construirse al acceder a fuentes de financiamiento de largo plazo que solo
existen en el mercado de capitales.

La participaciéon con una emisién de corto plazo no asegura alcanzar la
competitividad necesaria para incrementar la capitalizacién, por lo que se
hace necesario que las empresas construyan horizontes de planeamiento de
mediano plazo si pretenden alcanzar niveles de crecimiento diferenciados.
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7. Otros casos peruanos: compaiia A. Jaime Rojas
y la empresa Triton Trading

La comparfiia A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A. se convirtio
en la segunda empresa en ingresar al Mercado Alternativo de Valores pe-
ruano. Esta empresa con mas de 40 afios en la industria de equipamiento
hospitalario, anunci6 a inicios de febrero del 2014 una primera colocacién
de instrumentos de deuda de corto plazo por un monto equivalente a un
millén de délares (EI Comercio, 2014a).

Pocas semanas después, el 20 de febrero de 2014, la importadora de
maquinaria industrial Tritén Trading se convertia en la tercera empresa
en ingresar al MAV, pues tiene previsto colocar en su primer programa de
deuda certificados por un monto de 2 millones de délares.

De esta forma, Tritéon Trading colocé con éxito su primera emisiéon de
acciones mediante oferta ptiblica primaria el 26 de febrero, correspondiente
a un financiamiento por 500,000 délares en papeles comerciales (EI Comercio,
2014b), para esta operacion conto con la participacién de Kallpa Securities
Sociedad Agente de Bolsa como estructurador y colocador. La tasa de ren-
dimiento resultante de la colocacién fue de 6% en délares y el plazo de los
papeles comerciales fue de 180 dias (El Comercio, 2014c).



Factores criticos de éxito
en la emision de valores
en el MAV para las pymes peruanas

Con la finalidad de determinar los FCE en la creacién del mercado de
valores para emisiones de pymes en el Perti, usando la metodologia de
benchmarking para la recopilacién de informacién, fue necesario identificar
algunos paises de referencia que tienen un mercado similar al MAV pro-
puesto recientemente en el pais.

La identificacién de mercados alternativos en otros paises se realizé
a través de fuentes secundarias; y el andlisis del mercado alternativo en
el Pert, mediante entrevistas a expertos, conocedores del tema, posibles
emisores e inversionistas, y reguladores.

Analizadas las entrevistas y paises seleccionados, se identificaron los
FCE para la creacion de un mercado de valores para emisiones de pymes
en el Pert, utilizando la metodologia de Caralli, que propone agrupar la
informacién obtenida por actividades principales y relevantes para un
mercado alternativo, plasmandolas en una matriz.

1. Identificacién de los mercados alternativos en el extranjero
Los paises considerados para el desarrollo de esta investigacion son Espafia,

Reino Unido, Canad4, Colombia y Argentina. En el cuadro 5.1 se listan los
mercados principales y alternativos de los paises elegidos.
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Cuadro 5.1. Mercados principales y alternativos de los paises de referencia

Pais Mercado principal Mercado alternativo
Espafia Bolsas y Mercados Esparfioles (BME) Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
Creado en 1831. Creado en el 2008.
Inglaterra London Stock Exchange (LSE) Alternative Investment Market (AIM)
Creado en 1698. Creado en 1995.
. ) Toronto Stock Exchange (TSX) Toronto Stock Exchange Venture
anadd ¢ ado en 1861. (ISXV)
Creado en 1997.
Colombia Bolsa de Valores de Colombia (BVC) Segundo Mercado (AMYV)
Creado en 1928. Creado en 1995.
Bolsa de Comercio de Buenos Aires-  Bolsa de Comercio de Buenos Aires -
Argentina  Régimen General (BCBA) Régimen pymes (BCBA)
Creado en 1854. Creado en el 2002.
Elaboracioén propia.

2. Identificacion de los factores criticos de éxito

2.1. Definicién del alcance del analisis

Luego de identificar algunas instituciones que podrian incidir en el funcio-
namiento del mercado alternativo, sobre la base de informacién primaria

y secundaria se procede a definir los FCE.

En esta primera etapa, se clasifica a las instituciones en funcién de su
participacion en el mercado: BVL, emisores, inversores, reguladores y las

SAB, que son los actores que permiten el funcionamiento del mercado (ver

cuadro 5.2). Adicionalmente, se incluye las opiniones de expertos.

Cuadro 5.2. Tipo de entidades entrevistadas

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

Ministerios Economia y Finanzas (MEF)

Reguladores

Operador bursatil Bolsa de Valores de Lima (BVL)
Medrock Corporation SAC

Emisores Explomin del Pert S.A.
DLibano Inversiones SAC
Pacifico Vida

Inversionistas AFP Horizonte
Krese SAF

BNB Valores Pert Solfin SAB

Sociedades Agentes de Bolsa
Intéligo SAB

Inversion y Desarrollo SAB
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2.2. Recopilaciéon de datos

El segundo paso de la metodologia consiste en identificar la informacién
critica de las organizaciones participantes, las entrevistas y los documentos
revisados.

La recopilacion de la documentacion critica de las organizaciones bus-
ca conocer la misién, visién y objetivos de las instituciones participantes.
Ello permite definir las actividades mds importantes sobre las que basan
su actuacién (ver cuadro 5.3). Dicha informacién se obtuvo del respectivo
sitio web de cada institucion.

Se trabajé también la matriz de documentacién critica de documentos,
en la que se seleccion6 la informacion relevante de investigaciones, estudios,
ensayos y experiencias plasmadas en escritos (ver cuadro 5.4).

Por otro lado, se entrevist6 a expertos, funcionarios de instituciones que
participan en el mercado y representantes de organizaciones y empresas
que pueden hacerlo en el mercado alternativo. La informacion recabada se
encuentra consolidada en la matriz critica de entrevistas, y fue organizada
seglin los temas relevantes para el MAV (ver cuadro 5.5). Esta informacién
constituye uno de los principales aportes de la investigacion, evidenciando
aspectos importantes para un adecuado desarrollo y funcionamiento de un
mercado alternativo.

Adicionalmente, se incluyé la informacién relevante sobre mercados
alternativos para pymes de otros paises que incentivaron su desarrollo y
sostenibilidad. Las caracteristicas de estos mercados se plasmaron en la
seccion 2 del capitulo 1; dicha informacién se obtuvo de fuentes secunda-
rias de Internet y, posteriormente, fue acopiada y trabajada en la matriz de
FCE de paises (ver cuadro 5.12), organizadas de acuerdo con las variables
definidas (ver cuadro 5.11).

2.3. Andlisis de datos y determinacién de los FCE

Con la informacién recabada y procesada en la etapa anterior a partir de las
fuentes de informacién secundaria y entrevistas a profundidad, se agrupa-
ron y ordenaron los conceptos relevantes para respaldar la identificacién
de los FCE.
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Cuadro 5.3. Matriz de informacion critica: Organizaciones

Organizacién

Misién

O1. Pacifico Vida

Ayudar a los clientes a proteger su estabilidad econémica,
ofreciéndoles soluciones que protejan aquello que valoran y
aseguren el cumplimiento de sus objetivos.

02. Superintendencia del
Mercado de Valores

Proteger al inversionista y promover el desarrollo de los
mercados de valores, de productos y del sistema de fondos
colectivos, a través de altos estdndares internaciones de
regulacién, supervision y orientacién; con un equipo
especializado y comprometido con la excelencia, y con el
uso de tecnologias de avanzada.

O3. Bolsa de Valores de Lima

Promover e incentivar el financiamiento y la inversién a
través de instrumentos del mercado de valores, sustentado
en servicios eficientes y plataformas confiables.

O4. Ministerio de Economia
y Finanzas

Disefiar, proponer, ejecutar y evaluar, con eficiencia y
transparencia, la politica econémica y financiera del pais
con el fin de alcanzar el crecimiento como condicién basica
conducente al desarrollo econémico sostenido que implique
el logro del bienestar general de la poblacion.

0O5. Medrock Corporation SAC

Brindar un servicio oportuno, eficaz y confiable.

06. AFP Horizonte

Administrar los fondos de pensiones de nuestros afiliados
con eficiencia y honestidad, que les permita acceder a
pensiones y prestaciones adecuadas, confiables y dignas

a través de un servicio personalizado y generar utilidades
que aseguren nuestra solidez financiera, la materializacion
de nuestro desarrollo y la retribucién adecuada a nuestros
accionistas.

O7. Krese SAF

Gestionamos los recursos financieros confiados en un
marco de seguridad y transparencia, mediante un equipo
de profesionales con sélidos valores y procesos de
comprobada calidad.

08. Intéligo SAB

Asesorar a nuestros clientes en la gestién de sus
patrimonios considerando sus proyectos de vida.
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Visiéon

Objetivos

Portal web

Ser una de las cinco mejores
aseguradoras de América Latina:
simple, transparente, accesible,
rentable y con colaboradores altamente
competentes y motivados.

Construir relaciones de largo
plazo.

Ser especialistas en la gestion de
riesgos.

Cumplir con nuestras obligaciones
de forma justa y oportuna.

Buscar la excelencia en el servicio
al cliente.

Ser una compaiifa confiable y con
amplia solidez financiera.

www.pacificoseguros com

Promover un mercado de valores
transparente, eficiente e integro, que
genere confianza en el ptblico y
contribuya al desarrollo econémico
y social del pafs.

Generar inclusion financiera.
Ser competitivos.
Simplificacién administrativa.

www.smv.gob.pe

Ser la plataforma de acceso al mercado
de capitales del Pert.

Ser integros.

Brindar un excelente servicio.
Ser competitivo.

Ser confiable con la informacion.

www.bvl.com.pe

Organizacion moderna, integrada,
proactiva y con credibilidad, conformada
por personal con vocacién de servicio,
calificado y motivado que desarrolla
politicas estables y definidas.

Optimizar la actividad econémica
y financiera del Estado.
Establecer la actividad
macroeconomica.

Lograr un crecimiento sostenido
de la economia del pais.

www.mef.gob.pe

Ser un selecto equipo de profesionales
que busca satisfacer a sus clientes

con una amplia linea de productos

y un servicio de fabricacién con los
mas elevados estdndares de calidad,
protegiendo el medio ambiente y
teniendo una alta responsabilidad
social.

WWW.
medrockcorporation.com

Administrar los fondos de pensiones
de nuestros afiliados con eficiencia y
honestidad, que les permita acceder a
pensiones y prestaciones adecuadas,
confiables y dignas a través de un
servicio personalizado.

www.bbvahorizonte.pe

Ser la empresa que aspira a la
excelencia en gestién de fondos
de inversion.

www krese.com.pe/
kresesaf/

Ser el experto que ayude a lograr las
expectativas financieras de nuestros
clientes.

www.inteligosab.com
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Cuadro 5.3. Matriz de informacion critica: Organizaciones (continuacion)

Organizacién Misién

Consolidarse como una empresa lider en el sector comercial
de aztcar, presentado ideas innovadoras para fomentar un

mayor consumo de este producto, tanto en el Perti como en
el extranjero.

09. D’Libano Inversiones SAC

Somos una Sociedad Agente de Bolsa con mas de 30 afios
de experiencia en el mercado de capitales. Brindamos

a nuestros clientes un asesoramiento personalizado

a su inversion, integrando la experiencia y nuevos
conocimientos, ademads de un elevado nivel ético.

010. Inversién y Desarrollo
SAB

Nuestra mision es otorgar a nuestros clientes el mejor
producto empleando maquinarias de alta tecnologia,
O11. Explomin del Pert S.A. servicios de ingenierfa de mejor calidad, generando valor
agregado para los accionistas, clientes, trabajadores y la
sociedad.

0O12. BNB Valores Pert
Solfin SAB

013. Equilibrium

Somos una organizacién especializada en microfinanzas,

con excelencia en el servicio a sus clientes, que genera valor
014. Caja Cusco a la empresa, promueve el bienestar de sus colaboradores y
contribuye con el desarrollo de la comunidad, basado en la
confianza y en el soporte tecnoldgico de dltima generacién.
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Visién

Objetivos

Portal web

Constituir una empresa capaz de

ofrecer mayores servicios relacionados

con la comercializacion del aztcar,

como son:

* Planes de negocio para con los
clientes.

e Lineas de distribucién diversificadas.

¢ Cumplimiento de estandares
internacionales de calidad para los
procesos de produccién envasado y
presentacién del producto.

¢ Planificaciéon del lanzamiento al
mercado de marcas que lo permitan
identificarlo dentro de la competencia
existente en el pais, para mantener
e incrementar la participacién de
D’Libano en el mercado nacional.

www.dlibano.com

Ser una Sociedad Agente de Bolsa
lider a nivel nacional e internacional.
Ampliar nuestra cartera de productos
y servicios con el objetivo de brindar
soporte y asesoramiento financiero a
clientes nacionales y extranjeros, tanto
personas naturales como juridicas.

www.indsab.com.pe

Ser la empresa de servicios de
exploracién minera reconocida por la
calidad y competitividad de nuestros
servicios. Expandir nuestras operaciones
a mercados internacionales optimizando
la obtencién de utilidades netas, liquidez
por accién y mejorando continuamente
la calidad de nuestros productos y
servicios.

www.explomin.com

BNB Valores Per Solfin tiene
como objetivo principal facilitar
el financiamiento de empresas
mediante la promocién y
colocacion de instrumentos
financieros adecuados

a sus necesidades.

www.bnb.com.pe

www.equilibrium.com.pe

Ser una organizacién lider en
microfinanzas, desarrollando servicios
financieros especializados de alta
calidad.

Www.cmac-cusco.com.pe




ITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES CR!

110

“(dn-yo07) esordure e[ 9p I0SISAUT OWOD BWIUIW BUSUEWIdd BUN 9P UQIDIPUOD B[ 93SIXd ‘SI09A Y

*BIDUDISY OWOD SIUOIDE dP BIdUSIJSueI) 9 0)sonduur [9 91qOs UQIOUIXD ef

/SOPIIDaI SOPUIPIAIP SO[ DIGOS UOIDUIXD B[

‘reyrded op eueURS B[ B 9JUSISJOI IO[EA [P SEPEZI)0D Sesardwe ud UQISIdAUIRI ap pepriqisod ef

‘sepezrjod sesardwd 9P SIUOIIIE 3P BJUIA B[ 9P SPARI) € SOPTUa}qo [ejided ap semueued sef 21gos UQIDUIXd ]

‘10810AUI [0 J0d 1eSed

© BJUaI B[ 91q0s ojsandwil [op O O[Nd[d ap Jseq e[ 9p sepeznod sesardurd us ugrsiaaur ey ap renred o [e30) eleqar ey
:10s uapand sorreINqrLI} SOATIUIDUT SO ‘sedrpLn| o sedisy seuosiod ueas e ‘sazosiaaut ered SOLIEINALI SOATJUSIUT US)SIXD
DVASOM-8210D) £ “xaurnyD) /uayzuayg euryd) ‘AXSI-epeue)) ‘AV-eraje[Su] ‘sopesiaai sasred 93a1s so[ ap oxyend ug
-, (Quaypg amyus A vyerodioD) GAD) A (3sniy (eirdeD) 9IjudA) IDA ‘(SWSYDS JUSUSIAUT
astid19)uy) GIH :SOIOSIDAUL SOT B SOLIENLI} SOATIURdUT udAanword anb sowsnuesaur saxy Ua)sIxa er1a)e[3uy ap osed [@ ug
‘redounid opesiaw [op repueisa oyuaw3as [o 10d sepranbar sef uod ugneredwod us ‘searyeuLIOjUT
seUaBIxa sef e 0)0adsar u0d 0ATEdYTUSIS OLIRJUSUIR[3aI 03uaNISap un ejuasard ou (ermyeSur) NIV [ ‘@3ueydxy
300)g uopuoT] e[ ap fedpurid opedIour [9 U0d UQIER[AI Ud SI[IXI[J SPUI ULdS UQISTIIpe ap se[3ar sef anbune ‘spuopy
"epIpaw elIaD U opedtpnlrad aa as juauiasiofus
@ anb e£ “sajuade sosa ap uoIENIOE B 9P PEPIANDIJO B[ 9IGOS SLISIOA0IJU0D Ud)sIxy “eonoeid us ojsand any sojuade
S03s9 op uorEINdaI B Ud OpESEq O[9POW UN ‘BPIPIW LI Uf *(BTUO[O] Ud I0SIAPY pazLoyiny A euedsq us opensidoy
10S3sY “B1L19)e[3U] Ud PRWON[-IOSIAPY PIjeurwo]) sa10sase 10d oqed e epead|| uorsiazadns e e uaduio ep tope[n3ai [op
uorstazadns ey anb 2 us ‘opearid opIrense un us 0)NSAI OPL[OIILSIP O[OPOW [d “SOSED SOS UF "sa[e3rded ap opedIour
[op 1opem3az o 10d sepesiazadns uos ou ‘seadoms seanairp sef 10d epep eanedorraid e[ e opigap ‘(eruoo]) DN £
(euedsy) gVIA “(e1193e[SU]) NIV SOAT}PUID}[E SOPEIISUL SO] Ud Sepeo8au sauomde uod sesardurs sef anb refeuss aqe)
‘epeue)
9P OATjRUId)[E OPEdIdW [0 Ud ednoeId eun s “ayvu jayiviu [9P U enjuod ey errojedqo sa ou anbune ‘ugiqure],
‘(owrruru Jp0} 204/ un 981X AXSL e[ O[OS ‘OLrenuod 9 1od ‘enbune) AxST,
e[ ap se[3dar sef 10d seprdixa se onb orowmu 10Aew Ud sEPHIWL SAUOIIE AP A SLISTUOIIE IP LWIUIW dseq eun arambaz
redourid opeossw [9 ‘spwape ‘0u AXST, [0 Seryusu “‘ewrunu uoneziejided eun a8ixe redourid opedrow [ ‘gpeue)) ug
‘sazofeur 0dod un uos sexnjo ered anb ajueassrar
sewr osad un uod ‘sesaxdwa sess exed sojsed e re3ny 1ep erpod rejusuwre3ar e euadxs embiens anb op uonerspuod
eun eriqep] ‘sewap sof anb 1oL ewr , 10pemngar ojusndsap,, Un UedaIyo (LU0 J) DN A (Epeue)) AXSI SOATeUId) e
sopediaw sof anb azayur as ‘safejrded ap opediaur [e 0sadde Ns Ieyi[oey ered ‘sejueiSajur sSns ap sednsLIdORIED S| sepe(],,

SIUOIDE P SIAEI} B
safejrded ap opedrawx
@ ud sowAd sef exed
ojudrwrendURUL ‘T

404

sojudwmdoJ

UOIIVIUIUNIO(T V19240 UQIIVULIOfUL ap ZIVIN “F'G OIpen))




111

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

*,,OpEDISIA [ BPHIWDI UoDRWIONUI e gom eurded ns us redrqnd groqep
pepanos e ‘ajuswiend] ‘saiofea sns ap uoerodioour ey exed opesiajy (e opejrode uedey as anb soorqnd sojuswnoop
SO[ UOTOLI0dIOdUT B] 9P OJUSUIOW [ 9PSIP BIM[DOUI [eNd B Ud gom eurded eun ap 1ouodsip piagep eI1osmus pepiud e,

“AJAND e 9p ugnrsodsip

e pIpud} e[ uamb opesiajy [9p gom eurded ey us epedrjqnd e1as [*] OpedISIA] [ EpeIIUNWOd djueAd[ar £ edrporad
UQIDBULIOJUT €] "SOPRSIIUT SO[ 9P UOIdISOdSIp € opedtdy [op od1jqnd oxsidar ajuarpuodsariod [9 us erpusjueut
9 SAIO[BA SOYDIP P SIIOSIW SO[ A SoperodIodur S9[qrI03oU SDI0[RA SO] P BIISOE AJULAI[SI UQIDRULIOUL B] BPOT,,

aVIA
@ ud uonenodau

e seperodiodur
uorsuedxa ua sesaxdwa
1od rexsruruins

B UoIRWIOJU

*0T0T/6 Te[ndIT) 'ad

*,,03uaw3as asa e asre10dI0dUl [ USWNse

anb sapepriqesuodsai £ ssuoeSqo sef adwmo uepand sejss anb ered sesordwo se] uod upIEIOqR[OD SII0SISY SOSI
[*] "oruaw8as opeyd @ us renjoe ered epuenbai ferresardurs £ erenurury UoEWIOUT €] 9p UoDEIUSSAId A UoRIOqR[d
e us A uerapuodsariod saf anb sauowedrqo sey ap ojusTwdwmD [8 Ud safrerosase A uorsuedxy us sesardwy ojusw3as
Te asxerodiodur us sepesaIsyul sesardura se[ ap peprauopl e[ JelofeA ugIaqap [] ‘sopensi3ay sa10sasy sof ap ey e,

dVIN I
U3 open)sIgar 10sasy

‘0T0T/0T Te[ndI1) "y

, opedIaw

[@p euapua; erdod e[ eas ou esned eAnd owaid [2 Us SAUOIRLIBA SB[ IDPNPAI A UQIDRRIFUOD 3P BIDUSNDIIJ JUSDYNS BUIN
1 39su0d ‘sauorddesueI) st ap zapmbiy e[ 100910A€] BISS Zopmbi| op sojeruod sof ap 032(qo [q [*] zapmbry ap oyeryuod
UIN Ope}Iaduod URIdIqNY BPRZH0d PEPIId0S B 9P PIDUSISJAL 9P SLISIUOIIE SO p ounsg[e o epeziod peparos ey anb ey
UO0D 0}IPRID 9P PEPHUS BUN O UQISISAUL 3P SOIIAISS 9p esardud eun 19s pIagap pepliud esy “zapmbry ap 10pasaoi]
owIod pITpN[E 39S “0A1S9ONS O] Ud ‘onb ey e £ sewstw sef ap zopmbi ey ajryoey onb peprus eun ap eS8y ey erresadou
uaoey uorsuedxy ue sesaxdwyg ap ojuewdas [e asrerodioour e uea anb sepuedurod sef op seonsiIelorIEd Sofeadsa se],

dVIA I°P
sAer} e ugrsuedxa ud

sesaxdura ap sauomde
9p uomnejenuod

9p SeuwIoN :0T0T/L
remOID '€d

*,,Teros Tejded [ap o6 [e rorayur afeyusdiod un uod sejsruordE 9P

peplLIe[nn 19s BIagap A SOINa ap SIUO[[TW SOP € IOLIdJUT 19s eIpod ou ej1aj0 ap 033[qo sauomde sef ap opewss 10[eA [d,,
*,, 0p19[qe)sa [ewadsa onsi8ar @ us uany anb sof ax3us ap opexsi3ay 10sasy un 1eudIsap LIQIP LIOSIWD PEPHUD BT,
*,,SOUOIDIPUOD SEWSTW S|

UD SaUOIDE SNS 9P LIdUIOD B[ SLISIUOIOE SO[ 9P PepIeIo) B B BdZa1jo ajuaimbpe [epusjod [o anb souswr e uonedonred

eprpne e[ agrusuer; opod ou ap ([eyded [2p 9,06 [op sewr) [013u0d ap uonedpnred eun 1ejus)so e eAea sjuarmbpe

1@ anb sururaep anb 019519) UM 9p 0 LISTUOIE 0130 Sp eIdWOd 3P LJISJO BUN BRI aNb eisTUOIOOE [9p UODESIqQ),,

uorsuedxa

ud sesaxdwa xod
SEPIIIWS SAUOIDE 9P
dVIA [@ Ud UoIsSnpxa
A uomerodiodur

e[ e sajqeorde
sojuaturpadoxd £
soyisinbay :0102/S
TemndIr) 't




RITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES C

112

"OLIEDUR( BLUR)SIS [3 Te[norred us ‘ojusrurenueul ap sa1opaasoid sonjo e ajuaiy uonerno3au ap 1apod

NS IejuswaIdUI 3 “s0309401d sns ap o3s1aaxd efeds ap oy [0 A uoempew ap 19pod ns reUSWAIdUL 3 “s030a401d sns ap
os1a91d efed ap olnyy 19 £ ugpempew ap sozefd sO[ U0d 9PIOdE OJUSTWEIDURUT 9P SLINJONISS IINFISUOD ‘0apuo] 3p
S9)UINJ SNS TLDYISIIAIP P s0ze[d SO U0d 9PIOdE OJUSTWRIDURUL B I9PIDIE ‘030D NS INPaI sesarduud seyss e panrurrad
S9I0[eA 9P UQISTUIS B "seuerpaur £ sapueid sesaxdws se ap sozenueuly sajuaad sof e safeyrded ap opedtaw e resardur
ap selejuaa sef “TAg e[ £ AJNS e[ 9p a11ed 1od “UotsnyIp 10AeWr PUN V0D BPRIUSWSAWOd 195 9GP AVIA [OP UODEIID B]
-ozerd o3rer

ap uorsuedxa ap saueld sns reapuoy ered sarorradns o soue ¢ ap sozeyd e j971nq odn souoq e uspand ‘ejusurrorraisod
‘K ozed ouerpaw ap sauorszoaur repueuy ered sarenred sauoneznIOWE UOd soue ¢-g ap sozeld e soanerodiod souoq
1w e uepadord anb zaa eup -ofeqen ap Tejrded op sojusruurronbar repueury exed ozerd 03100 ap sojuSWINIISUL

9p SPARI} B SOUOISIWR serawlid sns uezieal ‘seproouod uej uos ou anb sef opoy 21qos ‘sesaxduwus ap errofeur e
*sa10STWd safeuajod ap uonejiden

K uonEONnpo £ S3107RA 9P OAT}RUID)[R OPEIISW [op UOISIYIp A uoowold Sa[euonIpe seprpaw sajuamsis se uesjuerd og
"OLIRDUR( BW)SIS [9 10d SEPIaIjo Sef B SeAljeuIa)j[e ojusruenueuy ap sapepruniiodo reyoasorde uepand

sesaxdwe seyonw anb sprduur sayejrded ap opedIaw [Op OJUSIUIEUOUN] [9 9IGOS UQIDRULIOJUL 9P B[k B[ ‘OWSIUISY
"saTejIded 9p OpEdISW [3 9IOS UQIDBWLIOJUL 3P Bj[ey A ‘SepeIjus 9p S03s0d sopead[d sof :1od ‘eyuawrednurid ‘reordxa
apand as uowenyIs ejsy “ugrsIoAul ef ered a[qrUOdSIp SOSINDSI SP [SAIU [9 OPEP JUIDYNS $9 ou oueniad opedraw [

ua epnap £ reyrded ap soanejuasardal SOJUSWINISUL 9P SIIOSIWS AP OIAWNU [3 aNb LAIISO S “1I0J0 B 3P OpPE[ [d 10]

sarejden

3p [eD0] OpEdIdAUI [d UD
epnap ap sojudWNISur
9P SIIOSIIAUI SOAINU
ap uomerodiodur ey
ered eysondoig -2

+,,SELIESIDU SedTUd9) sauoredrde ‘0dr)puLIoyur

9310dos “[e39] A 21U} LJINIRIS LLIOSISE OWOD ‘SOIIIAIIS SOSIDAIP SP OJUSIUIIIAIJO [d dJURIPIW OpedIdw [e sesardurd
se[ ap 0sadde [ eyI[Iey sesardwa e uou)e ap odmba [8 “UOEINATP 9p A SEALJEWIO) SOPEPIANOL SBISS 9P SPWapy
"opedIawW [9 Ud Iefjorresap uepand anb sauoperado sarorvsod sef eisey esjog us UQLEZROd

ns uerpnysa anb [a us ojuswows [2 apsap seruedwod sef e yuaueurtad oLode reuoniodord ered opespr ‘sesaxdurg

B UODUD}Y 9P OIIAIIG UM UOD URJUSND UIIGUIE]} ‘SIIO[A 9P SOPEIISW SO[ € 05900 9 sesardwio sef e 1eji[ey ered (9
‘sowdd se[ sepmpur uoezipeyrded eponpax

9p SOPEPIIUD B SOPLIDAI O SOPHHIUWD SOJUSWILISUL d SIIO[RA 9 Udlquuie} 01dd BATIDS[0D) UQISISAU] 9P SSUODNIISU] 3P
saro[ea £ sauoOE 21qOS Sepenydaye sauonerado ap oxsidar £ ugnesuaduwod ‘uonepMmMbI] “UODEILIFU0D 3P LUWID)SIS

Un 19091J0 $9 ‘QVIA [oP 0A1B[0 [ "uone03aN 9p opezruediQ ewa)si§ “(FVIA) [ESINg OAT)eUId)Y OPedIdA [ (q
"SOJOLI}SO SOUdW

031e soyismbai uod sa1o[eA ap es[oq rwSIW e ud operado ugnenodau ap ojuswdas un sa anb ‘opesrapy oasnN un (e
'SEAT)RIOTUT

sajuamSIs sey uorejuasaid as euedsy ud SAIO[RA P OPEDIISA] [9P OUEBDLISWEOIIJ] OINFHSU [9P OIPNISd UI B OPIdNd. 3(]
'sodyypadsa sewrerdord ap uoeyuswerdwr ey eysey

SIIO[EA 9P OPEIIIA [op Sefejuan sef op uonezIenos ey A ugnejneded ef apsap uea sasred SOJUNSIP UD SOZIINGSI SO,

sowAd exred

S3I0eA 3P OpEdIdW [9p
S9AEI} B OJUSTWRDURUL
ap seAneuId Y ‘91

(UOTENUNUO0D) ULIVIUIUNIOT :VINILLD UQIIVULIOJUL P ZLVIN F'G OIpen))




113

‘erdoxd uoneroqerg

£9 :TL0T “ezIe[en) epauLd "9 ‘g 10T ‘ddDd "TE-0€ :TLOT “I0PENOH [9P PeplABoNpoL] £ Sersnpuy op OLRISIUIA
*1 :2010¢ “so[ouedsy SOpedIdIA 9p Ses[og

'6 ‘B¢ :q010C ‘so[ouedsy SOpedIdA 9P ses[og

“$-¢ 1e0T0g ‘so[ouedsy SOpedIaJA ap sesjog

"21-6 1710¢ “edsanog 29 NG :sojuang

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

"SOpeUODUIW

e UQIEPNEIDI 9P SODYIUI] SO] OWI0D ‘IS ]1vja4 SLISIUOISIAUL ered UQISIOAUL 9P sauordo seasnu Ieoudd jse

£ [esing opediaw [op saAeI} e sesardwd SEURIPaU Se[ 9P OJUSTWIAI [ tesindwil ap pepisadau erep e[ elop ag
"SE)STUOISIDAUL SNS U0D epnap e[ ap oFedar (o remgase

epand anb o1 opoj [exeusd us £ sopejrpne sorsOURUL SOPERIS? U0D ‘BWSIW B 9P UONSIS e U sa[euorsajord uod ejuand
as anb ozed o3rey £ ouerpaw e afeyyar anb esaxdurs ef ap orquued un us ineaur anbijdur anb ‘soanerodios sarepug)sa
reydope ap £ sesardurs sey ap ojusIUIAId Sp UQISIAP eun LI UQISIWS B "PIOUSId)IP SO anb oduran A s03s0d
‘sojismbaz sof 10d ‘sesardure seuerpaur sef opuan3is opejss uey e[ 0[os souoq anb sajue DT mrue orawrid ap er10d) e
*(UQTSISAUL P SO[NIIYDA SOAINU /241jUde jutof) SOSSALI 9P SeIsIuoISIdAUL SOf ap d31ed 1od uowenueury eaany (9) | euedsyg uod epereduod
‘[esIng uomezie}ided e jueIPaUI SSUOIIE SLAINU P UOISTWH (G) | UOISIA Bun :NIdJ [d Ud

'souog (¥) | S9I0[eA 3P OpEdIdW [P

-ozerd 03100 ap soyusumnysuy (¢) | seaex e sawid seq ‘g8

‘eLIEdURq UODERURUL] (7)

‘sejstuomde sof 9p dyred 1od Tejrden op ojueumy ()

USPIO 9JUSMSIS [9 Ud UBA OJUSIWRIDURUL 9P SOPOIW SO

"Ope[[OLIeSaP

000d opedrawr 9353 ap serdoxd sauopeddwod se] OpensoOw uey UIqure) o[ uod 01ad “03191qnosap uey e sesarduwa
seuerpaw sedod Anw anb eAPUIS)[E PUN S9 UQDEIURUY 9P BARUID)[E OWO0D (D)) 0ze[d 03100 9p SOJUSWILISUL SO
"UQIDRIDURUL 9P BATJRUID}[E BUWLIOJ BUN UBISN( OPedIduT

@ U ojuaTWIOAI NS 9p d3red owod anb ‘sesardure seuerpawr sef uessraerye anb (o 10d ewarqoid 9 eOUSPIAS UL suod oG




ITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES CR!

114

-9yuadin peprsadou

eun uedua) anbrod ou £ ospuoj ns redsyyisroarp ered opreoey uerrpod sapuerd sef ‘03o10u0d sprajur un uedus) anb sef e opoy
9Iq0S ‘0389 9P S03S0D SO A sopyaudq SO sapredr[dxa exed soprejuss A sesardws sofenU0d € rRdYHUIPI 9p Ofeqen; un 1aqey anb
auar) [] ‘ofrouss ewa) un sa ou anb sepreredard o8ang £ remymod eraireq ey zadwor ‘sesardure rezijeued ewanbss un ap soaen
e ‘ap oleqen; un Aey opedrow 1edey a1vmb as 1s ] “DOg ap sewd) us asreredard e ugiquue) “erspueuy UoeULIOfUr ns Teredord
e sofrepnie anb Aey ‘030 ered sergeduwod sef e reredard snb Aey ‘sapermnymo seraxreq sey 1oouaa ered 1ooey anb ofeqerny un Legy
-repai £ reredord

e anbrpap as anb esjog ezueay [a owod eurerdoxd un ejisedsu as ‘seruedwod seysa rendal e a1 anb susty usmSre ‘seruedwod
se 081su0d owrod dxed enjo ep [+] “eorwreurp ns ‘ofena ordoid ns grewo} e sgndssp ‘ozusTod Te sousw of 1od renueuly e
oysandstp 9150 anb uamSre 1aqey eragap ‘enuered ap sewanbsa ‘sauordoe ap 0sed UB YvasaL eqLdsa anb usmBre 1aqey anb
auLny “axypui Jayvui un 1ddey anb usuLY ‘SOTPISGNS 9P UQTUOW Un IddeY 9gap ‘1S3 OWO0d OPEdIdW Un Tejuawo] souraranb 1g
‘oleqen ns sa 39 ‘0sa 10d ueded of ‘oyusumimsur 9 ered zopmbriy ezipuered 93 £ opuaa £ rexdwod e saxdwars oysandsip

189 anb uam3e Ley oxad joded 1olow [2 e1as ou “rerduiod e osandsip 1eyso e ea [9 axdwars anb eznuered 8y ayvur jayivul 1
"0ZUSTWIOD [e duopuNy 03sd anb ered ‘01x9 [0 reznuered sopod ered sjuejroduur

Anuu s9 0389 anb 0o [+*] “opedzow e 1rpes e seryedwod seyso e opnie enueres op ewonbss un op sgaexy e onb uemS[e roqey
anb auoar ‘sexoperolowr sof ap eursy [o [N Anwu sa mbe ‘eurenbss un uod ouews e op 11 ELI2GEP SuUOUNJ 03s9 anb ered anb oa1)

peprangerndQ

‘safeanjeu seuosiad ap o31eous 10d sodueq sof uensIUIIpe

anb sopuoj o saremyeu seuosiad 19s e uea sajaded soyse ap sazoperdwod sof sojuowr sof 10d [+*] ‘somB3as ap seruedwod
“UQISISAUL 3P SOPUO] ‘sonjnur sopuoj ‘sousanbad sewr somnip uod rexyus uspand 1s anb sapeuoNysur op odn oo Aegy

‘opmbiy 000d oanoe un uod epanb as peprear us oun anbirod ass owod oo UN rexdwod [P so ‘onaid [ eorew ou sandsap
‘ojuey of 10d ‘A zapmbiy op £ sauorsIoAUr 9P e[S 9P ‘OUrUIE) SP LU} UN S3 SA[EUOdNISUL SO Tous) uspand anb redpurad
eurd[qoid [d ‘peprIqerusi roLew ueIr3Ixa O[0s ‘93$9 Owo0d opedIaw un ud eye[d ap odod un 1euod uepoap ou saTeUONYSUT
S2108I9AUT SO[ anb ered uoze: eriqey ou ‘Opue[[0LIESIP BARA 3S OPEIISW 9)S9 A BIR[D UQDEULIOJUL BISIXD anb eprpaw e[ ug

SE)STUOISIAU]

'soze[d s03100 Anwr uep saf sesaxdwa seysa e sooueq sof anbiod ‘sozed sof ugiquue) £ esey e 19s apand
1S 0AUDDUI [3 sey[d exed anb 0a1d 04 ‘9,01 Te sowreSIp ‘01ed OpuEd0[0d safeyIded ap opedIdW 3 UL ‘9,07 Ipad usapand saf sodueq
sop anbiod “esey e[ s8 0ATIULOUT [ “UrISIANY O] IS 013d ‘OLIEdUR( OJURTWIEDURUY [e 0sadde uedud) anb omSss £03sa ou ‘sowdd sep

sawAg

‘sesardwa se}sa ua opezifenadss opuoy un rear)

‘sesazdure ap uomeredard ap so03sod sof anpas ered sorpisqng

*D9g 9p sews) Us £ e1spureur ugpeuriopur ns reredard e saprepnAe £ sejermymo serarreq sef 1oouaa :sesaiduue reredard £ reynpoay
*S9I0PEIOfoUI 9P BIOUSSAI ]

“104p2S2. P sopedreduyg

‘zopmbiy reznyuered exed oy jaywN

404

Sunoy 23 jsuag er03NSu0d e] 3p 0313dxa :0pejsiAduy

ojunsy

SVIS10043Ud 2P ZLIVIN *G'G OIpEeN))




115

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

“epuewap e[ ap opey 2 10d ugiquue; £ 11950 B 3p Ope [0 Jod
opediaw ‘03onpoid ass ap 10papaife opedrau [@ A 0jonpoid [o 1ea1d anb susn as oxad ‘sesardws seyss us opeziperadss opuoy
un reaxd apand as ugrqure], *JHIA [Pp eonrod ss ou ‘A [op opef [0 1od a[qera 0aa of ou o1ad “1es eapod [edsy oAnuLdUL [

sonQ

"S9IOSTWD S0AdNU 9P o[y eiqey ou sandsap oxad ‘opersre

‘OTDTUL € 0JIX9 UN J9A B BA 3S OLIBIJUOD O] 9p ‘sojuaruarzonbar sof sopoy uep as ou 1s saduojus ‘ofnyy un eAey anb ‘opeorowr un
12010 so a1omb as anb of o1ad ‘g soss ered e[3a1 e[ opusoeY gysa as ‘sesarduus g ered 03s9 0poy edey as anb ap 03sarr (9 ey
*S9I0ABW SOUI0}RI UOS UIquue) JI31Xe e uea anb of ‘ojue) 1od ‘sarofewr uos so3sarr sof anb

edas ojuow3as 9350 ud pyse anb ajuag e anb ‘ojuaredsuer) eas anb sa ajuerodwr of ‘siomun/ sexsurwu sey uos ordwafe uenqg un
“UQTISIOAUT 9P UQISIp Tur Teseq epand o4 anb of us oS[e [] uomewoyur Ley ou rezadws ered

anbiod “mg [ap zn7 o [o3[9pg ud 03191AUT IS Ten[ead anb opesrdwod sew sa sjuswrem3as [1y1ad 9359 ap esardwe eun us IIBAUL
renyead e anbxod [] ‘opediaw [0 us opeuonisod pyse uslq uej anb ojonpoird ns ‘OHTPAId PIOIII USUST “OPEIISW [d UOD PIOII
usuaI} ‘SeISIUoIdOL SO uos sauamb ‘sa ugmb “serueduod sejsa ap 0 $9103098 SO3S AP “SOIIOZAU SOJSS P OJUSIWIDOUOISIP [ S
opungas £ 03sarr ap uorodadrad ap ews) un ss oxewrid ‘A VA [9p sojismbar saxousw sof A sawAd sef ap seonsLIajoeIEd Se]

sogsary

"owIsTui Is 10d 9SOPUI[EA SIUOTIIE UOD II[eS
apand ojuswowr opun3as un us £ roperofow op edey anb ‘ouewr e[ op 93 uemS[e anb sejrsedsu 0389 ered fedeys erownid eun uo
“1900U0D & 9p 3s anb ered ‘epnap uod adsrdws orawrid anb ss eurIou of opeosaur [e afes anb easnu eryeduwod eun Ley opuen))

-ou anb so eysandsar ] sjuswa[qeqord £ ependape 08saLr ap uoLEdYIsEd B IM39sU0d B ueA Is sa eyungaid e[ ‘08sarr op
UQIDEDIISE[D BUSN( BUN TLJISIDU B URA [*] SOIR[OP 9P SSUO[TW 7 O UQ[[TUI T ‘SEWI 1D0]0D BSIIDYUT 9] OU “BPNIP Ue)Isadau sesardura
SE}So ‘B[RISD AP BUIS) UD J[(RLIBA BJUI 9P OpedIaw [d anb ewa[qoid owsnu [9 19ud) € sea ey ejual 9p OpedIdW [9p OSed [d U

"ojusumMIsul [o eysiy ayuswarduurs ‘esardurs

©[ ©)SI[ OU SEOUOJUD ‘Bllj BJUSI UOD OPURIIUD up)sd sesardwod se[ Is ‘[qeLIeA €jual ap eas anb sa opedraw 93sd ap 0ABRIqo [q

‘a[qeLIea
BJUDI 9P dJUDWLIOARW OpEIIDW UN $d 93sd anbiod ‘efly ejuar ap sojuswmnsur sa anb of e sepejusrio ueysa ‘spur so “eruedwod eun
9P SISI[PUER UN 9JUSUIL[OS SO “UQISIOAUI 9P UQIDEPUIWIOIIL BUN S3 OU 08Sd1I1 9p uomedyIfed ef ] seruedwod sess ap souomde
1exduwod us SOpesaIajul S9JUSI[D USUSL} OPUBND 4211954 UDRY UQISIDAUL 9P Sodued SO “uauar) anb sarajul e opionoe ap ‘saiofea
ap esoq e[ reded anb 1ous) e eA O] SyuBWRINSas ordpurid un us 0sd £ yo.wasa. eysixa anb eorjdur osa £ opesrow un 1ear anb Aeyy

OpedIdN




ITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES CR!

116

-ajueyroduur se 03satr ap [ejrded [op ewa) [9 ok “ITUSA B UeA anb

sesardure seasnu sef uos sarend ‘ejfey anb of s9 of so “Aznba oruowriyed o3eny £ epnap uod ea 9s oxswrid onb ‘[a8ue vjsTUOTSIOAUT
un ered ajuesarejur Anwr ueSey anb ‘eyusureprder sauomoe e epnap ap resed uejrurad anb sowsnueoaw ‘saqredwod souoq uod
sowstuedawr 11 anb ausn anb sa ewrenbss [a ‘satenjuans sepueued sns anredwod e soysandsip ugyss anb sorresaxdwe ugtqure; £
08sa11 spwr TeWo} UeA anb ssfE8up seisuoISISAUT SO[ UOS ‘owrrspuelIodwr oun ‘sa1030e sotrea 1e3s9 anb usuany onb A rofewr 03sorx
U0 “I0ABUWI OJUSTWIIPUSI 9P OWSIURIIW UN Ud Jesuad e sowrea oadnu ap £ epenjus ap eiarreq ns eleq anb eprpaw e[ us eHUISH
NS US “USIq €153 A VA 159 anb 0210 oA “jy1dvo 24njuaa 9p SOWSIULIIW O SI[23UE SLISTUOISIDIAUT OUWI0D SOWSIURIIW SOWDUD) IS

Se}STUOISIAU]

“uondnr1od suar ou

anb perpn( zepod un ususn snbirod sjusisyp s sesred soxjo us ‘orrejLIouT UN SsauRT) opueNd esardwa el piad e oparw sudny
9jua8 e[ “IDAp S3 “NId 9 UL [euoMysul pepiidely eun 1od ssitiqe e sesardwe se ap euNUAI BUN ABY SOUOJUD “esardwa e
awo} opynre undre rod anb 1rumoo apand syuada ap anb orrejrrourw un efey anb sajrured opuend ‘[EUOIONIPSUT DIGUINPHISOUT
eyonw Ley anb ap oyoay [ so uomedtidxs ajqrsod eup) ‘orrejLoAew [9 as ou e£ o orurwop [@ eSus) ou ef anb ouerdurs) o aprey
ILLINDO0 9pand SaUOIdE P UQISIWD dDBY] 9 OPURID OIGUIED UD “UQNSaND Ud p3sa ou pepardord ap euua) [@ 03IpaId ULWwo) SO
opuend ‘operqunjsode eisa ou oueniad 2 ‘pepardoid e[ ap ¢,001 [0 1ous) ueLrpod ou e SpuoP [RININD OIqUIED I LIS} UN

Key £ ‘opoard uey anb serrurey uos sswAd ap sorreuoUNy sof djusuIEN)OL “IrIedwod (9P BINND B[ O [EUODLZIUR3IO BN

e[ 9p PWId) [d OLIS ewd[qoId un sa “epe[[o1resap elanueUl eInymd Aey ou [] -opeiausad saI1a9jul [ 91qOs ejual £ sa1a3ul ap ese)
re3ed anb 03us) ‘o159 us anbiod ‘orreInqgrn ews) 19 souswr [enSr eI1ds 0po) anb opusTUNSE OISIOUEUT LUWIA)SIS [e TE3SIS © UeA IS
‘Teroual o 10d sadLw £ sowdd sef [] "ozerd o3ref ap Teirded ours ofeqern ap reyrded sa ou sesaxdur seuerpaw sef op ewa[qord [q
“UQ[[TW UN 3p 9T [PP OUSNp e ‘T 3p %001 9P ouanp

19s uarayaxd sarend sof “(sowkd) sorresaxdurs sof ap ajred 1od uorsia ap orqured un esrdur sofejrded ap opedrow g “03100 epanb
ST oxemURUY ojusTwedueede [0 anb £ sauorrux 01 sof ueradns anb sesaxrduue seyonur usysixe e£ anb sa renjoe uowenys e ]
"S03500 so arumse 1apod ered sajos ap sauo[[Iw (O] P Sew ueas anb uoLEINIORY IHIWS SOWIGIP SOUSWL O Spu es[oq e 11 exed
ayuawa[qeqoid ‘ugneinioey ap sarepuessa sof exed seusnbad Anur uos sowd sef anb so na g [@ us exrdsuod anb ewarqord un

sawik g

Aoy jayivu Keyf oN

-maedwod ap [ 0 [euoDEZIULSIO LINYMD 9P LUId) [ UdIquIe) A OLIdS eura[qoid Un sa ‘epe[[oiIesap rIdDURUY eIN)Nd A2y ON
‘Ternjeu euosiod eun o ONINW OPUOJ ‘UGISISAUL 9P OPUOJ UN O 0dUe( UN €3S I0pezI[erousd

0 JOSTWIA [3 anb juswajusIpUadapul ‘SOIAIDURUT SOJUAWINIISUT SO S0po} exed erreinguy pepijennau ap ordourid (9 1eajuelg
-ayuaureprder sosuomoe e epnap ap resed uejrurad anb sowsruessur sof rejyusure3ay

*03S311 9P SEW USWO0}

anb sejstuorsioaur o safaSue seistuorsIaAUT @ 03911 ap rejrded ‘Teyrded a.njuon [9 19US) URISPISUOD IS OJTWRUIP LLISS OPEIISU d)SH

404

NVSH PepISISAIUN) e[ 9p 103[nsuod 10s3j0xd :opejsiasnjuyg

ojunsy

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)



117

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

"BIP B EIP BLIO)SIY e[ Udjuand 93 anb sa saramb anb oy anbiod ‘ugisieaur ap opuoy un sjuerpaw 1e8aap sepand

‘ordurafe 10d “;ny 19u9) sazemb ofouewr ojue) onb? /;ny 10Uy saremb pepardord ejuey anb? ‘0asnu op “IMUNUSIP A [EIOW 0ZSLI
n3 esaxdwe e[ op ayrede pepardoid eno ssusn 1s ‘pepardoid ap ews) (8 10d syuerzodwr s [erowr 08sarr [ [] Ternjeu euosiad
BUN 0 ONINUI OPUOJ “UQISISAUL 9P OPUOJ UN O 0dUk( UnN eas Ioperousd [9 0 10stws [ anb ajusuwajuarpuadapur ‘soranueury
sojuawn.ysur soy sopoy exed erreyngry peprennau ap ordourid 9 resyued usiqure; ‘A SsUORUIGUIOD SAUSISJIP dudy anb ‘A
9 ejuar sjudweadsa ‘soysanduur op sews) sof uos anb edILID Spw UQISIA BUN B T BLIDGIP 01od djuesarajur adared aw euriou e
[] "soso1a3ur op £ S[qeLIeA LyUSI Op ‘ellj BJUSI SP SSUOISIWS Se| e ojue) 11331 erraqap anb ordourid [o 19s erragap anb “erreingrn
peprrennau ewef| as anb ordpurid un 1aqey aqap “ojusure[3ai o us 094 of ou anb £ ounspueyroduur ews) un se anb ‘Ao ueSed
ou £ souoq sounSg[e uos owod sodyadse Anw uos anb £ sooueq 1od sepyrws uos ou anb sauorsiure uos anb ewrdy 0130 opruyep
p3so ou anb s ‘poe sowaud) anb ewrsjqoad uerd [ ‘ojdwale 10d sorrengr seway sof us ‘sewr 0dod un rezueae anb ausn AJNS B

sonQ

"08so1x

ap sewr oymbod un e3ua) anb se opustwunse £Lo3sa anb o “eun e3us) ‘seropedyITEd SOP 19U} AP ILIN] US ‘91S3 Ou 0ATjeIOdI0d
oura1qoS 2 anb o opueIsued L0389 04 opuend “0s03SILI SPW A OJUIWNISUT TW OPMb][ SLEW OPUSIORY A03S “SIUOIDRISPISUOD S|
opueleq £o03sa opuen)) *[*] jpudvo ysii aanjuae o A [] 0sarx seuwr rewo) uea anb safeSue seysruorsoaur sof uos ‘ourspuerodunr
oun ‘sa103oe sorrea Iejsa anb usuan anb A 1oLewr 08sarr UOd “TOLPUI OJUSTWIIPUSI 9P OWSIUEIIW UN U Tesuad e souwrep

so3sary

"SOISUTW SO UOS BLIOABW e[ eIOyE pepIfear ud o1ad sofejided ap opedIou [e ueA sapueid so[ 0[0S

‘01,66 [0 TSED “sodue( SO[ Uod 4 erjrurey e o souentad sof usuary anb 0apuog 1o “‘soyonw ered [oqou Anwr s sorejided sp opediow
@ £ “opeonsyyos sa ou oueniad 2 anbiod ‘sodod ered opeoiow un sg [] “reuoUNJ € TRZUSWOD B UeA 000d B 000d sojuswmnsur
S0JS9 OJUSIWRIDULUL 9P SIPLPISIdAU S| ddueAR durLioyuod anb oaid o1ad “sesardure seusnbad seyonw Ley £ sayuepunge sojrpaid
12qey e ea anbiod rye souwreS8ay) ou eraepo; “erousiedwod el IUSs A 190910 € usduaruod seueniad sesardwa sef anb eprpowr el ue
pIRP 9S 0Sd ‘UQISIDAUL 3 SO}IPaId ‘sowre)sard uarambar anb sesarduue sef uos sorend sadewr AN e oanb ugiqure; 0ad ‘A sauomoe
e resed souoq ap ‘UQIe[SI3a] B[ UD £sa ou anb sauooe us /j1nba ap eqanid ap uorsIoAuod ap sowsmuedsw ojdwale 1od ‘osad
10Aewr ueprep 9] anb ojusTwEURUL P SAJULISIP SeAreUId)e UL Tesuad [] ‘oyonur erousd ou oanerodiod Aiznba 19 £ sefeq
Anur uos souoq so[ Ip OjuATWIPURI P sese) se anb sa opuesed eysa anb oy anbiod “juawazsacur snrvuiagp owrod sdou0d as anb

o[ wooq un sa Loy 10d A0y ‘ouomduny oATeUId}[E OpedIaw 335 anb iprurrad ea jpjidpo aunjuaa 19 syuswrearsarde resindwr ap
euId) 2 £ so[o8up SLISTUOISIOAUT 9p ewid) [ [*] “08Sa1I 959 I0AeWI UPWINSE LIOITPUL BULIO] UD SO[[d ‘A 03sa11 9so swio} anb jypidvo
2413u20 un o [93UE LJSIUOISISAUL UN O UQISISAUI 9P Opuoj un eas anb ‘010019) un efey anb eprpawr e[ us 1e13Us B BA d)USWIL[OS
‘[eapr oyeprpued un erss anb ‘01mn8as ap opuoy un o J1y owod feuonNsur eun [] -03sarr ap sew odod un rewoy uepand
s03s9 anb syqrsod so apuop “sapeuonmynsur exed ‘A jpdpo ainjuaa ‘sapeSue seysiuorsiaaur ered oedss un 12qey 9Gop UIIqUIBT

OpedIdIN

-oyonur eued as ou poe “1oud) uepand

o[ Sauo[TW (O] 9p Sewr ueinjoey anb sesaxdws sey [erousS of 10d epusredsuen; op ewd} Un Aey poe ‘SO[RIISOWILI} SNSIDA [enUe
UQIRULIOJUT $9 B} [ “RISIOURUIL UQDBULIOJUL 9P BWwd} [3 uy [**] '1Ng uonoy sserD) eun xodey A surrejun( epand ejsiuonedifqo
owod 04 anb ap pepiqrsod e 10U} 9gap 9s esTUOLIIO 3P juUrIUSSaIdal [9 ‘OUODUNJ dJUIWEAI 03sd anb aremb as 16

pepianeiadQ




ITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES CR!

118

-ayuejroduur so 08satr op [eyrded [op euus) [9 LR “IIUdA B ueA anb

sesaxdure seaanu sef uos safend ‘ejrej anb of sa o sa “Aynba oruowtyed o3an] £ epnap uod ea as orowrd anb ‘a8ue eystuorszoaur
un exed syuesaroyur Anw ue3ey onb ‘syuswreprder ssuomoe e epnap ap resed ueyruriad oanb sowsnuedow ‘safqreduwod souoq Uod
sowstuedawr 1t anb susn anb so eurenbss [a ‘satenjusss sepueued sns amredwod e sojsendsip ugyss anb sorresarduwre ugtqure; £
08sa11 spwr TeWO) UeA anb sa@due seysruorsIoAur sof uos ‘owrsyuelrodwr oun ‘sa10)de sorrea 1eysa anb ususy anb £ rofewr 03sarx
0D “IOABW OJUSTWIPUDI P OWSIUELIIUI UN UD Jesuad e Sourea 0AaNU ap A epenjua ap eraireq ns efeq anb eprpaw e[ us erouase
NS U9 ‘UdIq IS A VA 9380 anb 0a1d 04 “jpyidvo aanjuan op sowsTuedaUW O SI[A3UR SEISTUOISIIAUT OW0D SOWSIURIIW SOWDUD) 1§

SE)STUOISIdAU]

‘OpIaNdE 3P BIS? ou AJNS 013d [] AVIA [€ uspersexn as anb inrurrad

uagap uorurdo wr us ‘A A [0 ered sojrsmbar sof uod uspdums £ rereus8 ojusw8as @ us ueznod e anb sesaxdws sef e 030adsay
‘ojua] ueyprew anb seonrjod sauorsap

UOS S9dUOjUY "SeS0D 9p dtIas eun reqoide £ sorx03oair(] 1od ‘saperauan) seyun( 1od resed anb suor) “emymod e[ rerqured anb auay o9
"OWIUIW OWOD SI[OS 3P SIUO[[IW ()] P I3S 9GP uorstwd eun euad e[ e3[ea anb ered safeniawod sapaded ap eurrurur uorsus ey
"UQIORINIORY O SIOS IP SIUO[[IUW ()7 AP SeW dp sesardwd ua £jsa 000§ 0Ijsanu ojue) of 10d ‘SeUdA U SI[0S dP SIUO[[IW () IP SLw
op sesardwa uod TAY ezueAy eweidord [ us opeleqen; soway soxosou [+*] swdd embrens rerjus apand sjuswrerrejuswre[3ay
-9y [o reziide A sowAd sef ap 03500 o reIAI[R

ered 03sy [] "O[TeUD[] [BF SPW OydNW 3 9389 anb e4 ‘oyeurtoy un reredard Loa 93 0f ‘oyeryuod un seSren snb re3ny ug -oyadsoxd
9p ofepowr un sowredey ‘0130 apsap 030adsord un opoy asrejussard sp 1eSN] U IORF SPW LIS UQELIUdWNDOP B[ epo} rejuasard anb
sewape o1ad ‘(0jenuod ‘030adsoxd) uonejuswmdop ap arres eun rerare osndoxd ANG e [] “erussard as ayusrpadxa [8 opoy anb ey
uo eurioy ey so eanisod Anw eurroy ap orpeue AJNS e[ onb o [] TAg e[ op eisandoad ef e ajruren; [9 us sapepIIORy OIpEUR AJAS B

sawAg

"SOpELIEA SIIOSIUWD U0D SLId}Ied 9p uonerouad ey resindury

*039 “Aaypul Joy4vu “sduoTdRINONISS opueded :seaneniur seyunsip us AYIA [9 Tedode ered sopuog

*AVIA [Pp sojuawnmsur sof exed sajeradss sepjuered 1ruirog

"S9IO[BA SOIS? Ud UelIarAul anb sajuaSe sof ered ejuar e[ e oysandwil [op UQLRISUOXT

'sowrdd sey op rerresardwe emymo op orquue))

"S0380 SO[ A 0zI1Ny8d [2 1eoyHsN( ered UOISIWS Sp SI[OS SP SIUO[[IUWL ()] OWIULA]

‘opeoraw 93sd ud redopred epand anb ered owrunu owod fenue ugLEINIORY US SI[OS AP SIUO[[TW ()7

‘soproa[qe)saazd sojeurioy £ sofopowr ap spAex) e sajuarpadxe sof ap uonedyrduts :sesardwo sef exed ajruueI) [9 US SOPEPI[R]

404

TAQ ®©[ 3P S033K01 dp eare [9p eAnNd3(a :epejsiaanuy

ojunsy

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)



119

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

*AVIA T° ua uezrjod anb sesaxdws sef ap uonowoid £ uorsnyi(g

*OpedIaW e UoIdeI0dIOodUL B] 9PSap ‘OIdIUL [ 9PSap DO J P S0Ismbai sof ap uonejuasaij

0319 ‘g V'S ‘S9I0peIN}ONI}Sd

‘03sar1 op seropedyI[ed :souopmnsul sep ap ayred 10od AV [ Tesardur uepusjard onb sesorduwre sep ered sofeadse sejurey

“INTWS ered ropeInjoNIss un a[qepuUsWodY 424
*S9]0S P SIUO[[TW G SP SEWTUIW SIUOTSTUH
‘sesarduue seuanbad sef exed anb sewr seuerpawr sesaxrdurs ered opeoroy
*AVIA e Topadde ered safenue sejuaA U S9[OS 9P SIUO[[TW () OWIUIW OWO))

TAG ®©[ 3p [eS37] eaIe [9p LIOSISE :EPRISIAIUY ojunsy

“UQISIDAUL 9p sopuoj sof 10d soperduwod 19s uepand anb
exed (S910309S SAJUSIDJIP SP) SIIOSIUID SIJUIIJIP SP SLId)Ied 9p uonerauad el resndurr op eurioy e sowreaa anb uerra8ns sw []
‘oruowrtryed ofeq ap se[eUONINSUT SEW

‘oyurey ou uednred sspeinjeu seuosiad [] OUrUIR) OURIPIW 9P SI[EUODNYSUT SEISTUOISIIAUT ered OpISLIIp erre)ss opediow a)sy OpedIdA[
"08sa11 10Lew ap sejstuorsioaur ered oprdurp
v anb sa esed anb of “reuoduny e ea ou anb moap a1emb ou ‘pepriqeiuss rofew eun arembar LSOZSALI SPW UOISIDAUT €POT,
‘pepiqeiusr rolewr eun uedusy anb eradsa as 0s9 10d A 03so11 10AeW OP SOPEIIIU OWOD SOISIA UOS SOALFRUISI[E SOPERIISUL SO]
*0}9 “SaI0STWI
SOJUTISIP 9P SEId}Ied TeWLIO] 9P PULIO] B] OpudIA ‘sopedoqe ap sorpnisa opueded ‘sauonemioniss opueded eioye refode
epand as ajuadar o(] ] ‘souomde £ souoq ap sauoIsTw eAey opuend ayueiodwl BLISS JaypLl Jy40iL TRIOURUL 9P BATJRIDIUL €]
[] xeyuasaxd uepand os anb seanemrur seyuaiap U AVIA [ TeAode ered sopuoy 1mMS3asU0d 9P LWIIO] B OPUSIA £1S3 3s [*]
‘soq[e exed epuewap 1o0few uod> opuejuod £ sejsruorsiaaul sof ered 03satr [9 opusNpaz ‘saferadss

sepjuered uod sopedode ueSuoa safeniawod safeded sof anb irured £ eurrou ey e uopesyIpow eun edey as anb ousngq epes []| pepraneradQ

*OPTIUSS 3S3 U UQIOLdYTpOUr eun 1adey anb ausn AJNS ef [+] ‘rruriad

sef 3} ou anb e eurou e[ ap uopeETWI[ eUnN S3 019d ‘A VA [9p sojusumysut sof exed safewadse senuered sef op L) [9 SOWAUI],
"OpEedIoW [€ OWSIWRUIp Jep 9p JeUruiid) € ea anb ojuswope [a s9 93s3 anb

SOPIOUSAUO0D SOure}sa [ ] JHIA [op apuadap o3sa [***] eway 8383 opedurenus erjusnous as o1ad ‘ejuai e e o3sandur [9p UQTOLIIUOXD
©[ s3 aquedpe Jedes uatdnb 1s anb of oxad ‘ojonpoid 19 earesus anbiod sayvus jayuvw A 10suods ap sojismbar sof goes AINS e




ITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES CR!

120

‘se[[o uo ajraraul anb a3ua8 Ley 1s £ ‘oso3sarx
Jueyseq ojuawr3as un sa anb “uomun{ se owod uos ‘[***] sesaxdurs seyss us aIAAUT ou 0 e1amMb anb eystuorszoAur (ap apuadag

so3sary

‘sax0sTwd ap odyy 9)ss ered ejsruorsiaaul eAey anb oam 1

‘euerpaw eun anb seuered sew seyonur odrew 030adsoid @ us 1ouod ueragap oxad “renyus uerrpod seuanbad se
‘sesaxdwe seuerpawr exed sa anb redrpur o redoyrpow eLI9Gap 9S BULIOU B

‘opezipernadss ojuawdes un 1as 10d £ sojrsmbar sousw 1ous) 10d preuonuny snb sowssn 1§

‘seyonbad Anw sowdd sef e onb seuerpow se e spw LISPISUOD S OPEIIDW 332 U

OpedIdA[

‘OPEDISU 93S9 UD 93U e[ & opuednpa i1 0dod e

000d £ soyuaas ua “iorun/ sesaxdure sep us owod e1as uorsnyIp e ] ‘sesardwa sejss ap uonedmarp £ uopowoid rofew giep o
“eyuand ns 1od eea esaxdurs eped anb opuswIp AJNS e[ ourwre of oxad 1osuods un 1ous) osuad ag

"eA ou ‘oueuly 9} 04 £ esjoq us exjud e3rp 93 anb oyday o ]

seuerpawr sesaxduro exed 08sarr op ojuswdas un sa [**] offe ered opuoj un ereuSise ou A e[ “Iopeiofow un us opesuad ey s ON
*OUTUIED [9 US URISA S SOATJUIIUI SaI0AeW [**] 'S2IO[RA SNS TeD0[0d OWO0D ISA A SeISIUOTISIDAUT

9P O[NDID NS dp OLURP opedrdw [e Iesaidur e ea onb esardwo e e uslq Anwr reuopowoid 1opedofod [p oleqen; @ s ]
‘Teradsa ejrre; eun esaxdure ef e opuriq anb ered 03sat1 ap vrOpPEOYISED BUN UOD OPTUNSI SOWAY SON [*°]

pepraneradQ

-opuejuawa[duwr uefea of 0ood e 0d0d £ orre[nuroy un reuay[ sa ofos anb e£ ‘oot [o apsap

BJUDND UD O[TRWIO} URLIDa(] “Sesarduua sef e s03s0d sof 1onpai exed of[ € 0309dsar soU0ISadU0d sa10Aew 1ep AJAS B[ 9P OIeS
D94 2p soanuadur op eurerdoxd un ausny TAG el onb ef ‘onrur e uereyussaid o] HDHgJ 21qos soysmbaz sof anb osjuerd TAg €
‘Oue UN 3P JOPIPIIE B[ UIS £ “qy'S B[ UOD SISauL

S31) 9P SeW JeIOWSP LISGIP ON ‘9153 epeuapio ue} anb ap erapuadap A VA e resardur exed esaxdurs eun azowsp as anb odwen 1
-re3ar opeorowr [2 10d 0 AVIA [° 10d renus ueramb anb sesaxdwe exed 08satr op seropeoyred seunge uod

saeadsa sejrre) Sowaua) TA( eZueAY ap onusd [] *AVIA [op osed [o ered ojardurod osavoxd un sa ou anb e ‘oorewr ojeruod @
£ 030adso1d [0 zeziyear exed osnpur opead[e ue} s8 OU 03501 [ “Irfes anb ususry anb esey e[ uod “1ouod snb usuer anb seueres ser
u0d opeudy] [0 ered sofrerosase apand gyg eun o sopedoqe ap OIpN3sa U[) "SO[ILUI[[ OWOD UIES OU A SOLIE[NULIOJ SO[ UdA ILIJUd
uaramb anb sesardure seyonur anb e£ ‘sowrepuswodar of Is SO1}0SOU “IOPLINIONISD UN OLILSIIIU S9 ou anb eorpur eurtou e ]
*S9[0S 9P SIUO[[TWE G OWITUIW OWO0d JTwa anb auar as esjoq us aipes exed []

"oue T “e[[d UIS £ ‘qVS e[ U0D S9SaW ¢ 9p

SPWI TRIOWSP BIIGAP Ou [**] “9)sd epeuspio ue) anb ap erepuadep AVIA [e Teserdur ered esardue eun arowsp as anb odwsen [g
*[] eso3s00 sa esjoq

e ud eprpes exowid e[ £ arrmour anb usuan anb so us sojsed ey ‘remnS8a1 opedIoW [E SAIOUBUI UOS SOJSOD SOT 0} Sd UL 1S [**]
[] senuered sew 1ouod anb e3us) ou £ efeq uey edes

ou 03sar1 ap uowedyIed ns anb ered £ ‘esaxrdws e[ op onyusp 1mIoAUI B UeA 9nb O] 9p ourolaI [ ElSTUOISIDAUL [B UINZISE OpOWw
9)S0 9P A ‘SeJUdA P SI[ENUER SI[OS AP SIUO[IW ()7 AP IS LLIDAIP AVIA [ Topadoe ered ugmernjoey op owrurur [@ anb sowremoye)

sawAg

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)



121

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

‘oze[d 03100 uod usdsrdure anb sa [ernyeu
0] "S9[RUOZEI SESE} OPUSIUS} OPUIIIAID UBA OPEIIdW [3 Ud enuasaid 1ous) e uezardws opuend “rexduod e eysandsip 9389 ajuad
e[ anb 08sar1 souaw “ozed 03100 S “SE1I0D SOUOISIUS UOD BIFUD JJUSW[RULIOU ‘OpedIdw [3 Ud ezardue esardwe eun opuen))

sogsary

“‘epuewop £ ©}19J0 9P euId[qoId Un sowaua} OPEdIdW OI}SINU U

OpedIdA[

‘sowAd oafes I[N se[ sepo}

uod 19s anb suen uoejussaid e spuop sapqeiuod sordnurid sof ofeq uonewIoFUT JRIUSSsaId anb susn as anb eorpur sapepamos
9p £91 epun3as e[ £ AJAS ©[ © epeIpne UQDERWIONUI NS Iejudsdid uaqap 11N 00¢ & serofew sosardur uod sesaxduws sef 49 10
"OLIBdUR( OJUSIWRDURUL 3P [@ U0 ey ese} el zesuadwod uepand opesIaw [8 U UQISIWS B[ UOD SOPRUOIIR[II

sofy so3s0d sns anb ered ‘UoISIWLD 9p OWIIUIW USWN[OA UN B}ISI09U 9S SIIO[eA 9P OpedIdw [Pp sarengar soyismbar sop uo)

pepraperado

“OWITUTW OWOD SI[OS 3P SIUO[[IW ()] B G 9P UQISISAUTL BUN IS

anb errpus) euad e[ eS[ea anb ered anb eA ‘aoey sof ou seuswmioa ap sewsy 10d oxad ozerd 03100 9 us IpIAAUT ULLIpOd IV Se
‘sauone3Iqo

sns uod rezyed 1epod ered ozerd o3ref [0 us usrstaur ey anbiod opeorour 9389 UL uenUL ou JJV A som3ss op sesardwe se|
“Uad[ed epurLWAP B[ A ©119j0 e[ anb sowaa 1s oze[d 03100 Ud ‘OpeAs[d Sspuwr 03SILI dp [DATU

Un uaus1 OMSID 9 UAIq IS ‘sesardius seuerpauwr ap A VA 2159 U sa1osTwa Aey anb sa 1s ‘ferdusiod epuewap Uos sonynur SOpUoj so|

Se}STUOISI2AU]

‘opedsowt [9p seurdsip

se[ e as1a3owos ou £ seynu reded opusrigaid “‘uonewoyur sejussaid eysng saf sou anb sa sorresardurs sop uod ewayqord [g
‘orredueq [op e[ anb efeq seur opuars ‘eanoerje 10s anb susry ese) e[ ‘Sa10[eA 3P OpedIdW e udsarul sejso anb

ered £ ‘orresueq 10309s [9 Ud upse anb sewrstu sef ‘ojusruenueury udIsmbar 1s snb seuerpsw sesarduwe op orewmu ueid usisxy
"sajuelrodurr soyuow 9p sorredur( SOIIPIId Uewo) seysa o1ad aprue uerrpod anb sesaxdws seuerpawr

9p ojuaw8as urIS Un SOWLUA], "SIIOSIWD Ip peprued ueid Aey ou anbiod ‘SOLIES3dAU SOJUSWINIISUT SO] SOWDUD) OU BLIJO B[ UF

sawAg

"es[0q 9p sjuaFe SO UsdEY Of SJUSW[RIdUSS 01SH ‘0JUSWNISUI [P II[es 9P
pepioey ef Aey anbiod sa1ayur ap sese) sef uedoznpai as anb ered 1apuaa epand as anb owod 1se ‘zapmbiy enSase sayvur joyivus 19
‘sauorswa sef ered orenueuy ofode ap saaex) e ‘Opedrowr 93s9 e 19padde uepand sesardurs sef anb easap ag

404

AJAS ©[ P OLIRUODUN :0Pe)SIAIIUY

ojunsy




RITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES C

122

"OJUSIWIRIDURUL) 9P 9jUaNy B1j0 UdA So[[d anb ou 1s “‘uefea anb sowap sof

sonjosou anbirod uadey of ou ‘ojereq sew 19s errpod anbiod sa sarejides op opedrow e uea [end e[ 1od uozes exo ey o ‘sojismbax
soyonu uadixs anbrod pepoedes ususy ou sadea e “‘usuoduwur say anb sayruuyy s03191 Uod ardumd anb usust asiepnapus epand
esardwe eun anb ered ] -oura1qo3 ap SI[AAIU SO B doUED[E ‘[EDO] OPEIISW [3 IR[[01Iesap ap Iejer; ered ourdiqoS (@ aoey anb
s0z191nJ80 SO “opeArid 10309s djuawedIseq s ‘0d1qnd 10309s [9 Sd OU 0JULWIas 3sa ezued[e anb sopepru seyse o1ad ‘souoq
s03s9 uazambpe anb sof sopoy uod uoneSqo sowrrmbpe £ sowmnuus soxosou ‘03satr ordoxd ns swmse sjruId OULRISGOS [0 1§

OpEdIdIA

*SL}I0D S3UOISIUID
UOD UOIRZUSWOD 3S ‘0JUd3as 9183 US IRIUD 9P 0ARS(O [0 U0 ‘Opediaw op saiopeand op eweiSoid un Ael ‘eageursje eun

09A OU “UQISIDAUL I SIJUSNJ SAPUIIJIP Ud sorioye sowauod ‘orrejraeradns sa opejsy [ ‘[qRIA BLISS OU ISe “OpeiSy [9P SOSINdaI
UOS BPIANIIAI ‘SOUIOIRI SO[ 9P SIUINPHISOUL SOUTRIDUSS OU 083 U0D £ 0SSOI SOUSW 9P SOFUSWNIISUL U SOWDIRISAU] [**°] ‘ou
OURIIGOS OWIOD SOIJOSOU ‘SIPEPIIde) d[Iep OWod A [eS3] odrewr [9p opef [ 1od sd opxadey anb errpus) usmb ‘oyonw 1edey
sowapod ou JHA [@ PSa(] (OpEdISW 9389 B uasarur sejstuorsiaaut sof anb ered epnie op odn undye zep uerrpod os J owo)?

pepianeradQ

‘uopejuswR[dur ap 0sadoid us soure}sa

‘opsodoid 2389 u0d eisEqNS PUN ABY OU UNY "0s300k Ue3ud} sopo} anb ered ofrezewome sowaronb ‘zopmbriy ap sofeq sousumioa
uauay anb sesaxdws sef ‘soreanyeu seuosiad sef uardwod sof anb sowerenb ‘oprres uey ou une anbiod sopruryep sowaus) SO

OU Une “UQISIWD B[ 3P 9,67 I9p 3 “exdurod ap sajruuy] usauary anb e£ ajuaiayip sa sena[ se[ 9p SejSIuoISIaAUL SO ap [yrad [q

SE)STUOISIdAU]

‘opedrawt [9p seurjdosip

se[ e as1o3owios ou £ seymuu reded opustigaid “‘uonewogur rejussaid eysng saf sou anb sa sorresardurs sop uod ewayqord [
‘orredueq [op e[ anb efeq spw opusIs ‘eanoeIe 198 anb Sudn ese) Bl ‘SAI0[RA SP OPEdISW [e UdsaISur sejss anb

exed £ ‘orreoueq 103098 [ ud upyse anb sewsrw se ‘ojustwrenpueuly u1mbai 1s anb seuerpaw sesardws op orowmU UeLS USIXY
"sojueirodurr soyuow 9p sorredur( SOIPIId Uewo) seysa o1ad aprue uerrpod anb sesaxdue seuerpsw

op ojuRwSss ueiS un SOwPUL ], *$9I0SIWID p peprued ueid Ley ou anbiod ‘SorIesdSU SOFUSWNIISUL SO[ SOWDUS} OU B}IdJO ] ug

sawAg

‘sesaxdure SeueIpau U9 IMJSAUT U9 Sepesalajul @ sojelnjeu seuosiad ered opedJaw un realr))

404

AN [2P eLIEUOIDUNJ :EPeISIAIUH

ojunsy

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)




123

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

*S0JS0D A SejLIe) 9p euwa) Ud ‘S0dnd satostwa ered epesuad pisa AJAS TU “I[eARD) TU ‘BS[0q B

IN [] "epeinionnss eyse owod ‘03usy esardws ap odny anb ‘sejstuoisioaut sof e oSrerye owod ‘ojusruueURUL [ S9 IS ‘ewdqoid [@
sa Tend 1apuadjua anb Aey ‘owstrejunjoa 1od u pejunjoa euanq 1od  ‘0jaxsp 10d 1aaj0sa1 apand as ou ewspqoxd g ] 'sopuoy
9p sa1opasaoid sns 19s Us sopesaIajul sejsiuorsIaAul Aey anbirod usoey oy £ sopuog ap seropaarord rembyend e ersuew 10w

e[ op 1opusje ered opueredaid upyss as anbiod ours ‘eyereq eyerd ‘so3sod sarousur sof 10d 0[0s AVIA e uasaIdur ou ang) [°]

sonQ

*SOPUOJ SO 9P OUNSIP [2 UrLIOU0D ou anb e4 “s01008au SO 9p SOZSALI SO UOS SI[LND SLISIUOISISAUT SO B TRI}SOUT
[P S8 “eurtyy euang eun 10d sopejrpne soIdurUY SOpe)sa ‘SoArjeIado ‘UOISISAUL 9p “s0d139)enss saue[d sof auan ou 1§ [***]

sogsary

"B[OS BUN UD S9I0)Ok S31} SO 9P UugewIojur e3anus A

‘0sa201d o70s un “ef[ruejusa epos eun “1rdwmnd anb o8us) anb seurrou sef sepoy ap “oorun sojusturrpadoid ap [enuew un ‘opedIOW
[@ ua eyLsur esaxdws eun exado owgd ap oanedI[dXe [ENUEW O[OS UN “BJUSA 3P J1 O[OS UN J9deY Uaqap ‘AJAS € £ 1[eae)

‘es[oq e[ OJue], [***] 'SeISIUOISISAUL SO[ € I9kI}e OWOD 3ges 3s Ou Is epeu Jadey apand as ou o1ad “redyTpour ueLagap s sojismbar
anb o soanjerado sosadoid anb ‘saka) anb awap errpod as rye ap “ropapusa £ zoperdurod Aey opuend ep as opedrow [q ]
‘[erouag us ojustwrendUeuy o ered asreredaid ‘orsmueuly opeosaw [o opo) ered ssreredard “esjoq ey exed ofos ou £ “mrws ered
asreredord anb usuan sesardws se “OpedIow 0AINU 93S9 P OWSIURIDW [ OPUIIPUIA IS S OWIQD Jaqes 9gap s orowrid o

OpedIdN

"opedIaur 93sd e 11 uaramb anb sejstuorsiaAur sof uedI[Os
soyismbai anb £ ojuaruurenpueuty (op onuap A VA o[dwms jox anb opusmouod mured eragap as ‘HHgJ ap o eouaredsuen) ‘ojuowr
OPRUTWLINSP O T LII0Z9}Ed USHISTAUT O[OS JIV Se[ ‘ISt Sd 0U 019d Sa[euoIdNiIsur so] Ue)sd sexjop anb esuard as sopediow so3sa ap
e[qeY 9s Opuend ‘IISLIp  soweA sou sejstuorsiaAut ap odn anb e 1aqes £ opuoj [9p UQISIDAUT 9P PepPIIqIPAId 9P eurd) un s ]

pepianeradQ

‘seuwrafqoxd
so[ 1ed1qn anb sowaus) “epeusapIo A [EULIO] SPW OPEdISW [& UQIDEWLIOJUT Jep anb auar) s ‘SejSTUOTSIOAUL JoeIje Basap S IS

Se}STUOISI2AU]

*OPUBUOIOUNJ SOUIWE O SPW OPEIIIW UN SOWELIPUD)} SOUe O]

0 G ud “odwan 9s3 0po} ua pepmunuod eAey anb £ 1e0ey e opreZUSWOD ‘Soue ()7 sowrxoid sof us [erresardwa eIy e TeIqUIEd
e ay1ouodoid [] ‘oroS8au op uerd un £ sod1SEq SOFUSTWIOOU0D SO U0D 11Tes 1opod £ ‘saropapuarduws spur I9s e “UQDeINp? [
9PSOp IRZUSWOD BLIDGIP OPO], *([EULIOfUI BDUSPUD)} NS safrejmb) e ap sajue ofpe e uendayy anb ered sesardws sey e reredord
anb £epy ‘olouew ns £ sesaxdws sef e rezipeurioy ‘rerresardurs enymo rersuad anb Aey ozewn] [+]'owo3au ns reuonsad ered
OJUSTWIDOUOD [2 dUST} OU O “efed ap oy un ‘ssuorsioaut op uepd un ‘0d189je13se ojusrwesuerd usuany ou anbiod ‘sojafoid soy ap
UQIDBULIOJUT UaURT) ou o sepeduerede Anwr ueysa anbrod sa “ooueq 1o uod soweisard ap pejmoyrp usuay ‘seuentad sesardure se

sawAg

*,JEJUDA 9P I3, O[OS UN I3dkY Uagap AJAS e A 1eae)) “JAg e

404

avs gNd [P 0AnNI3(3 :opejsiaanuyg

ojunsy




RITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES C

124

“IgIwL exed SaUOIPUOD SNS
19qes £ sesaxrdurs sewr zaa eped Jejorjuod ‘uerpod esjoq ap sesed sef “Suryiviuyouaqg ap aAIls anb ordnya1 ap oAlOE UN OpUEAId 9IS
9S “SOJUIWINIISUT U IIDAUL e uddardwa sesaxdwa sef anb ernruriad offa ‘ozerd 03100 ap sex3a ap uorstwe ap ewrerdord [d reprur ap
eqede JN [0 ‘ojdwale 10 "opediaw 938 ap uonowoid ef ered epidord emipuniod eun aysixy "opessy [@ 10d eperapry A ajueisuod
BATJRIDIUL I3S Uaqap sofesiden ap opediaw [e resaxdur ap peprunizodo ususn anb sesardus sef e ojusrureyeduwose ap sewrerdord so

sonQ

“UQTORULIOJUT
e op epURIRdSuEn A OjusTURUSPIO [0 BIORY OouTwed [9 Ientut eiprutiad ‘110 000’ Se[ € Iotadns uonernioey uod sesaxdure sef e
e8r[qo anb pepragewrou e ‘sazostws sof 10d sjusureriojdeysres soprdumo 1as uapand soprSixe uoneuroyur ap sojisimbar so|

so3sany

jusoyNsur
19s apand epuewrap ey oduran owstur [e sesaxduud serrea ap AVIA [0 U UQISTWID BUN 3SIEP (] "UQIdEI0[0D 3P 059001d [0
opedridwod s sadaa e “epem3ase visa ou sapueld A seuerpaw sesaxdure ap sauorsTwL ap saU0IdEd0[0D sef ered epuewrap e ]

OpedIdIA

"S9IOSTUID SOAINU SO 9P SOJUSWEPUN] SOT dICOS SepejUaWepuny
Seur SauoISap Tewo) ajrwrad anb sesaxdws sey ap p.02as Yov4j [9 91GOS OIDDURUL LWI)SIS [0 UD UQIDRWLIOJUT 9)SIXT

pepraneradQ

‘opedIaw [e zapmbiy andi0j0 o anb onroyediqo owrunu
ojuow un uod IV sef ap uonednnied ef asrem3ar aqap opeooSau OWIUIW 0JUOW UN JRZUED[E BIE ] "BPENdIPE B1I9JO ] 9)SIXo
ou 013d “SOJUBUIIIAID SOPLAI[D UOD SII0303S P Sesarduwa sa10{ow Se| 9p SOUOISIWS SB[ Ud SOPLSIISJUI UR)Sd IS SPISIUOISIDAUL SO

SEJSTUOISIdAU]

‘rerouajod roLewr uod sesaxdws sef ap sosdOURUY S9JUSISS SO[ Ud SOPLIOJUS “UOISNJIP Jp sare[n3ar sewerdord
asrezi[eal uagap of[d ered ‘safejrded ap opedIour [3 Us S9}ULISIXS SEATJEUISI[E SB[ 9P OJUSTWIOOUO0D UdUaT} ou sesardwa se]

sawAg

*AVIA [ U9 Sauoed010d sef exed
opeunsap 19s ered OWIUIW OJUOW UN JE[eUas A S9[eUOdNIIISUI SO ap UoTsIaAul ] pruirad ered uooengar e[ e sauoedyIpon

404

dVSNI [3P 0ATIND3[o :0pejsiaanuyg

ojunsy

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)




125

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

-10Lew o3ye
pepIiqeiuas eun 1ausiqo exemb anb o3sarr rofew ap [y1ad un ap [ejrdes ap 10309s un syuswa[qrsod ‘;mIaaur uerrpod sausm)?
;sopded soyse rexdwod ea ugmy)?

so3sary

‘[1o%F S9 s9f ‘zopmbiy Aey ‘sejereq Anw ug)sa S9I9)UL Sp SeSe) SB[ ‘Sodue( SO[ B II 9p pepIoe) el usuay seuanbad sesaxdws sey
‘sopueid sesarduwe se] UspuaKUD Of 089 ‘saeyided Sp OPEIISUI [9P BARUIS}[E B[ SUST) eDURISUNIID eund(e 10d ei1am as odueq [Op
0UEd [2 OPUEID “0dUe( [ UOD SJUSWEDIUN O[I2D.Y OU ‘OJusSIWeUERU 9P sojuany sns uanbyisioarp sesardw sey anb sjueprodwr sy

OpedId A

"S9IR[OP dp SoUO[[TW G dp uos souanbad sewr s3o3d1y SO ‘sourefouewr anb uswnjoa [ 10d ‘ojusrurmIes
sowradey 9] A v 3[qOp 0 Y d[dL1} Owod pepI[ed ejje 9p SOFUIWINISUL U 9jUdWS[(RIUSWE] SOWIdAUL eiueduwod ey us oy

SE)STUOISIIAU]

‘seonorid seuanq uedus) anb “uoewIoyur syusYNS ULSUL) anb
uo “oaneIodIod ourarqod e ojuend us oyonw rezieuorsajord anb usuer os sesaxdure seuerpaw se “usuayy e zopmbiy ap 0saddY

sawk g

'sonyn 9p odn 9389 ud anroAuL ered opezierdadss opuoy un Iaud]

404

epIA 00DeJ 3P 0ANI3(3 :opejsiAdnuy

ojunsy

*d1001TY Us SusweAnTUAP ELIpUOd Of /4SaURID STu
9p o1aurp o 1ouod eragep Spuop 0L AVA [2 U 1ezrjod aremb anb ‘soapy spusa ugiqure) anb | 031ds J uo(g,, ap eun e {[euonipen
opedIaW [9 Ud ez1j0d anb ‘erelr[ojA soapy ao1enIawod anb esardue eun ss anb dioory un e reredwod sowspod ou ‘ojdwale 10

sonQ

"seqjuered 19021j0 UeLIagap 0sd 1od /;soweLrewredar of upmb y? juerion

010 e ojuswowr un ap sesaxdurs seyss 1s vresed onb? ‘A yA [op sesaxdws uo sajustp st ap eyerd errpuod ou eioye 0sd 10d []
‘SPUI OUYDNW S “eAanu sa anb esaxdure eun ‘sesoZsarr uos sesardure seungye 1se une £ ssuoenyeas onend 1od esed £ senuered
90910 [EUOIDIPEI) OpEdIdW owsIuw |9 1s anbrod ‘sepjuered 0Sus) Ou SPUOP OPEIISW UN Ud SAJUSI[D STW dp o1aurp 1ouod errpod
ou 04 “0so3sat1 opedrowr un sa oxad ‘erre81030 anb ojustwrpuai ojpe [2 10d SjUESIISIUT ANU ST "BIOYE IIJIDAUI OZSILI O] 9P SO
anbiod “imiaaur sowrepod soxjosou anb ered soorioysty sofnyy 1ous) erragap orad ‘ejuesarajur earjeuIa)[e BUN 3da1ed SWr A VA [9

so3sary

“[BUOIDIPE 94,(G [o TeuonuaAqns anb uerrpuay sof[e ‘sonjosou exed eoryde ou “o;,0g
1@ ueas sesaxdwo sejso ered UOISIWD 9P SOISOD SOT oaNb OPIAIFO BY AJAS B[ IS ‘SEITUN UOS SEJLIR) SENSIMNU ‘S0JS0D SOf € 0309dsax
uoD) [] "eruaIazar owod oMy un areusd as anb ered opedIaw 1S9 US IISAUL UBLIDGIP UODININSUL BI)O N Opeisy [2 anb 0a1m ox

OpedIdA[

"9IUdID)UL)SU0D
sofrenyead £ soprearojruow ropod ered ‘ssfensawiLyy sorOURUY SOpe}sd rejuasaid ueragep [endt AV [PP sesardws se]

pepianeradQ

-9yrurad
o[ ou ggg e[ ap Tenyoe £a[ ef oxad ‘opueid sew orjoyeyrod un 1ous) 1od sesardwa seyss ud inreAur uerrpod sezmb J1v seq []

SE)STUOISIdAU]

‘sefjuered 190910 UeLIGIP AVIA [@ U uermru anb sesardurs se

L

aVvs 0S1au] [9p 0ANNd3(a :opejsiadnuyg

ojunsy




ITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES CR!

126

‘dueope
SEW SOPUOJ SIOABUI JRJURAJ| B SEPLUOIDOR[DI OJUSIWIAI ap seanejdadxa 1od ours oandene osardur [o 1o0ey ered ese) e[ us sep
-eseq sauozel Jagey e uea ou oze[d 03100 12 us ‘oze[d ouerpaw ap eysande eun s eysa anb sopOULAU0D T€1S3 UIGIP SAIOSTWID SO

sowAg

"SOpe}IpNE SOIDULUIJ SOPLISI SO © pepaLIas afep ered SOPELIYTIAd Sa10)IpNy

404

V'S 3saxy] ap eannda(a :epejsiaanuy

ojunsy

“OUIIUI [9ATU © esardwo ef elouewr 9s OWOd 9p BZURHUODSIP OPUINSIXD “SL}Sd Ud IIJISAUL 9P UQISIDIP

e[ Uswo} seystuorsIoAul sof anb ered sorresaoou uos anb sojrsmbar uod arpdums e ou orad rure e eARULOUT OjUSUIR[3DI 93T
'Se189 u0d sauonerado

IeZI[eal B SeISIUOISIdAUL soyonwr e eyt anbiod ‘soreyrdes sp opediow [e sesardwo seuerpaw sejsd ap 0saIdur [@ opuedrpnfrad
189 anb sowa1d sojismbai soy xmurwstp [y "oxno ered erp un ap uardw anb ap pepryiqisod ey aysixe apand seyss us ‘epezienioe
£ uorewroyur roLew vyIsadau as anb e ‘orreruod e “‘soysmbaz sof mnpar uordIgep ou sesaxrdure ap odny 93se ered anb sowssr)

sogsary

-a19mb opesraw [ anb of uaiq sewr ours ‘9] eun xedyIpow op Irpred € OpedIdW UN SEAFUIIUL ON
*J4V eun anb sojusruinanbax souswr uod usxdwod anb £ seyanbad
sesardus ud opezijenadss onynuw opuoy ‘sauoOE US 13s dpand UIIquIr] ‘SOUO] P [PAIU UD URP 3S O[OS OU SONINW SOPUOJ SO

OpedIdN

‘souanbad syesny epuEWLp O[OS
anb ofeqen un eoey 1ejias ered “osiapy Un 0 OPUOJ UN OWOD ‘USIMNS[E B BAIE) B[ ILZLIDId) S9 OALdRIE BIS AVIA [0 onb ered oo
-IU9A [9 “OIOIIPAID SISI[EUE UO0D €are} Ny 1ddey sd ‘seyonbad seaanu sesaxdws ap sareniowod sajoded uod rexjus ap ewarqoxd [

peprangerndQ

‘epeu s orjojeirod (e uorszaaur eys eyrode anb of anb e£ ‘pepr

-IqejuRI AP ejsta ap ojund [o apsap oapdene 0d0d £ ‘s0sIMda1 AP 03edSaP OYdNW U0d “Iadey anb sowsurs) anb ofeqer; (o opoy uod
ojopueIredwod 0ADEIIE OU 0383 OPURIS ‘[IUI () O [TW ()T UOD SOWBLIESSIZUT O[OS djuawuredi end of 1od ‘sof[e ered ugjuowr un
e110s sand UQISISAUL B[ 9P PeIIUL B[ IeAJ][ € SoweA sou ododure) £ S91e[op [IW ()G OWIXEW OW0d IiIaAuL sowrerrpod soxosou ]
-redonred e aj1aur sou anb o reymnsuod AJAS e[ ap a3red 10d 03rey ‘AVIA [9p esaxdurs eunguru e resax8ur sowapod oN
*OJURWINI}SUT

9P zopmbiy e[ op UQISIA €] IR SOWDUS] OU [***] ‘OpedIaw [d Ud sojuawmsut ap odn 0AdNU 33 & uonIsodxa 1ous)y sowrerrpod e
‘0oyadss onynwr opuoy un Ap spAe) e $9 ‘A VIA [e Tesardur uepand sjusueday onb eurroy edwumn e[ “e)SIUOISISAUL [op a3red e[ 10

Se)STUOISIdAU]

*SOIR[OP P SOUO[[IW ¢ 9P UQISIUID BUT U0D OPEIISW [€ UBLIP[ES BJUDA IP SI[OAIU SNS U0D sesardud seysy
‘000d sa djuaweyuarede ‘uarambar anb ojustwrerdUrUL 9p [9ATU 9 SO TEND
I3D0U0D SOWAAP “SI[0S AP SAUO[[IW (g SO[ op ofeqap 1od upysa anb sesaxdws ‘sepensi3ar upyss anb sesaxdws ugyse AVIA @ ug

sawAg

“JAIA 1 Jod soueIaqos souoq ap uowearD)
*40S10pP UN U0 OPUO] [d JeZLI9dI9],

404

UOZIIOH JV P 0AIINI3(3 :0pejsiaanug

ojunsy

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)




127

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

"es[oq e[ op
epeu uaqes ou anb sorenueuy Aey “uess anb sorarueuy sew 1od ‘a1 anb ususy anb seuosiad sef e orournid reyedes aqap as [] d
‘000d 0 oyonur eqejey 1 “ou 0 es[oq e[ e asrejuasard ered eysip eqesss 1s ‘esardwo e eqe)se owod 194 exed Jsnoyiapm pepiaiiersdo
oopsouderp un empur anb ‘0,09 (1g 10 £ %0F [ eSed opesarsiur [2 vIoyE ‘o400T [@ eqeded sajue ‘Opoy eURUY OU (JIg 9 BIOUY
‘esaxdwa W 9P BINJ[ND BUN UOD OPRUOIIR[II BISH "OATIUGIP S3 ‘[ejided elInIuus oN
"BS[0q B URII OU ‘[9 9p Uaqes ou anb sof ‘soood uos uadouod
o[ anb sor "sesaxdwa se[ e sa1o[eA 9p opedIdW [ 21qos 1ed1[dxd dusweuosiad ‘Jerresardwe eInymd rexduad anb sausn orowILL ] sowky
"9)UBUTWLISNDP OJUSWS[S UN S3 OU “B[0S ese} e [+*] -opedrow
[P OJUSTWIIDOUOD “OJUSTWIDSID “‘0ze[d Sp SOpepI[Ior) Se] owod ‘dusr) as anb somiyeuaq so 19s agap anbojus [ ] "souomde T
anb ajua8 e[ ap opuepIA[o sesa 93 ‘ese} ap se[qey o[os Ig [] "ouea Anw anbojus un opuep sejss J[ “esey e[ sew euonowoid 3s 19
"opedIaW
a1sa sespndwr exed epnie sjuerodur eun sa A YA [0 ered uoneredaid £ [erresardws oonsouderp rezijear ered ooruouods ofody
‘pepardoxd ap uorsad e[ € 030adsar sesarduwe seuerpaur se[ op eININD B[ IRIqUIR)) 404
*03s00 [ rrumse uerpod ou seuanbad sef ‘seuerpow sesaxdws ered o[0s AVIA
‘rerresarduwrs eanymd rersual A sarofea ap opedraw a1qos sesarduro sef e rejede))
uorjerodio)) MPoIpaJA op 0AINIA(3 :0pejsIAd Uy ojunsy
"SOpejIpNe SOISDURUL
Sope}sa SO e peprLm3ss s[ep ereJ ‘serojypne , sarofour, 0T 0 (g Se[ op Supuer un 1qey ap eragqap offe 1od ‘sexojpne anb ap 3
apuadap o1ad a[qeidaoe so 1s [ensawas sordURUY Sope}sd ap uonedrqnd e[ ‘ope[ 0130 10 ‘g ueas anb 1ofow sa ‘sepnp sarofew S0eSIY
rerouad uapand anb sef seproouod uos eA owod ofpe 10d opredsar uod seropeoyised 1od epedrew 1e}se eLRGIp eudIedsuer],
"epauow e)sd Ud epnap iprw uapand £ epauow eise us zapmbriy
uauay anb sarerysnpuroide sesoxdws sazofour se[ UOd SSUOISTWS Iefeqer; eied SOIOPLINIONISS SO[ 9P SLAIIRIDIUL S9I0ARW eLIqey
RIR[[OLIESIP OPELIISW 3)S3 I 'SIIL[OP US SOPHIWS SOISIOULUL SOJUSWINISUL 9p euasne ey ud ojdursfe rod ugrqurey ewaxde as 0isg
"soysodop Ud a3191AUL O[OS NS [ Ud odueq ojumb [ sa anb “efjaqereq ooueg ‘ojduale 10 | sejstuorsaauy

‘usdey o[ ou sjuswenoe A opendar oruowned ns 1od pepijiqejusi terous$ ered somn
Anur uerzss ofe 1od ‘Tejrded op peprsedsu op SOTjeI SNS ISUdURW GL{] Se] & Usjruriad o] UQISISAUT 9P SOJUSWINISUT SOUNS[y “zapmbiy
9P SOSIIXI NS UOD SOJUSWIILIISUL UD SSUOISIDAUL UezI[eal ou anb ouewre; 1ousw op sexspueury A ssredprunw sefed seyonu uajsixy




RITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES C

128

*OPEDISW [ OJTWRUIP SPUI USA[SNA SOATJUSIUL SO anb 0IaPISU0d ‘sousu o4, ap eLIds
SOIO[EA 9P OPEDIIW 23S © ILSIIZUT [ S0)S0D Ud OLIOYE P eATje}dadxa el £ ‘68§ op so orpawoid o1smdURUY 030D TW AJUIWENIOY

pepraperndQ

"ePaUOW B)S3 Ud epnap Intwe uspand £ epasuow eyse us zepimbiy

uauan anb safernsnpuroide sesardurs sarofour sef uod sauotsiws Jefeqer) ered sa10pLINIONISS SO IP SLANRIIIUT SOI0ALUI BLIqRY
BIR[[OLIESIP OPEDISW 3]SI IS *SAIL[OP US SOPIITUIS SOIAIDULUL SOJUSWINIISUT 9p eouasne ef ud ojdwele 1od ugrqure; ewarde as oysg
*s031s0dop U 93I91AUL O]0S NIDJ [@ U2 0dueq ojumb [ sa anb “efaqere,] oouegq ‘ordursle 104

‘uadey] o] ou suswenjOe A opemdar oruowrned ns 1od pepriqejuss sereusd ered samn

Anw uepas offa 10d ‘Tejrded ap peprsadau ap sorel SNs IoUsjueu L] Sty e usjruriad 9] UQTSIoAUr ap sojusuwmasur soundpy ‘zopmbriy
9P SOSaIXd SNS UOD SOJUSWNIISUL UD SOUOISISAUL UeZI[eal ou anb oueure) rouswr ap sexonueuly £ sojedoiunw sefed seydonur usjsixy

SE)STUOTSIdAU]

‘soze[d e serredueq SaU0IEd0[0D 10d djUIW[ENIOE BPIU}JO B[ B pepIifiqejuar oAew eosng anb [yiad

un uauay anb sey uos soyoURq sar0Aew ugrpud} anb sesaxduo se [] ‘reyrdes xmyrp uenbynsn( onb uorsioaur op ssuswmioa
arembazr ou oo3su 9380 ud ‘Teyrded [Op 9,001 [@ TPuLUEW ered ‘epnop 9P SOJUSWNYSUL TeZI[HN € eisandsip pisa esarduro exsanN
[*-] "epnap e[ ap 03500 [o Opueleq ‘OJUSTWRIDULUL [ IEDYISISAIP A SOIDDULUI SOISOD SIIOUIW SOIDIU] OWOD BP OPEIIIW
0ANU [{ "OJUSTWIDAI [o Teueury ered uos A VA e Tesa1dur e ojsandsrp e1a1anysa esardwe owod o4 anb ered sauozer sep

sawA g

*AVIA [op sopyauaq A sojismbai sof ap sesardwue seuerpaw sef e uorsnyIp 104ej

404

nI3J [2p urwordxg ap oAnmda3[s :opeisiaanuy

ojunsy

-repoure sapand sop

13 ‘ojusrwLIonbar ny e uendape as [ “ooueq N3 us 1M3sU0d € sea ou anb oJye ‘sozed sny e spwr uepowode 3s anb sojuswMSUT
‘apuerd ajue)seq S9 OJUITWIDOU0SIP [d anb ‘opejnsar o 104 e

seA jourajur 10d e}sandUL eun sadeY A SOIdDURUL SOPUNW e sejun( 1s ‘1 J [2 Ua es[oq e[ sa anb of ap ojusruroouodssp oyonur Aepy

sonQ

"OLI9S ANUI BWID} UN $3 0ATeI0dI0D OUISIqOS 9P Lwd) [ ‘TUI BIeJ

so3sary

-9yuag el e UOISNYIp £ eINjNd BUN BARY OU SEIUSIU TEUODUNJ € BA OU AVIN T4

‘oepuRA anb usuan ‘03onpoid un 3 JSH ‘SIIOPIPUIA ISUD} USSP “‘Sesaidwo sef e Ie}ISIA Ugap esS[0q ] op seuosiad ser]
“epeIjud 9p serdrred se[ opeleq ey 3s 0[os ‘odridnp 3 ou ‘OWSIW [3 $3 OPEdIdW [Op ouewe; [3 []

"ou “es[oq ud Iexjud ea eyanbad eun anb selrp ow onb [ ] mrwe ered uadnide as anb oafes

‘OjuRTWRIDURUY 3P 03800 [o Irumse ugipod ou seusnbad ap sowre[qey Is ‘Seuerpaw UOS O[OS ‘010§ 3p 1Ny p3sd dwAd ourwigy 1§

OpedIdIN

(uoENUIIUOD) SYIS10a.43Ud AP ZLIVIA "G OIpen)




129

FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas

"9[qeuas sewr A oaneduwod

SPW S9 OPEOIDW 0ASNU 9)Sd A 0ILd ANW S SOLIEdUR( OjURIWEDUERUY [ onb operjuoous soway anbrod ‘oyuawsiqeqord oyue a3so
9p soreuy e rejduwajuod apand as anb 0910 “0ze[d 03100 [0 Us sousaw o] 10d SjusUreIdAITP TeSIISUT IP UOIUIIUIL B U0d ou 01od
souredpnred oueqry,q owod o1ad ‘e[[o us osIAWUT soureqeisa ou sorjosou anbiod ‘esjoq e[ ap opunuu [2 19d0u0d A Jurgviado
snpout un owod eurerdord 93ss us souwrerjua sorjosou anb o0sa 10d sa “esjoq ap sayuade sof e 1ouodaz anb ey ‘sauordrsodar sey
u9)sIXd sowaid sof ua sepred Aey opuend anbiod ‘somy sof op Sewd) SO SOWDA BIE “SOUOIIEI0[0D P SLUId} SO UDA BI[EWIO ]

A upwn] us 03191 s ualq 18 ‘uoneredard ap pure) un owod any esjog ezueay ewrerdord [Pp ared sowrergny sonosou anb [g

sonQ

‘esazdure ey exed solnyy sewr opustuaiqo 1m3as £ opusidaid 1mIas e sauordakord sajueiseq
Key anb opep ‘sejfe usrq uos seaneidadxs sef ‘Orpaw 9389 9p sael} e opuednnred 1mM8as vysiuode PP ojusrwronbar un sg

OpedIdN

‘o[[@ ud opuefeqer) sowre)ss oxad opue)sod eyse sou A “rm3asuod sowaranb anb ‘uorstux

eun uorsiA eun uod ‘ojisodoxd une ‘odni3 [op sesardws sey e sex3ajur se opusdey sowre)sa anb of uonsad easnu eyss us anb osa
10d 9 “sepeuspiosap sadoa seypnu 4 oprder Anw usdam anb sesardurs uos ‘HHg us opueleqer; soure;ss ] ‘sopejrpne opusrs
sowrejsa anb soue G aoeY A ‘[Ea1 ‘SOPLUIPIO SPUI SOIRIDURUL SOPE)SS IBAJ][[ B SOpRUIWEdUS sowe)ss o1ad ‘feuosiad [ap uomnejor
ap sewd) Jod BUId)SIS [9 U0d sewd[qoxd SOWIAN] ODIUI [k ‘SOwe)sa 0sa Ud A ‘“Iifes 1opod ered esed ef reusapio anb Aey snbiod “eses
e[ TeUdpIo £ UdIq sourezieooy sowerenb snbrod opesiows e resardur sowrerronb ou ordourid Te anb o31p s 0s9 10d ‘OpezUEAE
djur)seq souraud) o oueqr,(] owod oxad ‘odnig (ap sesardws sey e 1exdajur e oyonw opepnie ey sou anb Jvg [ T Owod
souresn opesed oue [2 apsap so130sou ‘esardwd e[ ud 19qey aqap anb “UdpIo un ‘LINIONIISS PUN BION[OAUT SO[IRIR[IIP 3P OYdY [o
‘soorqnd uaaena as anb e£ soredueury SOpeIss SO soxe Ious) anb Aey anb sowaqes ‘sojrsmbazr op uoyuow un Ley anb sowaqeg

pepianeradQ

“[eury U [2 Ud uopepIodal eun e3usy anb £ reonze owod edpewro eorew ey reuonisod ered

‘OpEedISUI 9P OIPNISa [Op BWd) [9 OPO} Ud sowe)sa “edrew e reuonisod aromb esardwo ef ejrroye anb sa apaons anb o7 "sa1ofea ap
opedIow [e resardur opue[durajuod souwreisa ou owod o0ze[d 03100 ud ‘orredueq ewd)sis [@ 1od eje[d sowasowr ‘ofeqeny ap reyrded
ap ewwy @ 10d ozed 03100 ap sareSed uod sowenURUY SOU SOIOSOU ‘sorrURUY eied OLIEIUR] BWIISIS [ SOWESN dJUdW[RNIOY
‘opeziferauad od[e sa A eysand

sew anb 1o so vanoadsiad rw undas anb osed [o so “renus ered esaxdure ef 1ep anb susny anb osed ase e “‘UoTOOE TEWO) € PWI) [D
ua sewr 0dod un asrededurs ap £ 1e8ysaaur op oyday 2 o1ad ‘0dod un rednsoaur op UrjeI) ‘URIIU ULA OX9WLId ‘O[9091 9P 0}I91D Uun
U0D UdA Of S3OUOJUD “08SaLI [e ses1oape uos sesardus seyonw £ “Usd0uod as OU 0 SOIAUA] SO OPLZIWIXeW 0 0pejo[dxa ey as ou
une ‘OLIedUR( BUID) UN SO BaPT erowrtid ef 9)Uuswejerpauur OjusTueIdURUL 9P Ue[dey sesaiduw se[ Opuend ‘sd O] UIquIe} OpedIow
@ £ ayuardisur oood un sa JAg ezURAY 0 AVIA [0 owod sewrerdoxd ap odn 93sa e sesaxdure sef usuay anb eanoadsiad e

sawAg

‘opedJowl e IIfes Ugldal A edrewr [ JeuoIIsOJ

404

oueqry,( SPUOISIdAU] 3P eANINIA(3 :epejsiadmuy

ojunsy




RITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

FACTORES C

130

‘esazduus e[ op oremURUY 03500 [0 10Aew £ esey ef pIas 10Lew [03SILI 9p] UOIDEIYISL]D B IOUSW SLIUSTIA

‘epr1jos £ apueid eanerodiod esaxdws eun e anb sarojoey spw oyonux

uezifeue 3G ‘239 ‘oAndonpoid 0sa201d [ap “enULIAE e[ 9p OJUSTWIDOUOD ‘e[qe) I0d OPLLIOdSI ‘Sa0uaSjp anp wezifeal ‘pepipunjord
e esardws e[ ueZIeuy ‘SEIOPEdHISE[d Se] URJIDI[OS O] UQDEULIOJUT seul ‘esardue ] eOMYD SPW SEIJUSIW ‘UQIDEdHISE) Bun eIeJ

so3sary

‘sosfoded sojue) rurenbar e uea o ou anb “uorszoAuT op

SeuLIOy Sexjo e Arpnoe uspand djusuifeur] “UQISTW e e eAIIS 9] ou sezmb sjuswreuy snbiod ssuonipuod sey refefar sopand oN
“epNap Sp SOFUSWINISUL 9P UQISIWD 9p 089201d [o

U9 SBATIOR UR)Sa £ SOpeprjuD Serjo e 0309dsar uod ‘sednyd uos anb sersmoueury ‘opusnuus ugisa anb seon sesaxdure sajueyseq Aepy

OpedIdA

'soatsed sny us opedyISIOAIp A soarde

SI} Ud OPEdYISISAIP 1e)sd anb sauary ‘sopepryus se[ ap 09puoj 9P SAJULINY Se[ P UQDEIYISIDAIP OWODd 1A uerpod of ugiquue],
"9JUBSIIAIUI 0100F3U OWOD 0JUIWIZIS un 13s eA A opediawr [e sadppred sossnu 1edaide e sea ‘OpusaId pyss anb ojuowdss un
se3oaxge 1g [] "oprAIas un ‘sisijeue un 1xenbai e uea anb sesaxduwe op oadNU oMy UN S9 A VA [@ UD SOUOISTUID Se[ € 0309dsar uo))
‘erombrend exed er8ojopojeuwr

ewsstw ey edrfde as enSr oxad ‘sewr v1qOd 9] 9s ‘OpueId so esarduwrd el IG “IOSIWS [P UQDUNJ US BLIEA UQIDEIYISE]D B[ 9P 03S0d [

sawIA

wnpqimbyg ap 0annda(s :opejsiasnuyg

ojunsy

(UOTOBNUTIUOD) SP§510943Ud P ZLIVN "G'G OIpen))



FCE en la emisién de valores en el MAV para las pymes peruanas 131

Bajo la metodologia trabajada, se determinaron cinco grupos de ideas:

a) Facilitar el acceso de nuevos emisores, contemplando la reduccién
de costos y la simplificacién de los tramites exigidos.

b) Establecer beneficios tributarios para promover el ingreso de inver-
sionistas en un mercado alternativo.

c) Contar con elementos para mitigar los riesgos percibidos por los
inversionistas.

d) Contar con esquemas que promuevan la cultura financiera y em-
presarial, y que difundan, asimismo, los beneficios del mercado de
capitales.

e) Preparar y fomentar el entorno para la generacion de fondos de
inversion en capital de riesgo.

Este grupo de ideas tuvo consenso entre los expertos consultados,
quienes los consideraron aspectos claves para la sostenibilidad del mercado
alternativo de valores. Asimismo, se tomo en cuenta tanto las caracteris-
ticas resaltantes de los paises referentes, como los datos significativos de
los textos consultados.

La consolidacion de esta informacion se muestra a continuacién, clasi-
ficada segtin su origen: organizaciones involucradas, entrevistas realizadas
y documentos revisados (ver cuadros 5.6, 5.7, 5.8, 5.9 y 5.10).

Las matrices de declaraciones permitieron identificar los FCE susten-
tados en los cinco grupos de ideas. En el cuadro 5.6, se hace referencia a la
importancia de reducir los costos y dar facilidades en cuanto a los requisitos
exigidos a las pymes para una emision en el mercado alternativo. Estas ideas
definen el FCE1: menores costos y facilidades para los inversionistas.

En el cuadro 5.7, se muestra la relevancia de proponer incentivos tribu-
tarios para motivar a los inversionistas a invertir en este nuevo mercado.
Se define asi el FCE2: beneficios tributarios para inversionistas.

El cuadro 5.8 plasma los riesgos asociados a las empresas colocadoras
y la necesidad de que los instrumentos emitidos estén adecuadamente es-
tructurados y reflejen la transparencia de la informacién, de que ofrezcan
colaterales y nivel de liquidez a inversionistas y agentes del mercado. Esto
se traduce en el FCE3: mitigacion de riesgos para los inversionistas.
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El cuadro 5.9, se refiere a la necesidad de generar una cultura financiera
y empresarial que permita a los directivos de las empresas que cuenten
con el potencial requerido conocer y valorar la importancia y los beneficios
de participar en el mercado de valores. Este aspecto fue especialmente re-
marcado por todos los entrevistados —emisores, inversores, reguladores
e intermediarios— como el mas importante para el desarrollo del mercado
alternativo. Esto forma parte del FCE4: fomento y difusion de la cultura finan-
ciera y empresarial y el mercado de capitales.

El cuadro 5.10, el dltimo que corresponde a declaraciones de los en-
trevistados, esta relacionado con el crecimiento del mercado, teniendo en
consideracion la inclusién de nuevos participantes: inversionistas angeles
y fondos de capital de riesgo que se destacan por el efecto multiplicador
que propicia la insercién de pymes y su mayor participacién en el mercado.
Este es el FCEb5: preparacion y fomento del entorno para fondos de inversion y
capital de riesgo.

3. Evaluacion de los FCE

Para hacer el anélisis de cada FCE propuesto, se definieron un conjunto de
variables, las de mayor impacto, con la finalidad de medir su importancia
en la formacién de un mercado alternativo (ver cuadro 5.11).

Cuadro 5.11. Variables para cada FCE

Variables | Definiciones

FCE1. Menores costos y facilidades para los emisores

Simplificacion En estos. nuevos sistemas se simpl.ifica los procedi.mientos administrativos,
administrativa | 5¢ Mantienen formatos predeterminados y se realizan menos etapas en los
procesos de emision, siempre cumpliendo con todos los requisitos.
Menores Los requis.it.os solicitados en comparacion con la bolsa general. son menores,
requisitos dando facilidades a las @edlanas empresas para.poder cumplir con todos
ellos para que puedan listar, pueden realizarlo sin aumentar sus recursos.
Descuento Beneficios adicionales a los integrantes de este nuevo mercado para facilitar
regulador su acceso al mercado de capitales.
Subsidios en Es el apoyo que da el gobierno para que los empresarios puedan colocar en
implementacion | este mercado sus instrumentos, generandoles beneficios y reduccion de costos.
Desde el inicio hasta la emision se realizara capacitacién constante,
Asesoria técnica | se impulsaran el ingreso de nuevos participantes en estos mercados
alternativos.
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Variables

Definiciones

FCE2. Beneficios tributarios para inversionistas

Reduccién de
impuestos a
inversionistas

La reduccion atraeria al inversionista a ingresar a este mercado, el cual
siendo mas riesgoso y con mayor rentabilidad sea compensado con una
reduccién impuestos.

FCE3. Mitigacién de riesgos para los inversionistas

Free float minimo

Es la cantidad minima de acciones circulantes de una empresa en
cotizacién que se encuentran disponibles para su compra en el mercado
por parte de los inversionistas.

Market maker

Son creadores de mercado que cotizan el precio de comprador y el precio del
vendedor simultdneamente en determinado tipo de valores.

Son agentes encargados de promover la liquidez al mercado manteniendo
constantemente la oferta y demanda.

Son personas que con su credibilidad avalaré en el mercado a empresas
poco conocidas, asi los inversionistas tendrds mayor confianza.
La funcién de esta persona es ayudar a las empresas que quieren listar

Asesor en el mercado a cumplir los requisitos correspondientes y una vez estén
registrado incorporados deben ayudarlas a entregar la informacién a tiempo y
comprobar que esta informacién sea fidedigna y cumpla con lo exigido por
el mercado.
Es un intermediario entre las empresas y el mercado.
Mejoradores Son C(?be.rturas o garantias que se dan con e.zl objetivo d(.e gara.nti?ar el
(fondos de cumplimiento de los compromisos que se adquieren con los inversionistas.
p El mejorador contribuye a que la asignacién de los riesgos sea mas
garantia) -
eficiente.
Transparencia | Todos los participantes del mercado debe contar con la misma informacién
dela y que estén en igualdad de condiciones al tomar una decisién.
informacién Las pymes deben presentar informacién veraz a los inversionistas.

Politicas de
Buen Gobierno
Corporativo

El gobierno corporativo es el sistema por el cual las sociedades son
dirigidas y controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica
la distribucién de los derechos y responsabilidades entre los diferentes
participantes de la sociedad, tales como el directorio, los gerentes, los
accionistas y otros agentes econémicos que mantengan algtin interés en la
empresa.

FCE4. Fomento y

difusién sobre la cultura financiera-empresarial y el mercado de capitales

Barrera cultural

Es el desconocimiento sobre el mercado de capitales por parte de algunas
empresas y las pocas que conocen, en el caso de las pymes, se animen a
listar con acciones ya que “temen” perder el control de su empresa.

Programas
de difusién

Son instructivos a seguir para que el mercado de capitales sea mas conocido
por las empresas.

Debe plantear el objetivo de la institucion y debe considerar los siguientes
aspectos: el ptiblico, tipo de comunicacién y las actividades a realizar.
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Cuadpro 5.11. Variables para cada FCE (continuacién)

Variables Definiciones

FCE5. Preparacion y fomento del entorno para fondos de inversién y capital de riesgo

Dinero que los inversores disponen para empresas nuevas y/o pequefias
empresas con potencial de crecimiento potencial a largo plazo. Es una
fuente muy importante de financiacién para nuevas empresas que no
tienen acceso a los mercados de capitales. Por lo general implica un alto
riesgo para el inversor, pero tiene el potencial para rendimientos superiores
a la media.

Venture capital

Inversores que proporcionan apoyo financiero a las empresas pequenas
Inversionistas y/o0 nuevas empresas o empresarios. El capital que proporcionan puede
angeles ser una inyeccién tinica de capital o de apoyo continuo para ayudar a
empresas para que tengan éxito.

Conjunto de aportaciones que se invierten colectivamente, con el objetivo
obtener mayor rentabilidad a la que tendrian si invierten individualmente
los aportantes.

Fondos de
inversion

Trabajo realizado por los participantes del mercado con el objetivo de
preparar y asesorar a las empresas medianas y pequefias que tengan
perspectivas de crecimiento y requieran de financiamiento del mercado
de capitales.

Incremento del
volumen de
emisores

Para el FCE1, referente a menores costos y facilidad para los emisores,
se han identificado y descrito cinco variables que dan soporte a la opera-
tividad de la emision: simplificacién administrativa, menores requisitos,
descuentos del regulador, subsidios en implementacién y asesoria técnica.

En el FCE2, relacionado con los beneficios tributarios para los inversio-
nistas, se describe como variable la ventaja de la reducciéon de impuestos
que tendrian los inversionistas al ingresar al nuevo mercado.

En el FCE3, relacionado con la mitigacién de riesgos, se describen seis
variables: free float minimo, que limita la venta de acciones; market maker, que
promueve la liquidez del mercado; el asesor registrado, que ayuda al emisor
en su proceso de listar en el mercado; mejoradores, que dan respaldo a la
emisién; transparencia de la informacién para los inversionistas; y PBGC,
que dan mayor informacién a los inversionistas sobre la administracién
de la empresa emisora.

En el FCE4, asociado con el fomento y la difusién de la cultura finan-
ciera y empresarial, asi como con el mercado de capitales, se muestran dos
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variables que son limitantes para el desarrollo del MAV: la barrera cultural
que caracteriza a las medianas empresas y los programas de difusién que
aun estan en proceso de desarrollo.

En el FCES5, relacionado con la preparacién y el fomento del entorno
para fondos de inversion y capital de riesgo, se identificaron cuatro varia-
bles que determinan el desarrollo del MAV: venture capital e inversionistas
angeles que impulsaran el crecimiento de las nuevas empresas para este
mercado; después, fondos de inversion especializados en este tipo de mer-
cado; e incremento de voliimenes de emisores que dan mayor dinamismo
a este nuevo mercado.

4. Determinacion de la matriz de FCE

Definidas las variables de cada FCE, previamente validadas por expertos, y
la informacién obtenida de cada uno de los mercados alternativos de otros
paises, se elabora la matriz de FCE (ver cuadro 5.12), donde se realiza el
cruce de toda la informacién.

Los FCE hallados: (a) menores costos y facilidad para los emisores; (b)
beneficios tributarios; (c) mitigacion de riesgos para inversionistas; (d) fo-
mento y difusion sobre la cultura financiera y empresarial, y el mercado de
capitales; y (e) preparacién y fomento del entorno para fondos de inversién
y capital de riesgo. Son necesarios en el desarrollo del mercado alternativo
para pymes en el Perti, usando como referente los mercados alternativos
de los paises revisados.

Esparia, Reino Unido y Canada son referentes para establecer la forma
de reducir los impuestos a los inversionistas que decidan invertir en el
MAV.

En Espafia y en el Reino Unido se cuenta con un asesor registrado que
ayuda a las empresas emisoras a cumplir con todos los requisitos para
emitir y permanecer en el mercado de capitales.
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Cuadro 5.12. Matriz de FCE

FACTORES CRITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

aprendizaje o lanzamiento a la bolsa
para las empresas que alcancen la
dimensién adecuada.

Variable Espafia Inglaterra
FCE1. Menores costos y facilidad para los emisores
Las ventajas que ofrece provienen
. de procesos mas simplificados que
Cuenta con una regulacién R
. el mercado general de LSE, asi
especialmente adaptada para SICAV, 2 o ..
empresas de capital de riesgo mes | OO 1O exiglr un limite minimo
Simplificaciéon p L, p g0 Y PY de capitalizacién bursatil, capital
. . R en expansion y es una plataforma de . .
administrativa flotante y nivel de ganancias.

Para unirse al AIM, las empresas
no estan obligadas a tener una
determinada trayectoria financiera
o historial de operaciones.

Menores requisitos

Asegurar la transparencia de la
informacién de las mypes y asistirlas
en el cumplimento de sus obligaciones
con el MAB. Asistir a las empresas en
la preparacion de la documentacion
requerida por el MAB, asegurandose
de que cumpla con todos los requisitos
para su incorporacion a este mercado.

No se requieren minimos en
cuanto a capitalizacién, historia
financiera, acciones disponibles
para transaccién, ni acciones en
manos publicas.

Descuento del
regulador

Subsidios en
implementacién

Por otro lado, las comunidades de
Espafia también brindan ayudas a

las empresas que quieren acceder al
MARB, a través de subvenciones para la
contratacién de servicios externos, para
la realizacion de estudios, asistencia
técnica, consultoria u otros servicios que
estén relacionados con el proyecto de
preparacion para acceder al MAB. Estas
subvenciones pueden venir desde los
6,000 hasta los 70,000 euros, tratindose
de un estudio en profundidad y
preparacion al acceso definitivo al
MAB.
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Canada

Argentina

Colombia

FCE1. Menores costos y facilidad para los emisores

Mayores plazos para presentacion
de estados financieros anuales

y trimestrales. Exige solo un
formulario simplificado de
gobernanza, tienen obligaciones
de revelacién y gobernanza, con
beneficio de costos.

En este mercado los inversores
hacen frente a su reducida
liquidez con la emisién de un
niimero minimo de acciones,
niimero minimo de accionistas y
el free float minimo.

Pueden emitir acciones y
obligaciones negociables
bajo un régimen
simplificado de oferta
publica y cotizacién previo
registro en la CNV. Los
requisitos exigidos respecto
al mercado general tienen
algunas concesiones.

El fin de la creacién del segundo
mercado fue que las pymes tengan
acceso al mercado de capitales,
estableciendo requisitos mas
flexibles que los que se necesitan
para ingresar al mercado principal
en cuanto a costos, reportes de
informacién, montos minimos de
emision.

Dadas las caracteristicas de sus
integrantes, para facilitar su
acceso al mercado de capitales,

se infiere que los mercados
alternativos TSXV (Canada) y NC
(Polonia) ofrecen un “descuento
regulador” mayor que los demas.
Habria una ponderacién de que
cualquier exigencia a reglamentar
podria dar lugar a gastos para
esas empresas, COn un peso mas
relevante que para otras un poco
mayores.
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Cuadro 5.12. Matriz de FCE (continuacion)

Variable

Espafia

Inglaterra

FCE1. Menores costos y facilidad para los emisores

Asesoria técnica

Por otro lado, las comunidades de
Espafia también brindan ayudas a las
empresas que quieren acceder al MAB,
a través asistencia técnica, consultoria
u otros servicios que estén relacionados
con el proyecto de preparacién para
acceder al MAB.

FC

E2. Beneficios tributarios para inversionistas

Reduccién de
impuestos a
inversionistas

Por ejemplo en Catalufia, los
contribuyentes (persona naturales)
pueden deducir el 20% de las
cantidades invertidas en la adquisicion
de estas acciones en el célculo de su
impuesto a la renta. El importe méaximo
de esta deduccién es de 10,000 euros.

Participan inversores
institucionales y privados para
los cuales existen varias ventajas
fiscales por participar en el AIM.
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Canada

Argentina Colombia

FCE1. Menores costos y facilidad para los emisores

El Programa Colombia Capital
apoya en financiar y dar asesoria
técnica a las empresas para que
puedan emitir titulos valores en
la bolsa.

FCE2. Beneficios tributarios para inversionistas

La rebaja total o parcial de la
inversién en empresas cotizadas
de la base de calculo o del
impuesto sobre la renta a pagar
por el inversor.

La exencion sobre las ganancias
de capital obtenidos a través de
la venta de acciones de empresas
cotizadas.

La posibilidad de reinversién

en empresas cotizadas del valor
referente a la ganancia de capital.
La exencién sobre los dividendos
recibidos.

La exencion sobre el impuesto
de transferencia de acciones
como herencia. A veces, existe la
condicién de una permanencia
minima como inversor de la
empresa (lock-up).

En el rubro de minerfa y
petroleras pueden transferir

sus incentivos fiscales a

los accionistas debido a la
explotacién de los recursos
naturales, siempre que coticen en
el TSXV (se les llama flow-trough
shares). Los inversores pueden
beneficiarse de estos incentivos
si se mantienen titulares de las
acciones durante un periodo
minimo de 18 meses.
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Cuadro 5.12. Matriz de FCE (continuacion)

FACTORES CRITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

encuentra normado.

Variable Espafia Inglaterra
FCE3. Mitigacién de riesgos para los inversionistas
Requiere que 25% de los
Free float minimo valores se destinen para libre
negociacion.
Existe el market maker como
Market maker proveedor de liquidez, si se

Asesor Registrado

El MAB incorpora una figura
denominada el Asesor Registrado,
el cual acomparia a la empresa tanto
durante el proceso de acceso como
en su permanencia en el mercado,
asistiéndola en el cumplimiento de
los requisitos a la vez que declara la

idoneidad de la misma ante el MAB.

El Nomad desempefia un
papel clave en la admisién, la
evaluacién de la adecuacién
global de la empresa y la
idoneidad para el AIM,
ayudando a lo largo de todo el
proceso de cotizacién. Una vez
en el mercado, la empresa debe
mantenerlo en todo momento
para ayudar a cumplir con

sus obligaciones permanentes,
maximizar los beneficios de su
cotizacién en el AIM y tratar con
cuestiones de mercado que se
presenten.

Mejoradores
(fondos de
garantia)

Transparencia
dela
informacién

PBGC

FCE4. Fomento y difusién sobre la cultura financiera-empr

esarial y el mercado de capitales

Programas
de difusién

Barrera cultural
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Canada Argentina Colombia

FCE3. Mitigacién de riesgos para los inversionistas

Existe el market marker pero no
es obligatorio ni estd normado.

Segtin expertos indican que
él éxito del segundo mercado

Las emisiones de pymes radicara principalmente en
son principalmente una regulacién mas flexible,
cheques de pagos diferidos | costos razonables en tema de
(CPF) que pueden ser avales (en donde tiene mucho
patrocinados o avalados que ver el Fondo Nacional de
por una Sociedad de Garantias) y la preocupacién
Garantia Reciproca. constante por parte de los

empresarios en adquirir una
mayor cultura bursétil.

FCE4. Fomento y difusion sobre la cultura financiera-empresarial y el mercado de capitales

El Programa Colombia Capital
apoya en financiar y dar
asesoria técnica a las empresas
para que puedan emitir titulos
valores en la bolsa.
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Cuadro 5.12. Matriz de FCE (continuacion)

Variable Espaiia Inglaterra

FCES5. Preparacion y fomento del entorno para fondos de inversién y capital de riesgo

Cuenta con una regulacién
Capital de riesgo | especialmente adaptada para SICAYV,
empresas de capital de riesgo [...]

Participan inversores
institucionales y privados para
los cuales existen varias ventajas
fiscales por participar en el
AIM. Los inversores del AIM
son sofisticados inversionistas
institucionales que mantienen
vinculos cercanos con los
emisores y principalmente
inversionistas retail que
proporcionan la mayor parte
de la liquidez existente en este
mercado.

Fondos de
inversion

Cuentan con especialistas del
mercado, que contribuyen al
éxito en curso y la integridad del
mercado. Se trata de abogados,
contables, relaciones ptiblicas

y relaciones con los inversores
profesionales, que ayudan

a las empresas que desean
incorporarse al AIM y a las que
ya estan en el mercado.

Incremento del
volumen de
emisores

Venture capital

Inversionistas
angeles
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Canada

Argentina

Colombia

FCES. Preparacién y fomento

del entorno para fondos de

inversién y capital de riesgo

Los inversores en este mercado
TSXV, pueden ser extranjeros
que negocian ofertas superiores
a C$ 50 millones, institucionales
pueden alcanzar presencia
hasta del 60% del mercado. En
este mercado los inversores
hacen frente a su reducida
liquidez con la emisién de un
nimero minimo de acciones,
niimero minimo de accionistas
y el free float minimo.

Los inversionistas deben
ser calificados y que
demuestren que tienen
experiencia en negociacion
en mercados de valores; el
objetivo de este requisito
es que ante la presencia de
algun perjuicio, el inversor
no desconozca los riesgos
que asumid respecto a la
menor calidad informativa
de su inversién.

Los valores son de alto riesgo
y esto justifica que tinicamente
inversionistas profesionales
puedan invertir en ellos; que
tengan patrimonio superior

a 3.1 millones de ddlares, ser
titular de un portafolio de
superior a 1.5 millones de
ddlares y, haber realizado
operaciones por 11.1 millones
de délares. Son inversionistas
los organismos financieros y
las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de
Colombia.




Conclusiones y recomendaciones

de la investigacion

1. Conclusiones

Realizada esta investigacion, llegamos a las siguientes conclusiones:

e Las pymes estan en un proceso de crecimiento y requieren cada vez
mayor financiamiento.

e Dada las condiciones de crecimiento de las pymes, la BVL vio la
oportunidad de implementar un nuevo segmento en el mercado de
valores denominado mercado alternativo de valores (MAD).

¢ La mayoria de las medianas empresas no estdn preparadas para
participar en este mercado alternativo a causa del bajo profesiona-
lismo en su gestién financiera y empresarial, requisito indispensa-
ble para atraer a los inversionistas.

¢ Los inversionistas potenciales del MAV (fondos mutuos, fondos
de inversion, personas naturales con alto patrimonio, inversionis-
tas dngeles, pequefios inversionistas institucionales, venture capital)
buscan una mayor rentabilidad y exigirdn a los emisores informa-
cién transparente, oportuna y confiable, asi como mejoradores.

¢ Un ingreso masivo de pymes en el mercado de valores generara
una dindmica competitiva con el financiamiento bancario, con lo
que mejoraran las condiciones ofrecidas por los bancos para este
segmento de mercado.
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e A través del método del benchmarking, se pudieron identificar cier-
tas caracteristicas en los mercados alternativos de otros paises, tales
como: market maker, asesor registrado, el free float minimo, incenti-
vos tributarios e inversionistas calificados.

e Para mejorar las probabilidades de éxito del MAYV, se han identifi-
cado los siguientes factores criticos:

1) Facilitar el acceso de nuevos emisores con medidas para la re-
duccién de costos y simplificacion de los tramites exigidos.

2) Establecer beneficios tributarios para promover el ingreso de in-
versionistas en el MAV.

3) Contar con elementos para mitigar los riesgos percibidos por los
inversionistas.

4) Contar con esquemas que promuevan la cultura financiera y em-
presarial para difundir y promover el mercado de capitales.

5) Preparacién y fomento del entorno para fondos de inversiéon en
capital de riesgo, considerando el de la cultura financiera y em-
presarial como el factor critico mas importante para darle soste-
nibilidad en el tiempo.

* El gjercicio de sensibilizacién de los costos efectivos para una emi-
si6n de bonos nos muestra que emitir en el MAV con deuda de
mediano plazo para una empresa mediana resultaria mas econémi-
co que financiarse con deuda de mediano plazo en una institucién
bancaria. Por otro lado, si se quiere cumplir con las mayores exi-
gencias de los inversionistas para emitir en el mercado de valores,
finalmente el costo financiero de hacerlo resultaria tan igual como
financiarse con deuda bancaria.

2. Recomendaciones

Estas son las recomendaciones que se han propuesto, segtin los factores
criticos de éxito identificados:

e Menores costos y facilidades para los emisores:

— Establecer convenios con las entidades participantes en el proce-
so de emision.

— Subvencioén a las empresas en proceso de adaptacion para el ac-
ceso al MAV.
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— Crear un registro centralizado para el tramite de emision.

e Beneficios tributarios para inversionistas:
- Exoneracion del impuesto a la ganancia de capitales.
— Reconocer como gasto un porcentaje de inversiones en el MAV
para las personas naturales.

e Mitigacion de riesgos para los inversionistas:
— Normar la participacién de un asesor capacitado para apoyar a
las pymes en su proceso de listado y permanencia en la bolsa.
- Integrar al mercado la figura del market maker.
- Incluir la aceptacién de garantias especificas como mejoradores.
- Difundir las practicas del BGC en las empresas.

e Fomento y difusién sobre la cultura financiera, empresarial y el
mercado de capitales:
- Capacitar a las empresas sobre gestion empresarial y financiera.
- Promover y difundir entre las pymes el mercado de valores y
sus beneficios.
- Promover en los colegios una cultura organizacional y el conoci-
miento del mercado de valores.

e Preparacién y fomento del entorno para fondos de inversién y ca-
pital de riesgo:

- Impulsar la emisién de los manuales para la emisién de acciones
adaptado a las necesidades del venture capital y de los fondos de
inversion.

¢ Desarrollar un conjunto de estrategias, por parte de las autoridades

e instituciones involucradas, con una sola visién y una sola pro-

puesta para el mercado, pensando en resultados a largo plazo.

¢ Dictar normas para que las compaiiias de seguros y fondos de pen-
siones puedan invertir en el MAV.
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AIM
AMV
BCBA
BCRP
BGC
BID
BME
BVL
CAF

Cavali ICLV

CEIM

CNMB
CNV
Cofide
Conasev
Enaho
FCE
IBGC
ICLVS

IGSC

IPE
IPOS

Glosario

London Stock Exchange

Autorregulador del mercado de valores

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Banco Central de Reserva del Pera

Buen Gobierno Corporativo

Banco Interamericano de Desarrollo

Bolsas de Mercados Espafioles

Bolsa de Valores de Lima

Banco de Desarrollo de América Latina (ex Corporaciéon
Andina de Fomento)

Cédmara Valores de Lima, Institucién de Compensacion
y Liquidacién de Valores

Confederaciéon de Empresarios Independientes de
Madrid

Comisién Nacional del Mercado Bursétil

Comisién Nacional de Valores

Corporacién Financiera de Desarrollo

Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores
Encuesta Nacional de Hogares

Factores criticos de éxito

Indice de Buen Gobierno Corporativo

Sociedad anénima autorizada por la SMV para
desempefio como Institucién de Compensacion y
Liquidacién de Valores de conformidad con la ley
Intendencia General de Supervisiéon de Conductas

de la SMV

Instituto Peruano de Economia

Oferta Publica Inicial
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KPI Key Performance Indicators (Cociente de cobertura
del servicio de deuda)

LSE London Stock Exchange

MAB Mercado Alternativo Bursétil

MAV Mercado Alternativo de Valores

MCN Mecanismo Centralizado de Negociacion

Mypes Micro y pequefia empresa

NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera

OCDE Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo
Econémico

PBI Producto Bruto Interno

PBGC Politicas de Buen Gobierno Corporativo

PGC Programa Gobierno Corporativo

Pymes Pequenias y medianas empresas

RNVE Registro Nacional de Valores y Emisores

RVB Registro de Valores de una Bolsa

SAB Sociedades Agentes de Bolsa

SAF Sociedad Administradora de Fondos

SAFI Sociedad Agente de Fondos de Inversion

Sepyme Secretaria Pyme y Desarrollo Regional

SBS Superintendencia de Banca y Seguros y AFP

SGR Sociedad de Garantia Reciproca

SICAV Sociedad de Inversién de Capital Variable

SMV Superintendencia del Mercado de Valores

TSX Toronto Stock Exchange

TSXV Toronto Stock Exchange Venture

UIT Unidad Impositiva Tributaria

USMP Universidad de San Martin de Porres
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Clasificacion de las pymes

Inicio de los mercados alternativos

Programa Avanza de la Bolsa de Valores de Lima
Espaiia: Mercado Alternativo Bursatil
Inglaterra: Alternative Investment Market
Canada: Toronto Stock Exchange Venture
Colombia: Segundo Mercado

Argentina: Régimen para pymes



Anexo 1

Clasificacion de las pymes

Cuadro 1. Clasificacién segtin el niimero de empleados por sector

Zona Micro Pequeiias Medianas Grandes
Francia
Industria la9 10a49 50 a 499 500 a mas
Servicios la4 5a19 20 a 199 200 a mas
Quebec
Industria la4 5a49 50 a 249 250 a mas
Servicios la4d 5a19 20a99 100 a mas

Fuente: Julien, 2003.
Elaboracion propia.

Cuadro 2. Clasificacién de acuerdo a la OCDE

Muy pequeiias Pequeiias Medianas Grandes

Ntumero de trabajadores 1a19 20299 1002499 500 a mas

Fuente: OCDE, 2004.
Elaboracion propia.

Cuadro 3. Clasificacion segtin la Comunidad Europea

Tamafio Empleados Ventas Activos
Microempresa Hasta 9 Hasta € 2 millones Hasta € 2 millones
Pequefia empresa Hasta 49 Hasta € 10 millones Hasta € 10 millones
Mediana empresa Hasta 259 Hasta € 50 millones Hasta € 50 millones

Fuente: Comisién de la Comunidad Europea.
Elaboracién propia.
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Cuadro 4. Clasificacién de pymes segiin algunas instituciones

Institucion Tamafio de la empresa  Numero de trabajadores
Instituto Nacional de Estadisticas Pequena De 50 a 250
y Estudios Econémicos (INSEE) en .
Francia Mediana De 250 a 1,000
Small Business Administration (SBA) Pequefia Hasta 250
en Estados Unidos Mediana De 250 a 500
Comisién Econémica para América Pequefia Entre 5a 49
Latina y El Caribe (Cepal) Mediana De 50 a 250

Fuente: INSEE, SBA y Cepal.
Elaboracién propia.

Cuadro 5. Definicién de las Mipymes segtin el niimero
de empleados en América Latina

Paises Micro Pequefia  Mediana Grande
Bolivia 10 20 49 Mas de 49
Brasil 19 99 199 Mas de 199
Chile 58 600 2,400 Mas de 2,400
Colombia 10 50 200 Maés de 200
Costa Rica 10 30 100 Mas de 100
El Salvador 10 49 100 Maés de 100
Guatemala 10 25 60 Mas de 60
Meéxico 10 50 250 Mas de 250
Panama 150 1,000 2,500 Mas de 2,500
Peru 9 20 100 Maés de 100
Uruguay 4 19 99 Maés de 99
Venezuela 10 50 100 Maés de 100

Fuente: Saavedra & Hernandez, 2008: 127.
Elaboracién propia.



Anexo 2

Inicio de los mercados alternativos

El MAV tiene sus inicios en casos de éxito como el AIM inglés, Alternext francés,
MAB espafiol, creados en 1995, 2005 y 2008, respectivamente, estos mercados cuen-
tan con gran trayectoria, también se han creado mercados alternativos en Japdn,
Italia y Johannesburgo, que demuestran que son un fenémeno global con efectos

locales (Gomez, 2010: 37).

En el cuadro se muestran los mercados alternativos que existen en el mundo,
cuédndo se crearon y la cantidad de empresas que participan activamente en cada

uno de esos mercados.

Cuadro. Mercados alternativos en el mundo

Pais/mercado alternativo

Fecha de creacion

Numero de empresas

participantes

Europa
Reino Unido

AIM 1995 1,284

PLUS 2005 220
Francia y Benelux

Alternext 2005 152
Espaiia

MAB 2008 8
Italia

AIM ltalia 2008 8
Grecia

Alternative Market 2009 14
Suecia, Finlandia, Islandia, Dinamarca

First North 2005 108
Asia
Singapur

Catalic 2007 133
Hong Kong

Growth Enterprise Market 1999 172
Japon

AIM 2009 0
China

Chinext 2009 86
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Cuadro. Mercados alternativos en el mundo (continuacion)

Numero de empresas

Pais/mercado alternativo Fecha de creacion . .
participantes

Africa
Suddfrica

JSE AltX 2003 74
América Latina
Brasil

Bovespa MAIS 2005 1
América del Norte
Canadd

TSX Venture Exchange 2003 3,600

Fuente: CEIM.
Elaboracioén propia.
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Programa Avanza de la Bolsa de Valores de Lima

AVANZA
BVL A

Figura. Avanza de la Bolsa de Valores de Lima

El programa Avanza BVL es el compromiso de la BVL conjuntamente con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), que permite a las medianas empresas obtener
financiamiento a través del mercado de valores.

Este programa brinda seminarios y talleres con temas referentes al financiamien-
to a través del mercado de valores, brinda evaluacién y analisis de las estructuras
financieras, legales y organizaciones de la empresa con su respectivo plan de accién.

A las empresas que participan en el programa Avanza BVL se le otorga tarifas
preferenciales con las clasificadoras de riesgo.

Para pertenecer a este programa se requiere lo siguiente:

* Tener en el ejercicio anterior a su fecha de ingreso al programa, activos
menores o iguales a 500 millones de délares.

¢ La empresa debe tener minimo tres afios en funcionamiento.

¢ Ser domiciliada en el Pert.

Actualmente se ha logrado capacitar a 151 empresas a nivel nacional, se ha
realizado seminarios tanto en Lima como en provincias para dar a conocer los
beneficios de tener financiamiento con el mercado de valores.
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Espafia: Mercado Alternativo Bursatil

El inicio de las operaciones del MAB en Espana fue en julio del 2009, contando en
la actualidad con 22 empresas listadas, dandole oportunidad a las pymes de dis-
poner financiacién via recursos propios a través del mercado, proporcionandoles
visibilidad, liquidez y valoracién (valor de la empresa).

Dichas empresas en expansion, desde los inicios del MAB hasta finales del
2012 han conseguido mas de 104 millones de euros de financiacién: 85 millones de
euros en colocaciones iniciales y 19 millones de euros en posteriores ampliaciones
de capital.

1. Particularidades del MAB
Entre las caracteristicas y exigencias que la normativa del MAB presenta, tenemos:

a) Requisitos para las entidades emisoras segtin la Circular MAB 5/2010:

® Ser sociedad anénima.

¢ (Capital social totalmente pagado y de libre transmisibilidad representado
en acciones anotadas en cuenta.

e Contabilidad bajo las NIIF, US GAAP o estandar contable nacional.

e Documento informativo con informacién detallada de la compafifa, del
negocio al cual se dedica y sus proyecciones y perspectivas.

* Designacién de un asesor registrado mas contrato de liquidez.

e Valor de la oferta o listing mayor a dos millones de euros.

b) Informacién exigible segtin la Circular MAB 9/2010:

® Registro ptiblico de la informacién de los valores y emisores para ser co-
municada al mercado, la misma que es publicada en la pagina web del
MAB previa comunicacién a la CNMV.

e Pagina web de la emisora en la que se publicaran los documentos ptibli-
cos y toda la informacién remitida al mercado.
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c) Contrataciones segtin la Circular MAB 7/2010:

¢ Contratar los servicios de la Plataforma Tecnolégica de Negociaciéon SIBE
(Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol).

e Fijacién de precios en subasta (fixing) con posibilidad de mercado abierto,
en funcién de la liquidez y difusién que tenga la empresa emisora.

® Subscripcién de un contrato de liquidez con un intermediado financiero
denominado el “Proveedor de Liquidez”.

e Para las liquidaciones, se realiza el mismo procedimiento aplicado a las
operaciones de valores negociados en bolsa.

Como se puede apreciar, el MAB incorpora una figura denominada Asesor
Registrado, el cual acompafia a la empresa durante el proceso de acceso y su per-
manencia en el mercado, asistiéndola en el cumplimiento de los requisitos a la vez
que declara la idoneidad de la misma ante el MAB.

La Circular MAB 10/2010 describe las funciones del Asesor Registrado, sien-
do las mas resaltantes:

1. Asegurar la transparencia de la informacién de las mypes y asistirlas en el
cumplimento de sus obligaciones con el MAB.

2. Asistir alas empresas en la preparacion de la documentacién requerida por el
MAB, asegurandose que cumpla con todos los requisitos para su incorpora-
cién a este mercado.

3. Revisar la informacién financiera y asegurarse que cumpla con el contenido y
plazos estipulados por el MAB.

4. Asesorar al negocio previniéndoles de los hechos que pudiesen afectar al
cumplimiento de las obligaciones de la empresa con el MAB.

La figura del Asesor Registrado, como lo ha sido también en el AIM y Alter-
nex, es uno de los pilares basicos en los que descansa el MAB, ya que es un agente
fundamental en la trasmision de credibilidad y transparencia de las compafiias
ante los inversionistas y entidades reguladoras (Pérez, 2010).

Del mismo modo, las pymes deben de disponer de un proveedor de liquidez
que garantice que haya contrapartida en el mercado secundario para los inverso-
res que deseen comprar o vender acciones. Estas dos figuras son las encargadas
que el inversor se sienta mas tranquilo con su inversién, haciendo que la empresa
sea, a sus 0jos, mas “liquida” y transparente (Irene, 2010).
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2. Sectores que cotizan en el MAB

Las empresas que cotizan en el MAB y el capital obtenido se muestran en

el cuadro.

Cuadro. Empresas que listan en el MAB y financiacion obtenida en millones de euros

Fecha de Capital inicial Ampliaciones
Empresa Sector . ‘s . .
incorporacién obtenido posteriores

Commcenter Servicios de consumo 30/12/2010 2.2

Bodaclick Servicios de consumo 30/06/2010 10

Ibercom Tecnologia y 30/03/2012 2.5
telecomunicaciones

Grifio Materiales bésicos/ 29/07/2011 4.2
Industria/Construcciéon

Secuoya Servicios de consumo 28/07/2011 2

Bionaturis Bienes de consumo 26/01/2012 2

Medcomtech Bienes de consumo 25/03/2010 9 2.5

Carbures Materiales basicos/ 23/03/2012 2
Industria/Construccién

Ab-Biotics Bienes de consumo 20/07/2010 3.5 5.7

Euroespes Bienes de consumo 16/02/2011 -

Eurona Tecnologia y 15/12/2010 - 3.1
telecomunicaciones

Zinkia Servicios de consumo 15/07/2009 7

Suavitas Servicios de consumo 12/04/2012 2

Gowex Tecnologfa y 12/03/2010 6 6.8
telecomunicaciones

Nostrum Servicios de consumo 10/11/2010 4.4

Negocio Servicios de consumo 07/06/2010 3.7 0.8

Lumar Bienes de consumo 06/07/2011 2.2

Catenon Tecnologia y 06/06/2011 5
telecomunicaciones

Altia Tecnologia y 01/12/2010 2.5
telecomunicaciones

Imaginarium Servicios de consumo 01/12/2009 12

Neuron Bienes de consumo 01/07/2010 2.5

Fuente: BME-MAB, 2013.
Elaboracioén propia.

Los sectores que se interesaron y estuvieron preparados para participar en el
mercado alternativo de valores son el de consumo, tecnologia, telecomunicacio-
nes y construccién, como se muestra en la figura.
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Figura. Sectores en el MAB

Fuente: BME-MAB, 2013.
Elaboracion propia.

El sector servicios de consumo es el que mayor participacion tiene en el mer-
cado alternativo en funcién del capital o financiacién obtenido a través de él.

Si desglosamos a los participantes por subsector, son las farmacéuticas, me-
dios de comunicacién y empresas de telecomunicaciones las que mds participa-
cion tienen en este mercado seguidas del comercio, servicios, y electrénica y soft-
ware. Como se puede apreciar, son una variedad de pymes las que acceden a este
mercado en busca de financiamiento.

3. Incentivos fiscales y ayudas econémicas

A partir del 2010, en algunas comunidades como las de Catalufia, Aragén, Galicia
y Madrid se han promovido incentivos fiscales a los inversores que invierten en
acciones de entidades que cotizan en el segmento de empresas en expansién del
MAB.

Por ejemplo en Catalufia, los contribuyentes (persona naturales) pueden de-
ducir el 20% de las cantidades invertidas en la adquisicién de estas acciones en
el calculo de su impuesto a la renta. El importe méximo de esta deduccién es de
10,000 euros.



182 FACTORES CRITICOS DE EXITO PARA LA CREACION DE UN MERCADO ALTERNATIVO

Estos beneficios fiscales son necesarios ya que los inversores en los mercados
de valores prestan escasa atencién a las pymes, debido a que encierran mayores
riesgos y son menos liquidas que las Blue Chips. Estos incentivos fiscales suponen
compartir el riesgo con ellos, tratando de compensar un “fallo del mercado”,
haciendo més atractivo para los inversores financiar a las pymes.

Por otro lado, las comunidades de Espafia también brindan ayudas a las em-
presas que quieren acceder al MAB, a través de subvenciones para la contrataciéon
de servicios externos, para la realizacién de estudios, asistencia técnica, consulto-
rfa u otros servicios que estén relacionados con el proyecto de preparacién para
acceder al MAB. Estas subvenciones pueden venir desde los 6,000 hasta los 7,000
euros tratdindose de un estudio en profundidad y preparacién al acceso definitivo
al MAB.

Estas ayudas econémicas directas a las pymes que acuden a este mercado
(canalizadas a través del Ministerio de Industria-ENISA), sirven para reducir el
impacto negativo de los costos en el proceso de negociacion.

En el MAB se dan mayores beneficios con respecto al costo de cotizar en el
mercado general.
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Inglaterra: Alternative Investment Market

En este mercado participan inversores institucionales y privados para los cuales
existen varias ventajas fiscales por participar en el AIM.

En la figura 1 podemos conocer la distribucién de las empresas participantes
en el AIM agrupadas por tamafio del patrimonio.
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Rango del valor de mercado (en millones de libras esterlinas)

Figura 1. Distribucién de empresas por valor de mercado de patrimonio

Fuente: AIM Statistics.

1. Requisitos y normativas

La normativa bésica incluye:

a. Nombrar un Nomad antes de la admisién, y mantenerlo de forma permanen-
te e ininterrumpida durante la cotizacién en el AIM. Esta entidad, en lugar del
LSE, es quien debe aprobar la admision.

b. La empresa debe contar con un servicio de regulacién de la informacién que
asegure cualquier informacién necesaria en cuanto sea requerida.
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c. Se deberd informar de cualquier transaccion significativa y, enviar a sus in-
versores un balance oficial de sus cuentas anuales.

d. No serequieren minimos en cuanto a capitalizacién, historia financiera, accio-
nes disponibles para transaccién, ni acciones en manos publicas.

e. Se admiten todo tipo y clase de valores: acciones ordinarias, acciones prefe-
rentes, y valores de deuda. Es posible listar fondos de inversién.

f. Las empresas deben publicar cambios o informacion sensible en relacién con:

e Su situacién financiera.

e Sudrea de actividad, su directiva, su nombre legal, etcétera.
e El desarrollo de su negocio.

e Las expectativas de desarrollo.

2. Participantes
2.1. Nomad

El Nomad desempefia un papel clave en la admisién, la evaluacién de la adecua-
cién global de la empresa y la idoneidad para el AIM, ayudando a lo largo de todo
el proceso de cotizacién. Una vez en el mercado, la empresa debe mantenerlo en
todo momento para ayudar a cumplir con sus obligaciones permanentes, maximi-
zar los beneficios de su cotizacién en el AIM y tratar con cuestiones de mercado
que se presenten.

2.2. Corredores

Cada comparfiia de AIM debe mantener un corredor en todo momento. Es res-
ponsable de facilitar y promover la negociacién de las acciones de la compaiifa en
el mercado. A menudo, una compafiia elige la misma empresa para actuar como
intermediario y Nomad.

2.3. Especialistas del mercado

Contribuyen al éxito en curso y la integridad del mercado. Se trata de abogados,
contables, relaciones ptblicas y relaciones con los inversores profesionales, que
ayudan a las empresas que desean incorporarse al AIM y a las que ya estdn en el
mercado.
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2.4. El equipo de Exchange AIM

La Bolsa de Valores de Londres es la propietaria total de AIM, y mantiene su regu-
lacién centrandose en la normativa y en las actividades de desarrollo de negocios
relacionados con el mercado.

3. Sectores econémicos

En el AIM participan empresas de diferentes sectores y actividades de negocios
provenientes de todo el mundo, inicialmente fue disefiado para pequefias em-
presas con ambicién de crecimiento en Reino Unido, pero su gran evolucién en
tamafio y madurez le ha permitido atraer a més de 540 empresas del exterior. En
la actualidad destaca el fuerte interés por las empresas provenientes de mercados
emergentes como Asia Pacifico, India y Europa Centro Oriental, aunado al conti-
nuo buen desempefio de compaiifas con operaciones en Australia y Canada.

En el cuadro 1 se aprecia la diversificacién por sectores del AIM a diciembre
del 2012, destacando las industrias extractivas.

Cuadro 1. Capitalizacion bursitil por sector econémico
en millones de libras esterlinas

Sectores econémicos Capital captado

Petrdleo y gas 649
Materias primas 766
Industriales 188
Consumo masivo y automéviles 58
Servicios de salud 147
Comercio y turismo 297
Telecomunicaciones 179
Servicios ptiblicos e infraestructura 12
Servicios financieros 643
Tecnologia 205

Total AIM 3,144

Fuente: AIM Statistics.
Elaboracién propia.

El grado de atractivo de los sectores de la industria presentes en el AIM viene
reflejado por como se ha distribuido la captacién de los £ 3,144 millones obtenidos
por las empresas participantes desde la creacion de este mercado hasta diciembre
del 2012.
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Figura 2. Distribucién de la capitalizacién bursétil por sector

Fuente: AIM Statistics.

Cuadro 2. Capital captado por las empresas participantes en millones de libras esterlinas

Sectores econémicos Capitalizacién bursatil ~ Cantidad de compafifas
Petréleo y gas 14,590 129
Materias primas 8,130 180
Industriales 7,236 201
Consumo masivo y automéviles 3,816 58
Servicios de salud 3,221 63
Comercio y turismo 6,155 105
Telecomunicaciones 1,258 13
Servicios publicos e infraestructura 634 13
Servicios financieros 11,361 228
Tecnologia 5,346 106

Total AIM 61,748 1,096

Fuente: AIM Statistics.
Elaboracion propia.



Anexos

187

Servicios financieros
20%

Servicios publicos e
infraestructura
0%

Telecomunicaciones —
6%

Comercio y turismo ——

Servicios de salud
5%

Tecnologia

7%\

9% —

Consumo masivo
y automoviles
2%

Petréleo y gas
21%

e

\

Materias primas
24%

o
Industriales

6%

Figura 3. Distribucién del capital captado por sector econémico

Fuente: AIM Statistics.

4. Comparativo

Cuadro 3. Comparativo entre el AIM y LSE

AIM

Mercado principal

No requiere un minimo de capitalizaciéon
en el mercado

No requiere experiencia en negociaciones
de valores

No requiere un nivel determinado de
valores para libre negociacién (free float)
No se requiere aprobacién de los
accionistas para la mayoria de las
transacciones

Se requiere al Asesor Nominado en todo
momento

Requiere un minimo de capitalizacion

en el mercado

Requiere 3 afios de experiencia en negociaciones
de valores

Requiere que 25% de los valores se destinen para
libre negociacién (free float)

Se requiere aprobacién de los accionistas para
adquisiciones relevantes y disposicién de los
valores (premium listing)

Los sponsors son requeridos solo en algunas
transacciones (premium listing)

Fuente: Una guia para el AIM del LSE.
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Canada: Toronto Stock Exchange Venture

En esta bolsa el 53% de las empresas cotizadas tienen una capitalizacién de mer-
cado inferior a C$ 5 millones. Dadas estas caracteristicas el TSXV para facilitar el
ingreso al mercado de capitales ofrece un descuento regulador.

Los inversores en este mercado TSXV, pueden ser extranjeros que negocian
ofertas superiores a C$ 50 millones, institucionales pueden alcanzar presencia
hasta del 60% del mercado. En este mercado los inversores hacen frente a su redu-
cida liquidez con la emisién de un nimero minimo de acciones, niimero minimo
de accionistas y el free float minimo.

1. Comparacion del TSX y TSXV

En Canada el mercado principal y el alternativo adoptan reglas cualitativas secto-
riales, siendo las primeras maés rigidas en comparacién con el mercado alternati-
vo. En el cuadro 1 se muestran las principales caracteristicas.

Los costos reales unitarios y totales pueden variar en funcién de la naturaleza
y complejidad de la operacién y la sofisticacién relativa de la empresa privada,
la gestién, los controles internos y los procesos de presentacién de informes (ver
cuadro 2).

Otros gastos a tener en cuenta son la comisién de valores de honorarios, hono-
rarios de transferencia de agencia, costos de relaciones con inversionistas, costos
de impresién, traduccién, informes de valorizacién, entre otros.

2. Incentivos del TSXV

Canada-TSXV presenta incentivos tributarios para los inversionistas, ya sean per-
sonas naturales o juridicas como:

¢ Larebaja total o parcial de la inversién en empresas cotizadas de la base de
calculo o del impuesto sobre la renta a pagar por el inversor.



Anexos

189

Cuadro 1. Mercado principal versus mercado alternativo

Mercado principal

Mercado alternativo

Toronto Stock Exchange (TSX)
Creado en 1861

1,577 empresas cotizadas (may/12)
No tiene reglas sectoriales

Capitalizacién minima

Base minima de accionistas
Acciones emitidas sin tope

No exige free float minimo

Tienen obligaciones de revelacién
y gobernanza

Presenta el formulario anual
de informaciones

Presenta la auditoria de los estados
financieros trimestrales

Presentacion de la informacién al
mercado a transacciones muy relevantes

Emision de acciones ordinarias

Toronto Stock Exchange Venture (TSXV)
Creado en 1997
2,277 empresas cotizadas (may/12)

Reglas sectoriales como recursos financieros, capital
circulante, propiedad, plan de negocios y laudos

No exige capitalizacién minima

No requiere base minima de accionistas

Acciones emitidas con tope

Exige free float minimo

Tienen obligaciones de revelacién y gobernanza, con
beneficio de costos

Dispensa el formulario anual de informaciones

Dispensa la auditoria de los estados financieros
trimestrales

Mayores plazos para presentacion de estados
financieros anuales y trimestrales

Exige solo un formulario simplificado de gobernanza

Restringe la informacién al mercado a transacciones
muy relevantes

Emisién de acciones preferenciales

Fuente: BM & FBovespa, 2013.
Elaboracién propia.

Cuadro 2. Comparacién de costos del mercado general y alternativo

Descripcién Toronto Stock Exchange
C$ 10,000 - C$ 200,000
C$ 75,000 - C$ 100,000
C$ 400,000 - C$ 750,000

4-6%

TSX Venture Exchange
C$ 7,500 - C$ 40,000
C$ 25,000 - C$ 100,000
Mas de C$ 75,000
Hasta 12%

Comisién de venta

Tasas contables y de auditoria
Honorarios legales

Comisién del asegurador

Fuente: TMX-TMXV.
Elaboracién propia.

¢ La exencién sobre las ganancias de capital obtenidos a través de la venta
de acciones de empresas cotizadas.

¢ Laposibilidad de reinversién en empresas cotizadas del valor referente a
la ganancia de capital.

¢ La exencién sobre los dividendos recibidos.

¢ Laexencién sobre el impuesto de transferencia de acciones como herencia.

* A veces, existe la condicién de una permanencia minima como inversor de
la empresa (lock-up).
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* En el rubro de mineria y petroleras pueden transferir sus incentivos fis-
cales a los accionistas debido a la explotacién de los recursos naturales,
siempre que coticen en el TSXV (se les llama flow-trough shares). Los inver-
sores pueden beneficiarse de estos incentivos si se mantienen titulares de
las acciones durante un periodo minimo de 18 meses.

En el cuadro 3 se muestran la relacién de empresas que han tenido mayor
participacién en TSXV en el mes de marzo 2013.

Cuadro 3. Empresas activas en TSXV

Simbolo Nombre de la compaiiia Ultimo Cambio Variacién  Volumen
ETR Eacom Timber Corporation 0.37 0.11 42.31% 42'041,451
SLG Sterling Resources Ltd 0.82 0.01 1.23% 7'870,516
RPL  Renegade Petroleum Ltd. 1.70 -0.23 -11.92% 7'039,847
PRY Pinecrest Energy Inc. 1.17 -0.01 -0.85% 6’093,010
MJS Majestic Gold Corp. 0.17 0.02 13.33% 2'820,250
SRN  Suroco Energy Inc. 0.44 -0.01 -2.22% 2’182,900
RGX  Argex Titanium, Inc. 1.12 -0.07 -5.88% 1'579,657
GWG  Great Western Minerals Group Lt 0.18 0.01 6.06% 1’558,815
RRX  Raging River Exploration Inc 3.95 0.04 1.02% 1’553,088
MMT  Mart Resources Inc 1.85 -0.06 -3.14% 1'493,170

FIS Fission Energy Corp. 1.08 -0.01 -0.92% 995,333
INA  Iona Energy Inc 0.69 0.03 4.55% 977,590
FO Falcon Oil & Gas Ltd 0.24 -0.01 —4.00% 931,815
EKG  Cardiocomm Solutions, Inc. 0.22 0.00 0.00% 927,050
RYG  Ryan Gold Corp. 0.13 -0.01 -7.14% 886,520
CcJoO Cerro Resources N1 0.15 0.01 3.45% 862,700
BOE Americas Petrogas Inc. 2.11 -0.01 -0.47% 791,630
CHX  Charger Energy Corp 0.31 0.02 5.08% 779,432
VCA  Invicta Energy Corp 0.55 0.00 0.00% 772,100
RBX Robex Resources Inc. 0.23 0.06 32.35% 752,800
LFD.H Longford Energy Inc 0.11 0.00 0.00% 704,600
ZAO  Zaio Corporation 0.10 -0.01 —4.76% 672,423
POI Pro-Or Inc. (Ressources Miniere 0.30 0.01 3.45% 662,500
EDU  Edleun Group Inc. 0.28 0.00 0.00% 662,250
WZR  Westernzagros Resources Ltd. 1.15 0.02 1.77% 629,550

Fuente: Investcom.
Elaboracién propia.

3. Sectores economicos de TSXV

El sector minero tiene una participacién del 70% en el acceso de capital y mantie-
nen un crecimiento potencial en el mercado. Los emisores de petréleo y gas han
generado 453 operaciones de fondos propios recaudando US$ 10.1 millones. Mas
de 3 millones de acciones de ciencias de la vida son cotizadas en estas bolsas. En el
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sector tecnologfa C$ 3.4 mil millones de capital propio se han aumentado en TSX
y empresas TSXV desde el 2008. En el cuadro 4 se muestra la negociacién de cada

sector a febrero del 2013.

Cuadro 4. Negociacion por sectores a febrero del 2013

Sector Minero Energia y servicios Tecnologia limpieza
Ntuimero de emisores 1,309 277 73
QMYV (miles C$) 16'763,583 11'898,043 955,376
Listados nuevos 13 2 -
Capital elevada (miles C$) 297,060 54,323 6,843
Numero de financiamiento 267 37 15
Volumen negociado (miles) 3'841,867 2'161,739 145,587
Valor negociado (miles C$) 1’095,686 2'277,643 153,036
Nuimero de negociaciones 539,094 414,366 24,688
Sector le:sli?isade Tecnologia Bienes raices
Numero de emisores 62 112 36
QMYV (miles C$) 1'059,373 1'456,051 1'340,504
Listados nuevos - 3 3
Capital elevada (miles C$) 7,105 24,420 198,088
Numero de financiamiento 8 12 6
Volumen negociado (miles) 192,159 322,386 22,748
Valor negociado (miles C$) 43,919 113,176 130,550
Nuimero de negociaciones 25,273 31,066 8,530
Fuente: TMX-TMXV.
Elaboracion propia.
Bienes raices
34%
Tecnologia
4%
Ciencias de la vida
~ Minero

1%

1%

Tecnologia limpieza

/
Energia
y servicios
9%

51%

Figura 1. Captacion de fondos (en C$)

Fuente: TMX-TSXV.
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Colombia: Segundo Mercado

Cuadro 1. Diferencias entre el mercado principal y el segundo mercado

Concepto Mercado principal Segundo mercado

Tiempo de respuesta de la
Superintendencia Financiera de 30 dias hébiles 10 dias habiles
Colombia (SFC) a la solicitud

Costos inscripcién en el RNVE 0.08 por n.nl del . 0.04 por mil del patrimonio
patrimonio del emisor del emisor
0.35 por mil sobre el No habra lugar al cobro de

Derech f ibli L .
erechos de oferta piblica monto total de la emision ~ derechos de oferta ptiblica

Monto minimo de 2,000 SMLM

para emisién bonos y papeles St No

comerciales

Representante de tenedores .
Si No

de bonos

Implementacién de mecanismos

de cobertura y apoyo crediticio

en titularizacién de activos Si No

(sobrecolateral, subordinacion,

etcétera)
Luego de la evaluacién, Los valores se entenderan
andlisis y revisién de inscritos en el RNVE

Inscripcion RNVE y autorizacién

1 documentos se autoriza remitiendo los documentos
de la oferta ptblica

su inscripcién en el RNVE  exigidos y autorizada su
y oferta ptiblica oferta publica

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Elaboracién propia.

Los valores que se emiten en el segundo mercado y son inscritas en el registro
nacional de valores y emisores (RNVE) son:

e Titulos de contenido crediticio.
e Titulos de participacion.
e Titulos mixtos.



Anexos 193

Numero de ofertas autorizadas
40
. en el mercado principal
35 $23'884,598
. Numero de ofertas autorizadas
30 30 $18'646,218 en el segundo mercado
g 25
% 2 $23'879
'879,551
S 2
(<]
2
5 15
z
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$2'412,601 $7'529,137
5 4 $200,000
2
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Figura 1. Participacién del segundo mercado en Colombia agregar
(en millones de pesos colombianos)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Como se observa en la figura 1, los esfuerzos que se ha venido realizando con
el “Programa Colombia Capital” consiste en apoyar en financiar y dar asesoria
técnica a las empresas para que puedan emitir titulos valores en la bolsa, no han
sido suficientes para lograr que las pymes incursionen en la bolsa de valores.

La flexibilidad de los requisitos para que una pyme acceda al mercado de va-
lores hace que los valores sean de alto riesgo y esto justifica que Gnicamente inver-
sionistas profesionales con las siguientes caracteristicas puedan invertir en ellos.

Caracteristicas de los inversionistas profesionales:

® Tener un patrimonio igual o superior a 10,000 salarios minimos legales
mensuales vigentes (aproximadamente US$ 3.1 millones).

® Ser titular de un portafolio de inversién de valores igual o superior a 5,000
salarios minimos legales mensuales vigentes (aproximadamente US$ 1.5
millones).

* Haber realizado directa o indirectamente 15 o mas operaciones de enaje-
nacién o de adquisicién, durante un periodo de 60 dias calendario y cuyo
valor agregado de esas operaciones debe ser igual o superior al equivalente
a 35,000 salarios minimos legales mensuales vigentes (aproximadamente
US$ 11.1 millones).
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También son considerados inversionistas profesionales:

* Los que tienen certificacién profesional de mercado como operador otorga-
da por el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).

* Los organismos financieros extranjeros y multilaterales.

* Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Sectores que emiten en el segundo mercado

En el segundo mercado las empresas que listan pertenecen a los sectores indus-
triales, financiero y de telecomunicaciones (ver cuadro 2).

En el segundo mercado no solo pueden emitir las pymes sino también las
grandes empresas, ya que los valores estan dirigidos a los inversionistas profesio-
nales regulados por la resolucién 400.
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Argentina: Régimen para pymes

En Argentina, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) ha creado el régimen
especial para pymes, que funciona bajo legislacién emitida y modificada desde el
2002, su funcionamiento se da principalmente por emisién de papeles de corto

plazo como cheques de pago diferido patrocinado o avalados por SGR, obligacio-
nes negociables y fidecomisos financieros.

Comportamiento del mercado de valores en Argentina

El financiamiento empresarial en el mercado de valores en Argentina tuvo un
comportamiento ascendente en los tltimos afos, en el 2012 emitieron US$ 7,733
millones (ver figura 1).

1,200 — - 25
1,100 4 Grandes empresas
1,000 W Pymes L 90
«
g 900 — Cantidad %
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e 700 g
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Figura 1. Evolucién de emisiones en el mercado de valores

Fuente: Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC), 2012.
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Del total registrado al 2012, las emisiones de las pymes fueron de US$ 524
millones, que representan el 7% del total; dos puntos adicionales con respecto al
2011 (5%) (ver figura 2).

Pymes
7%

Grandes empresas
93%

Figura 2. Financiamiento en el mercado de capitales
Fuente: Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC), 2012.

El régimen especial para pymes, también tuvo un comportamiento ascenden-
te, donde el incremento respecto al 2011 fue de 18% (ver figura 3), justificado prin-
cipalmente en la mayor negociacién de CPD, 23% mas que el 2011.
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Figura 3. Evolucion del financiamiento de las pymes

Fuente: Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC), 2012.
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Segtn la informacién del Instituto Argentino del Mercado de Capitales
(IAMC), del total de emisiones de las pymes al 2012, el mayor financiamiento se
obtuvo a través de los CPD que represento el 81.6%, seguido de los FF con 12.1%
y las ON que hicieron el 5.5%; con respecto a la suscripcién de acciones, se hizo
una oferta ptublica inicial por US$ 4.5 millones, alcanzando el 1% (ver figura 4).

Al cierre del 2012, la BCBA cuenta con tres empresas que suscriben acciones
(Ovoprot, Insuagro y Meranol) y en el 2013 se uni6 a este Panle, la empresa Socie-
dad Comercial de la Plata.

ON
5%

CPD

82% FF

12%

Acciones
1%

Figura 4. Emisiones de las pymes
Fuente: Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC), 2012.
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