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Introduccion

Para lograr el desarrollo de un pais se requiere la mejora del sector em-
presarial en su conjunto, es decir de todos sus tipos de empresas. En el
Perti se encuentra que uno de los factores claves de éxito es el acceso al
financiamiento, la gran empresa tiene sus propios mecanismos para ello y
la micro y la pequefia empresa tienen un régimen promocional especial, lo
que no ocurre con la mediana empresa. En ese sentido, resulta importante
fortalecer a la mediana empresa y fomentar su crecimiento mediante me-
canismos que le permitan acceder al financiamiento.

En los tltimos cinco afios el Gobierno peruano dio inicio a una reforma
en la legislacién del mercado de capitales con la finalidad de otorgar mayor
desarrollo, liquidez, profundidad e inclusién a las empresas que no cotizan
en el mercado de capitales. Asi, en el 2012 se aprob6 el Reglamento del Mer-
cado Alternativo de Valores, mediante Resolucion de la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) 025-2012-SMV /01, modificada por medio
de la Resoluciéon SMV 00117-2013. Entre los fines de este reglamento estan
la promocién de la generacion de fuentes de financiamiento empresarial a
menores costos y mayores plazos, laampliacion de la oferta de instrumentos
en el mercado, la mejora de la competitividad con sus pares de la regién
y la promocién del acceso de empresas de menor tamafio al mercado de
valores, dentro de las cuales se encuentran incluidas las medianas empresas.

Es lamentable que, pese a tener tres afios de creacion y haber estable-
cido requisitos més flexibles —en comparacién con el régimen general—,



12 MAV: MECANISMO DE FINANCIAMIENTO PARA LA MEDIANA EMPRESA

hasta la fecha solo cuatro medianas empresas hayan ingresado al mercado
alternativo de valores (MAV) mediante la emision de instrumentos de
corto plazo (papeles comerciales), por lo que es posible afirmar que todavia
no ha tenido el desarrollo esperado. El primer ingreso en este mercado se
realizé en abril del 2013, mediante la emisién de instrumentos de corto
plazo de la empresa Agricola y Ganadera Chavin de Huéntar, por un monto
de US$ 500,000.

En vista de la importancia de este mercado alternativo para el desarrollo
de la mediana empresa, ya que representa una oportunidad importante para
un mayor financiamiento, la presente investigacion persigue el objetivo de
analizar el MAV para establecer las causas de su limitado crecimiento y
presentar una propuesta que impulse su desarrollo, tomando como referen-
cia la legislaciéon comparada de diversos paises con similares experiencias,
como Espania, Inglaterra, Chile y Colombia.

Con este fin, analiza el concepto de mediana empresa y su importan-
cia para el buen desempefio de la economia peruana, los costos actuales
de financiamiento de las medianas empresas, el mercado alternativo de
valores en general y las normas peruanas vigentes en comparacién con la
legislacion internacional y realiza una evaluacién financiera para identificar,
cuantificar y comparar los costos en el MAV respecto del sistema bancario.

Sibien el ejercicio financiero busca verificar si los costos de este merca-
do son més convenientes que los del sistema financiero, no es objeto de la
investigacion realizar recomendaciones especificas a las empresas acerca
de qué tipo de financiamiento escoger, pues se evaluara al MAV de mane-
ra general. Por ello, no puede ser considerado como base para tomar una
decision particular, ya que esta dependera del anélisis financiero especifico
que haga cada empresa, de acuerdo con sus caracteristicas.

La metodologia de investigacion utilizada es la de métodos mixtos,
definida como la bisqueda que mezcla o combina métodos cuantitati-
vos y cualitativos, con base en entrevistas efectuadas a los grupos de in-
terés (stakeholders) involucrados en el desarrollo del MAV. Las respuestas
obtenidas permitieron que la propuesta de la investigaciéon pudiera ser
mejorada y, en otros casos, debatida con sélidos fundamentos.
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La informacién se recogi6 en agosto del 2014, fecha para la cual ha sido
validada. El libro se encuentra estructurado en cinco capitulos:

El primer capitulo desarrolla el marco conceptual y contextual de
la mediana empresa. Para ello, se expone la importancia de la me-
diana empresa en la economia peruana y sus principales caracteris-
ticas, su marco normativo y el problema de la limitacién del acceso
al crédito.

El segundo capitulo se enfoca en el desarrollo del MAV vy realiza
una descripcién general de este mercado alternativo, lo que incluye
el contexto econémico financiero en el que tuvo lugar su creacién,
el marco normativo que lo rige y sus principales caracteristicas.

El tercer capitulo describe experiencias de mercados alternativos
similares con el propésito de extraer lecciones aplicables al MAV.
Como referentes se toman casos de paises europeos, como Espafia
e Inglaterra, en los que se ha desarrollado mas la experiencia bur-
sétil en apoyo a las medianas empresas, y también casos de paises
de América Latina, como Chile y Colombia, cuya realidad es mas
cercana a la del Peru.

El cuarto capitulo expone las opiniones de los stakeholders, pues son
estos y sus expectativas quienes decidiran el éxito del MAV, y tam-
bién de expertos en el tema de mercados alternativos, con el fin de
identificar los aspectos perfectibles del MAV.

El quinto capitulo presenta una propuesta normativa de mejora del
MAV peruano, en la que se recogen tanto las mejores practicas de
la legislacion comparada de paises con similares experiencias como
las recomendaciones de los stakeholders y los expertos entrevistados
y se sefialan los riesgos y las condiciones necesarias para la ejecu-
cién de la propuesta, asi como las funciones que deben desempefiar
todos los interesados y las recomendaciones pertinentes. Igualmen-
te, se valida, desde el punto de vista econdmico-financiero, la via-
bilidad de la propuesta normativa del MAV frente al crédito del
sistema financiero.

Por ultimo, se exponen las conclusiones alcanzadas por los autores a través
de la presente investigacion.



La mediana empresa en el Pert

En el pais, la mediana empresa no se encuentra muy extendida pero es
un sector que contribuye de manera sustantiva al crecimiento econémico,
por lo que resulta conveniente promover y propiciar un entorno favorable
que permita su acceso al financiamiento a través del mercado alternativo
de valores, como opcién frente a otras fuentes disponibles, con el fin de
propiciar su crecimiento y el de la economia.

Dentro de esta 6ptica, el presente capitulo se enfoca en realizar un
esbozo de la situacién de la mediana empresa al establecer su importancia
para la economia peruana, caracteristicas, marco normativo y problemas
de financiamiento que son los que mas concurren a bloquear su desarrollo.

1. Importancia en la economia

El Pertino es un pais de grandes empresas. Segtn las estadisticas del Minis-
terio de la Produccién (Produce), en el 2012 solo el 0.6% del empresariado
nacional pertenecia al sector de la gran empresa mientras que el 99.4% in-
tegraba el sector de la micro, la pequena y la mediana empresa (mipyme)®.

1. Segtin la Ley 30056, en el Perti las mipymes son aquellas empresas que cumplen estos
requisitos: tener vigente su inscripcién en el Registro Unico de Contribuyentes (RUC),
desarrollar una actividad que genera renta de tercera categoria, declarar ventas menores
o iguales a 2300 unidades impositivas tributarias (UIT) al afio, ser contribuyentes con
finalidad lucrativa y tener una actividad econémica declarada con finalidad lucrativa.



16 MAV: MECANISMO DE FINANCIAMIENTO PARA LA MEDIANA EMPRESA

En ese afio, la Superintendencia de Administracion Tributaria y Adua-
nera (Sunat) tenfa identificadas 1'340,703 mipymes. A su vez, dentro de ese
conjunto el sector de la mediana empresa® era minoritario, pues represen-
taba solo el 0.2% del universo con 2451 empresas (cuadro 1.1).

Cuadro 1.1. Perii: micro, pequeiia, mediana y gran empresa, 2012

Tamafio Empresas Proporcion
(niimero) del total (%)
Microempresa 17270,009 94.2
Pequefia empresa 68,243 5.1
Mediana empresa 2,451 0.2
Gran empresa 7,908 0.6
Total 1'348,611 100.0

Fuente: Sunat.
Elaboracién propia.

No obstante, la encuesta econdmica anual del Instituto Nacional de
Estadistica e Informética (INEI) informa que, respecto del producto bruto
interno (PBI) del pais, que en el 2012 lleg6 a S/. 538,006 millones, el valor
de produccion de la mediana empresa representaba el 2.6% del total (cua-
dro 1.2).

Cuadpro 1.2. Perii: valor de produccion de la mediana empresa, 2012

Rubro Monto
PBI a precios corrientes (millones de soles) 538,006
Valor de produccién de la mediana empresa (millones de soles) 13,862

Participacién de la mediana empresa sobre el valor total

de produccién (porcentaje) 26

Fuente: INEI, 2013.
Elaboracién propia.

La generacién de valor de produccién de la mediana empresa no se dis-
tribuye por igual en toda la economia sino que se concentra en algunos pocos
sectores. Asi, el 2012 el sector servicios, con un monto de S/. 3260 millones,

2. Es aquella empresa con ventas anuales entre las 1700 UIT y las 2300 UIT. Para
el 2015, la Sunat ha fijado la UIT en S/. 3850; por lo cual, a un tipo de cambio de
S/. 3.20 por ddlar estadounidense, una mediana empresa es aquella con ventas
anuales entre US$ 27045,000 y US$ 2"767,000.
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representaba el 23.5% del total; el sector manufactura, con S/. 2514 millo-
nes, representaba el 18.1% del total; el sector transportes y comunicaciones,
con S/. 2391 millones, representaba el 17.3% del total; el sector comercio, con
S/.2229 millones, representaba el 16.1% del total; y el sector construccion,
con S/. 1939 millones, representaba el 14% del total. Asi, cinco sectores
generaban el 89% de la produccién de la mediana empresa (cuadro 1.3).

Cuadpro 1.3. Perii: valor de produccion de la mediana empresa, por sector econémico, 2012

Promedio de valor

Valor de produccién ~ Empresas
por empresa

Actividad econémica*

(millones de soles) (ntimero) (millones de soles)

Servicios** 3,260.00 66 49.39
Manufactura 2,514.00 280 8.98
Transportes y comunicaciones 2,391.00 247 9.68
Comercio 2,229.00 1,058 2.11
Construccion 1,939.00 142 13.65
Pesca*** 166.10 23 722
Hidrocarburos**** 20.50 52 0.39
Agroindustria 390.20 69 5.66
Hoteles y restaurantes 483.20 49 9.86
Ensenanza (privada) 331.50 20 16.58

Total 13,724.64 2,006 6.84

Nota. En este y los siguientes cuadros tomados de esta fuente deben considerarse los siguientes
aspectos:
* No incluye las empresas agricolas, mineras, financieras ni la administracién ni las actividades
de los hogares.
** Corresponde a empresas que brindan servicios a otras empresas.
*** Incluye actividades de extraccion y transformacion pesquera.
**** Incluye actividades de explotacion de minas y canteras.

Fuente: INEI, 2013.
Elaboracién propia.

La mediana empresa es también importante agente de generacion
de empleo. Rasgo sobre el que se pueden citar opiniones de reconocidos
economistas, recogidas por la Confederaciéon Nacional de Instituciones
Empresariales (Confiep), como la del catedratico de la Universidad del
Pacifico Jorge Gonzélez Izquierdo, quien atribuia el crecimiento del empleo
formal en un 3.1% en 2013 principalmente a las medianas empresas, o la
del director del Instituto de Economia de la Camara de Comercio de Lima,
César Penaranda, para quien como la generacion del empleo «... va de la
mano con el crecimiento econémico de cada sector» el de servicios —un 39%
del PBI— era el que mas puestos de trabajo generaba en el pais, seguido de
comercio y manufactura (Confiep, 2014).
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En suma, la mediana empresa es un sector importante para la generacién
de empleo y el desarrollo en el pais.

2. Caracteristicas

En el Perd, el nimero de medianas empresas viene creciendo a través del
tiempo. En 2007 eran 1590, mientras que en el 2013 este ntimero se incre-
mento en 930 con lo que llegé a un total de 2520 empresas, lo que equivale

a un crecimiento promedio anual del 8% (cuadro 1.4).

Cuadro 1.4. Perii: mediana empresa formal, 2007-2013

Afio Numero de empresas
2007 1,590
2008 1,841
2009 1,885
2010 2,031
2011 2,325
2012 2,451
2013 2,520

Fuente: Sunat
Elaboracién: Produce, 2013.

En el 2012 la mediana empresa estaba concentrada en el sector comercio,
con 1356 empresas que representaban el 44.4% del total, seguido por los
sectores servicios, con 491 empresas (16.1%), manufactura (11.3%), trans-
portes y comunicaciones con 343 empresas (11.2%) y construccién con 312
empresas (10.2%) (INEI, 2013). Estos cinco sectores, con 2849 empresas,
representaban el 93.2% de las medianas empresas del pais (cuadro 1.5).

Las ventas totales de las medianas empresas ascendieron en 2012 a
S/.22,028 millones, con una utilidad (resultado de explotacién) de S/. 1792
millones, lo que equivale a un margen de utilidad promedio del 8.1% (cua-
dro 1.6).
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Cuadro 1.5. Perii: mediana empresa, segiin actividad econémica, 2012

Actividad econémica Numero de empresas Porcentaje
Comercio 1,356 44 4
Servicios 491 16.1
Manufactura 347 11.3
Transportes y comunicaciones 343 11.2
Construccion 312 10.2
Agroindustria 49 1.6
Centros educativos no estatales 42 14
Restaurantes 38 1.3
Hospedaje 28 0.9
Pesca* 24 0.8
Agencias de viaje 19 0.6
Universidades no estatales 3 0.1
Hidrocarburos** 3 0.1
Total 3,055 100.0

* Incluye actividades de extraccién y transformacion pesquera.
** Incluye actividades de extraccion y refinacion de petréleo y gas.
Fuente: INEI, 2013.

Cuadro 1.6. Perii: ventas y resultados de la mediana empresa, segiin actividad
economica, 2012

Actividad econémica Ventas Utilidades Margen de
(millones de soles) (millones de soles)  utilidad (%)
Comercio 9,916 705 7.1
Servicios 3,481 390 11.2
Manufactura 2,452 259 10.6
Transportes y comunicaciones 2,412 156 6.5
Construccion 2,265 203 9.0
Agroindustria 378 16 4.2
Centros educativos no estatales 310 2 0.6
Restaurantes 267 7 2.5
Hospedaje 209 26 12.6
Pesca* 150 22 14.5
Agencias de viaje 137 6 47
Hidrocarburos** 26 -1 22
Universidades no estatales 24 0 0.7
Total 22,028 1,792 8.1

* Incluye actividades de extraccién y transformacion pesquera.
** Incluye actividades de extraccién y refinacion de petrdleo y gas.

Fuente: INEI, 2013.
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Segun datos del Produce, los sectores mas rentables son comercio,
servicios y manufactura; debido a:

. en los dltimos 10 afios el Perti ha demostrado signos de estabilidad
macroecondmica y se ha mantenido con tasas de crecimiento anual pro-
medio de 6.5% y una tasa de inflacién anual promedio de 2.9%. Este cre-
cimiento ha sido sustentado bdsicamente en la demanda interna, gracias
al crecimiento de los sectores de comercio, manufactura y servicios
(Produce, 2013: 81).

El promedio de ventas anuales de las medianas empresas esde S/. 7.1
millones, dentro de ellas destaca el sector comercio que representa el 45%
del total de ventas, con un promedio por empresa de S/. 7.3 millones,
ligeramente por encima del promedio del sector (cuadro 1.7).

Cuadro 1.7. Perii: ventas de la mediana empresa, seguin actividad econdmica, 2012

. Ventas Proporcion de las
.. L. (millones de soles)
Actividad econémica Promedio ventaso totales
Total por empresa %)
Comercio 9,916 7.3 45.0
Servicios 3,481 7.5 15.8
Manufactura 2,452 7.7 11.1
Transportes y comunicaciones 2,412 7.3 11.0
Construccion 2,265 7.1 10.3
Agroindustria 378 8.0 17
Centros educativos no estatales 310 7.2 14
Restaurantes 267 75 1.2
Hospedaje 209 7.0 0.9
Pesca* 150 72 0.7
Agencias de viaje 137 7.0 0.6
Hidrocarburos** 26 6.3 0.1
Universidades no estatales 24 7.4 0.1
Total 22,028 7.1 100.0

* Incluye actividades de extraccién y transformacion pesquera.
** Incluye actividades de extraccion y refinacién de petréleo y gas.
Fuente: INEI, 2013.

La informacién presentada revela que la mediana empresa en el Perd,
por su dindmica de crecimiento y sus posibilidades de expansién, es un
cliente potencial para el sistema financiero y un sector apto para transitar
por el mercado de deuda y también por el mercado de valores.
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3. Marco normativo

Dentro de la legislacién peruana existe un importante nimero de normas
relativas al financiamiento de la mediana empresa, tanto referidas al siste-
ma financiero en general como en particular a los cambios de funcién de
la ex Corporacién Financiera de Desarrollo y actual Banca de Desarrollo
del Pert (Cofide)?® (tabla 1.1).

Dentro de este marco normativo deben destacarse:

e El Decreto Legislativo 206 (1981) y el Decreto Ley 25694 (1992) que
disponen la participacién de Cofide como intermediario financiero
que realiza actividades a favor de la mediana empresa.

e LaResolucién SBS 11356-2008, en linea con la Ley 26702 (1996), que
regula las caracteristicas de los créditos a las medianas empresas en
el sistema financiero.

e La Ley 30056 (2013) que crea beneficios para las medianas empre-
sas y asigna un papel promotor al Estado en favor de estas.

e El Decreto Supremo 013-2013-PRODUCE que define a la mediana
empresa en funcién al monto de sus ventas anuales.

Esto significa que existe un marco legal que permite al Estado generar
facilidades de financiacién para las medianas empresas, con lo cual se
podria ver beneficiado no solo por la mayor actividad econémica a pro-
mover sino por los mayores ingresos tributarios que una politica de este
tipo puede deparar.

3. Tras esos cambios, hoy, segtin su propia definicién, Cofide:

... participa activamente en el desarrollo sostenible e inclusivo del pais a través del finan-
ciamiento de la inversién productiva e infraestructura bésica. Su objetivo es disminuir
las brechas de interconexién entre ciudades, generando nuevos empleos, contribuyendo
al comercio, a la interconexion de las comunicaciones y a la mejora en la calidad de
transporte, educacién y movilizacién [...] dinamiza la economia de la zona de influencia,
fomentando la competitividad y mejorando la calidad de vida de los peruanos. Cuida el
medio ambiente, financiando soluciones ecoldgicas, innovadoras y transformadoras de
energias renovables con la finalidad de producir energia limpia [...] Genera desarrollo de
una manera sostenible, con responsabilidad social, protegiendo el entorno [...] y apoya
al emprendimiento y a los microempresarios con productos y servicios innovadores,
a través de la asesoria y capacitacion gratuita, desarrollando competencias de gestién
para generar crecimiento y potenciar el emprendimiento en el pais.
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Tabla 1.1. Perii: marco legal de la mediana empresa, 2015

Norma legal

Alcance

Decreto Legislativo 206

Ley del Sistema de Fomento
y Apoyo Financiero al
Desarrollo Empresarial

Dispone que corresponde a Cofide, como intermediario
financiero, promover y ejecutar operaciones de
financiamiento en el mediano y el largo plazo referidas a la
preinversion y la puesta en marcha de proyectos de
inversién productiva e infraestructura publica y privada a
nivel nacional, incluyendo las zonas de menor desarrollo
que por su naturaleza y envergadura no son susceptibles de
ser atendidas en su totalidad por el sector privado; para ello
la faculta a realizar todas aquellas operaciones permitidas
por la ley, asi como las que se sefiale en sus estatutos y las
que resulten convenientes y necesarias para sus fines.

Decreto Ley 25694
«Adicionan al objeto social
de Cofide la realizacién de

actividades de financiamiento

a favor de pequefios
empresarios y agricultores»

Afiade al objeto social de Cofide la realizacién de
actividades de financiamiento a nivel nacional en favor de
pequefios empresarios y agricultores, de preferencia en
zonas deprimidas, a través de instituciones financieras u
otras entidades de fomento que apoyen con eficacia la
actividad econémica rural y a los pequefios empresarios en
general.

Ley 26702

Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema

de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradoras
de Fondos de Pensiones (SBS)

Establece:

e Laclasificacién de las empresas del sistema financiero
y de seguros.

e Los requerimientos minimos de capital para que
puedan operar.

e El papel que desempeiia el Estado en la proteccién de
los intereses de los ahorristas, para lo que instituye los
limites y las obligaciones que tienen las empresas del
sistema financiero, y sefiala las medidas que permiten
atenuar los riesgos para los ahorristas.

Las operaciones y los servicios que las empresas del
sistema financiero se encuentran facultadas a realizar.

e Ladocumentacién que estas empresas deberan revisar
para la evaluacién de las operaciones que integran la
cartera crediticia basdndose en la capacidad de pago del
deudor.
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Norma legal

Alcance

Ley 30056

«Ley que modifica diversas
leyes para facilitar la
inversién, impulsar el
desarrollo productivo y el
crecimiento empresarial»

Establece:

e Los sistemas de procesos de calidad para las micro, las
pequefias y las medianas empresas y promueve la
creacion de fondos para emprendimientos innovadores.

e El papel promotor del Estado a favor de las micro, las
pequenias y las medianas empresas a través de
programas para la adopcién de sistemas de calidad,
ejecucion y certificacion.

e Eluso de la factura negociable para la micro, la pequefia
y la mediana empresa.

e El acompanamiento tributario a la mediana empresa a
través del acogimiento a facturas electrénicas.

e Beneficios tributarios como la deduccién de hasta el
65% del total de los gastos en proyectos de investigacion
cientifica, tecnoldgica e innovacion tecnoldgica,
vinculados o no al giro de negocio de la empresa, y el
crédito tributario contra el impuesto a la renta por los
gastos de capacitacién de su personal, que no podra ser
superior al 1% de la planilla anual de trabajadores que
devenguen estos gastos.

Resolucion SBS 11356-2008
«Reglamento para la
evaluacion y clasificacion del
deudor y la exigencia de
provisiones»

Establece las caracteristicas que deberan tener los créditos a
la mediana empresa, los criterios para la evaluacién y la
clasificacion del deudor, las categorias de clasificacién
crediticia del deudor y las reclasificaciones de manera
periddica.

Decreto Supremo
013-2013-PRODUCE

Texto Unico Ordenado de la
Ley de Impulso al Desarrollo
Productivo y al Crecimiento
Empresarial

Establece el marco legal aplicable para la promocién de la
competitividad, la formalizacién y el desarrollo de la micro,
la pequena y la mediana empresa. Para ello, sefiala que el
Estado determinar4 las politicas de alcance general para la
creacion de instrumentos de apoyo y promocién que
permitan incentivar la inversién privada, la produccién, y el
acceso a los mercado internos y externos, entre otras politicas
que sirvan al objetivo de impulsar el emprendimiento y
promuevan la mejora de la organizacién empresarial.

Elaboracién propia.
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4. Problemas de financiamiento

A pesar de las normas vigentes, el principal obstaculo al desarrollo de la me-
diana empresa es la falta de suficiente financiamiento, como se comprueba al
revisar las fuentes actualmente disponibles y las necesidades insatisfechas.

4.1. Fuentes de financiamiento disponibles

Las fuentes de financiamiento con las que cuenta la mediana empresa son
tres: las entidades del sistema financiero, las entidades semirreguladas y
Cofide.

4.1.1. El sistema financiero

El sistema financiero peruano estd regulado por la SBS. Dentro de él se en-
cuentran entidades bancarias, financieras, cajas municipales y cajas rurales;
ofrecen diversos productos dirigidos a este segmento con una diferencia
sustancial respecto a costos de acuerdo con el tipo de institucién financiera
a la que se recurra y el objetivo del crédito que se contraiga.

Los principales productos que los bancos ofrecen a las medianas em-
presas son créditos para pre y posembarque y de adelanto sobre facturas
negociables (factoring), asi como para capital de trabajo y activos fijos, ade-
mas de descuento de letras, pagarés, arrendamiento financiero (leasing) y
cartas fianza.

De acuerdo con las encuestas realizadas, la tasa de interés que el sistema
financiero cobra anualmente a la mediana empresa por estas operaciones
fluctda entre un 8% y un 9% en moneda nacional, y alrededor de un 10%
en moneda extranjera. Asimismo, en los préstamos contra una factura
los bancos cobran una tasa del 12% al 13% anual; en los créditos de corto
plazo cobran entre un 6% y un 7%, y de mediano plazo entre un 9% y un
11%. Un ejemplo de esta gama puede apreciarse en el tarifario de la Banca
Mediana Empresa del Scotiabank, del cual se puede obtener las tasas de
interés promedio y especificas.

En el primer caso, los costos de financiamiento varfan segtn el plazo
y la moneda en que se otorgan (cuadro 1.8); ademas, las tasas promedio
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son referenciales puesto que las reales se fijan en funcién a la evaluacién
individual de cada cliente, atendiendo a sus caracteristicas particulares.

Cuadro 1.8. Scotiabank: tasas de interés promedio anual para la mediana empresa,
segtin plazo del crédito, en moneda nacional y extranjera, 2015

Corto plazo Mediano plazo Largo plazo
(hasta 180 dias) (de 181 dias a 2 afios) (de 2 a 7 afios)
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
nacional extranjera nacional extranjera nacional extranjera

6.5%-7% 4%-5% 8% 6% 6.5% 5%

Fuente: Entrevista a funcionaria de Banca Mediana Empresa de Scotiabank.

En el segundo caso, la tasa efectiva anual (TEA) varia en funcién de los
productos financieros (cuadros 1.9, 1.10 y 1.11), a la que hay que afiadir
montos adicionales por comisiones.

Cuadro 1.9. Scotiabank: tasas de interés para préstamos de capital de trabajo
a la mediana empresa, en moneda nacional y extranjera, 2015

Tasas*
Forma de .
Concepto Moneda Moneda aplicacién Observaciones
nacional extranjera
PAGARE EN CUOTAS
TEA del capital de trabajo 259, 20% En cada A cargo del
empresarial ? ? operacion deudor
PAGARE A PLAZO FIJO
A cargo del
TEA del capital de trabajo 259 20% En cada deu\i(:é;;éeres
empresarial ? ? operacion . g
aplicable en la
cancelacion
PAGARE EN CUOTAS Y PAGARE A PLAZO FIJO
Interés compensatorio TEAXx15 TEAXx15 Ve?lifri?eerito A cargo del
or cuota VSnci da Minimo: 22%  Minimo: 20% hasta su deudor (todos
P Maximo: 47% Maximo: 35% - los segmentos)
cancelacion
Interés moratorio 15.25% 12% can];::llalliién A (Cizlg(fofel

* En este y los siguientes cuadros se debe tener en cuenta que las tasas de interés son fijas durante su
periodo de vigencia y estan en términos anuales sobre una base de célculo de 360 dias, pudiendo
variar de acuerdo con las condiciones del mercado.

Fuente: Scotiabank.
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Cuadro 1.10. Scotiabank: tasas de interés para arrendamiento financiero a la mediana
empresa, en moneda nacional y extranjera, 2015

Tasas
Concepto Forma de Observaciones
p Mo'neda Mone.da aplicacién
nacional extranjera
Arrendamiento
financiero para la 18% 16%
mediana empresa*
TEA moratoria 40% 35% Al atraso en Sob.r ¢ el. fnonto de
el pago amortizacién de deuda

* Se considera mediana empresa aquella que tenga ventas anuales mayores a US$ 2 millones.
Fuente: Scotiabank.

Cuadro 1.11. Scotiabank: tasas de interés para cartas fianza a la mediana empresa,

en moneda nacional y extranjera, 2015

Comision
Concepto Forma de Observaciones
P Moneda Moneda aplicacién
nacional extranjera
Por emisién. 4.50% 4'590/ ° En forma A cargo del solicitante
renovacion ; Minimo Minimo adelantada i isi6 ini
. . y equivalente por periodo Aphca. comusion mm{r/na
proérroga S/.100 as/.100 completo por trimestre o fraccién
Por modelo Equivalente Por ..
especial legal $/.100 aS/.100 modificaciéon A cargo del solicitante
En forma A cargo del solicitante
4.50% 4.50% adelantada hasta que el beneficiario
Por fianza Mi’nin:o Minimo por cada 30 dias desestime el
requerida** 5/ 100 equivalente posteriores al ~ requerimiento, devolucién
’ aS/.100 vencimiento, al de fianza y honramiento
estar requerida Aplica comision minima
Por Equivalente Enla ..
modificacién*** §/.100 aS/.100 modificacién A cargo del solicitante
o 1.00% 1.00%
Por ejecucion . Minimo ..
Minimo . A cargo del solicitante
de pago S/.100 equivalente
’ aS/.100

* La comision se calcula en numerales por adelantado con base en la periodicidad de cobro pactada
con el cliente y en funcién de los dias de vigencia de la carta fianza. En caso de vencimiento legal
se cobra la comisién correspondiente a los 15 dias considerados en el Cédigo Civil. Para cartas
fianza emitidas con fecha de vigencia futura se aplicara el cobro de comisién desde la fecha de
emisién. La comision se devenga por el periodo de cobranza pactado, con independencia de que
haya transcurrido un plazo menor.

** Pago por adelantado por periodo de 30 dias aplicable desde la fecha de vencimiento cuando la fianza
cambia a estado de requerida.
*** Solicitada por el cliente sobre el original.

Fuente: Scotiabank.
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Dada la competencia en el mercado, se puede suponer que las tasas de
este banco reflejan las del sistema financiero.

4.1.2. Las entidades semirreguladas

Dentro de las entidades semirreguladas estén las cooperativas de ahorro y
crédito (CAC) y los fondos estatales, que otorgan financiamientos relativa-
mente menores que los brindados por el sistema financiero.

Para conocer la oferta de este sector se puede tomar como referencia
los costos de financiamiento de los tres principales productos que la CAC
Aelucoop, una de las mas importantes de su rubro, ofrece a las medianas
empresas: crédito extraordinario empresarial, crédito ordinario y Credi-
Futuro (cuadros 1.12,1.13 y 1.14), en los que se aprecia que la tasa de costo
efectivo anual (TCEA) es superior a la TEA.

Cuadro 1.12. Aelucoop: tasas de interés para crédito extraordinario empresarial
a la mediana empresa, en moneda nacional y extranjera, 2015

Producto Crédito extraordinario empresarial

Moneda Soles
Délares estadounidenses

Importe Hasta S/. 2200,000 soles, o su equivalente en délares

Garantia Avales o politicas de garantias segtin el monto solicitado
y el Reglamento de Créditos

TEA Hasta el 12.0%

TCEA Hasta el 12.8236%

Plazo Hasta 36 meses

Forma de pago Pago mensual

Aportacién El 2% del monto solicitado hasta un tope de S/. 15,000

Tipo de crédito Comercial

Fuente: CAC Aelucoop.
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Cuadro 1.13. Aelucoop: tasas de interés para crédito ordinario a la mediana empresa,
en moneda nacional y extranjera, 2015

Producto Crédito ordinario

Moneda Soles
Dolares estadounidenses

Importe Hasta S/. 2200,000, o su equivalente en délares

Garantia Avales o politicas de garantias segtin el monto solicitado
y el Reglamento de Créditos

TEA 9.77%

TCEA 0.59%

Plazo Hasta 60 meses

Forma de pago
Aportacion
Tipo de crédito

Pago mensual
E1 20% del monto solicitado
Comercial

Fuente: CAC Aelucoop.

Cuadro 1.14. Aelucoop: tasas de interés para Credi-Futuro a la mediana empresa,
en moneda nacional y extranjera, 2015

Producto Credi-Futuro

Moneda Soles
Ddlares estadounidenses

Importe Hasta S/. 2"200,000, o su equivalente en délares

Garantia Avales o politicas de garantias segtin el monto solicitado
y el Reglamento de Créditos

TEA 16.28%

TCEA 16.73%

Plazo Hasta 1 afio

Forma de pago Una sola cuota

Aportacion El 5% del monto solicitado hasta un tope de S/. 15,000

Tipo de crédito Comercial

Fuente: CAC Aelucoop.

De modo similar a lo que ocurre en los bancos, los costos financieros de
la CAC Aelucoop reflejan este segmento del mercado financiero.

4.1.3 Cofide

En su calidad de banco de desarrollo de segundo piso, Cofide cuenta con

programas y lineas de crédito que sirven para financiar todas las etapas

del proceso de inversion, desde los estudios de factibilidad e identifica-
ciéon de mercados y los diferentes procesos de produccién y servicios de la
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mediana empresa hasta la modernizacion de planta y las operaciones de
comercio exterior.

Todas las lineas y los programas de crédito que administra Cofide se
canalizan a los beneficiarios a través de una institucién financiera interme-
diaria (IFI): bancos, financieras, cajas rurales, cajas municipales, entidades
de desarrollo de la pequefa y la micro empresa (edpymes), cooperativas
y empresas de arrendamiento financiero; o a través de instituciones finan-
cieras intermediarias especializadas (IFIE).

Las IFI y las IFIE tienen la responsabilidad de recibir, calificar, aprobar,
desembolsar y recuperar los créditos que aprueben con cargo a los recursos
que administra Cofide, por lo que los interesados en obtener financiamien-
to deben acudir a solicitarlo a las IFI o a las IFIE. Esas lineas son de capital
de trabajo y de comercio exterior (cuadro 1.15). Otro de los programas que
Cofide ofrece, en especial a las medianas empresas que exporten hasta
US$ 8000,000 o a aquellas que inicien sus exportaciones, es el Seguro de
Crédito a la Exportacién para Pymes (Sepymex), el cual otorga cobertura
de seguro en respaldo de los créditos de preembarque que las medianas
empresas contraten con las instituciones financieras.

Las tasas de interés y las comisiones se pactan entre las instituciones
financieras y Cofide y las instituciones financieras y las empresas segin
cada caso particular.

Cofide también ofrece programas de inversiéon de mediano plazo para
medianas empresas, como sus lineas Probid o Multisectorial.

Tras esta breve revision de las fuentes financieras se puede colegir que
existe una variada oferta de crédito a la mediana empresa; sin embargo,
esto no parece suficiente para que se produzca un flujo suficiente de finan-
ciamiento para sus actividades.

4.2. Limitaciones de acceso al crédito
El primer problema surge de que los tres tipos de entidades que actualmen-

te ofrecen alternativas de financiamiento para las medianas empresas se
presentan como las tinicas en el mercado y, como consecuencia, proponen
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tasas y condiciones comerciales que —inclusive sin ser favorables— son
aceptadas por un sector de las medianas empresas, dada la falta de oferta
de otro tipo de financiamiento menos costoso.

El segundo problema radica en las limitaciones que muestran las
medianas empresas para acceder a estas fuentes de financiamiento. La mas
importante de ellas es la imposibilidad de otorgar garantias suficientes que
satisfagan los requerimientos de los bancos o las entidades financieras.

Pero no son las tnicas limitaciones, también existen otros obstaculos
que dificultan el acceso al crédito, entre las que se pueden mencionar dos
mas. Una, la informalidad en la presentacion de los estados financieros de
las medianas empresas, pues muchas de ellas no reflejan su situacién real
en la informacién que presentan a la Sunat en sus declaraciones juradas.
La otra, la ausencia de una administracion al interior que se ocupe de la
estructura de la empresa, de fijar objetivos y de supervisar el desempefio
de esta, en buena cuenta su organizacién adolece de los requisitos consi-
derados en el Buen Gobierno Corporativo (BGC)*.

EL MARCO CONTEXTUAL EXPUESTO justifica la necesidad de explorar la po-
sibilidad de que la mediana empresa tenga la oportunidad de elegir entre el
crédito otorgado por el sistema financiero, con tasas y condiciones que a la
fecha no son muy atractivas, y otro brindado por el mercado alternativo de
valores, que hoy se encuentra en vias de desarrollo, generando asila compe-
tencia en el mercado y una posible reduccién de costos del financiamiento.

4. Tal como sefiala un analista: «... optimizacién y capacitaciéon suenan como unas pa-
labras muy técnicas, pero es muy importante que las pequenas y medianas empresas
las consideren para medir su productividad como una ciencia de estudio, porque de
lo contrario se generara un circulo vicioso» (Gestién, 2014).



El mercado alternativo
de valores peruano

El MAV es un segmento de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) regulado
por la SMV. En el presente capitulo se realiza una descripciéon general de
este mercado alternativo, se resefia el contexto econdmico-financiero en el
que tuvo lugar su creacion, el marco normativo que lo rige, sus principales
caracteristicas y su situacién actual.

Este examen permite constatar que el ingreso de medianas empresas
al mercado de valores peruano contribuye al desarrollo de este y facilita
una nueva fuente de financiamiento que genera mayor competencia y que
puede promover su crecimiento.

1. Estabilidad econémico-financiera

El contexto econémico-financiero del pais que da lugar a la creacién del
MAV es de estabilidad econémica, caracterizada por una tasa anual de cre-
cimiento promedio del PBI del 6.4% durante la tiltima década, una moneda
fuerte, un manejo prudente y responsable de las cuentas macroeconémicas,
un trato igualitario a la inversién nacional y a la inversion extranjera, y un
adecuado marco regulatorio para el inversionista.

El Perti cuenta actualmente con una calificaciéon de riesgo pais de
«grado de inversién», lo que significa confianza en que sus obligaciones
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representativas de deuda serdn atendidas de manera oportuna, calificacién
que genera una mayor atraccion de inversiones hacia el pais. Asimismo,
tiene suscritos tratados de libre comercio con varios paises, entre ellos
Estados Unidos de América (EUA), lo que le abre la oportunidad de una
mayor relaciéon comercial y, por ende, opciones de negocio y de generacién
de empresa.

En ese escenario surge la posibilidad de creaciéon del MAV como una
opcién de financiamiento orientada a las medianas empresas para fomentar
su desarrollo frente a la opcién tradicional de la bolsa de valores orientada
principalmente a la gran empresa. Los beneficios de este mercado alterna-
tivo para la mediana empresa son (Palacio Rey, 2013):

* Acceso a mayores montos de financiamiento y a menores tasas
en el largo plazo.

* Menores requisitos para la emisién y el listado de valores.

* Menores requerimientos y obligaciones de informacién inicial
y periddica.

¢ Ahorro en costos de estructuracion.

* Asesoria legal.

* Posibilidad de utilizar formularios estdndar disponibles en el
portal de la SMV (prospectos y contratos).

* Reduccién en un 50% de las tarifas cobradas por la BVL, la SMV
y Cavali ICLV®.

* Aproximacién a los principios del BGC.

¢ Posibilidad de estar exoneradas del impuesto a la ganancia de
capital.

* Mayor exposicion y prestigio frente a clientes y proveedores.

2. Marco normativo

Las normas que amparan el ingreso de la mediana empresa al MAV son
recientes y se han ido construyendo gradualmente. Comprenden leyes

5. Es una sociedad anénima encargada de la creacién, el mantenimiento y el desarro-
llo de la infraestructura del mercado de valores nacional. Entre otras funciones, se
encarga del registro, la transferencia, la custodia, la compensacién y la liquidacién
de valores para las operaciones realizadas en la BVL.
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generales y normas especificas. Su punto de inflexién estd dado por la
Resoluciéon de Superintendencia 00025-2012-SMV /01, que aprobé el
Reglamento del MAV (Manual para el cumplimiento de los requisitos
aplicables a las ofertas publicas de instrumentos de corto plazo emitidos
por empresas en el MAV).

2.1. Normas previas

Hasta el 2012 el mercado de valores estaba normado por las siguientes leyes:

* Ley General de Sociedades (LGS), Ley 26887 de 1997.

* Ley del Mercado de Valores (LMV), Decreto Legislativo 861 de
2008. Norma modificada posteriormente en varias oportunidades,
lo que llevé a la aprobacién de un texto tinico concordado mediante
el Decreto Supremo 093-2002-EF y, posteriormente, vuelta a modi-
ficar por el Decreto Legislativo 1061 del 2008.

* Ley de Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras,
Decreto Legislativo 862 del 2008.

Las normas de menor rango relativas al mercado de valores las emitia la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) (tabla 2.1).

2.2. Normas especificas

La aplicacién del Reglamento del MAV no pudo ser inmediata, pues tuvo
que adecuarse a los requisitos, las condiciones y las obligaciones previstos
en las normas vigentes de rango superior. Especialmente el articulo 54 de
la LMV, que establecia requisitos precisos para la inscripciéon de un va-
lor; ademas de otras obligaciones y requisitos de la LMV y otras leyes de
cumplimiento obligatorio. Por ejemplo, la constitucién de un sindicato de
obligacionistas y la designacién de un representante de los obligacionistas
en el caso de emisién de bonos por oferta ptblica, asi como la revelacién
de hechos de importancia, entre otros. El articulo 55 permite exceptuar de
estos requisitos solo a determinadas categorias de colocaciones.

En ese sentido, con el fin de crear verdaderos incentivos para promover
el ingreso de empresas de menor tamafio y fortalecer el mercado de valores,
resultaba indispensable flexibilizar en forma explicita los requerimientos
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Tabla 2.1. Mercado de valores: marco normativo al 2012

Norma legal

Efectos

Resolucion Conasev 021-99-
EF-94.10

«Reglamento de Operaciones
en Rueda de Bolsa de la Bolsa
de Valores de Lima»

Regula la realizacién de transacciones en la Rueda de Bolsa
de la BVL en lo referido a los sistemas de negociacién,
establece que las operaciones que se ejecuten podran
realizarse a través del sistema de negociacién de valores
listados en la BVL.

Resolucion Conasev 045-2006-
EF-94.10

«Reglamento de Agentes de
Intermediacién»

Establece disposiciones relativas a la actividad de
intermediacion y a las personas que se relacionan directa
o indirectamente con dicha actividad. En relacién al
MAYV dispone que todos aquellos agentes involucrados
en la estructuracion de los instrumentos ofrecidos en este
mercado deberén registrarse, igual que en el mercado
principal.

Resolucion Conasev 069-2006-
EF/94.10

«Reglamento sobre fecha
de corte, registro y entrega»

Establece las reglas que debe seguir el emisor para informar
de manera adecuada al mercado y, en especial, a los
tenedores de los valores emitidos, sobre las consecuencias
de algtin acuerdo societario y procurar que la informacién
que llegue al mercado sea lo més veraz, exacta y suficiente
para asi evitar condicionar o crear expectativas en el
mercado con el anuncio de beneficios que nunca se
materialicen o que se lleven a cabo en fecha indefinida.

Su alcance no se limita a las acciones sino que incluye
cualquier valor que el emisor mantenga inscrito en el
Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV).

Resolucién de
Superintendente 005-2012-
SMV/01

«Reglamento contra el Abuso
de Mercado / Normas sobre
uso indebido de informacion
privilegiada y manipulacién
del mercado»

Busca proporcionar a los participes del mercado mayor
predictibilidad respecto del alcance de las normas que
regulan las practicas de abuso de mercado, precisando
aquella informacién que podria ser informacién
privilegiada y las practicas que podrian considerarse
constitutivas de manipulacién del mercado.

Elaboracién propia.

de informacién y las obligaciones contenidas en normas con rango de ley

a las que se encuentran sujetas este tipo de empresas y que constituian
limitaciones para su participacion en el mercado de capitales.

Estas modificaciones se produjeron mediante la Ley de Promocién del
Mercado de Valores, Ley 30050. Con el objetivo de promover el ingreso de
empresas de menor tamafo, el articulo 3 de esta ley modificé la Tercera
Disposicién Final Complementaria del Decreto Legislativo 1061, facultan-
do a la SMV a establecer, mediante disposiciones de caracter general, un
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régimen mas flexible de requisitos y exigencias, la inscripcién y la formu-
lacién de las ofertas realizadas por dichas empresas, asi como exceptuarlas
del cumplimiento de cualquier obligacién o condicién prevista enla LMV,
en la Ley de Fondos de Inversién y de sus sociedades administradoras, y
en la LGS.

Ademas, el marco normativo considera también las resoluciones apro-
badas por la SMV (tabla 2.1).

Tabla 2.1. MAV: marco normativo, 2012-2015

Norma legal

Efectos

Resolucién de Superintendente 025-
2012-SMV /01

«Reglamento del Mercado
Alternativo de Valores» (modificado
por Resolucién SMV 00117-2013)

Detalla los requisitos y las obligaciones que deberan
cumplir sus participantes si desean integrar este
tipo de mercado.

Resolucién de Superintendente 031-
2012-SMV /01

«Reglamento de inscripcién y
exclusién de valores mobiliarios en
el Registro Publico del Mercado de
Valores y en la Rueda de Bolsa»

Establece que el tramite de inscripcién en el registro
de los valores emitidos que seran negociados

en mecanismos centralizados de negociacion de
valores deberd iniciarse en la bolsa, o en la entidad
responsable del respectivo mecanismo centralizado,
los cuales remiten a la SMV el expediente

de inscripcién del valor para su respectivo
pronunciamiento.

Resolucién de Superintendente 075-
2013-SMV /02

«Manual para el cumplimiento de
los requisitos aplicables a las ofertas
publicas de instrumentos de corto
plazo emitidos por empresas en el
Mercado Alternativo Valores»

Establece los requisitos para la inscripcién de los
instrumentos de corto plazo y de los prospectos
informativos en el RPMYV con el objeto de efectuar
una oferta ptblica primaria en el mercado nacional
por parte de las empresas que participan en el
MAV, y desarrolla el procedimiento a seguir para la
inscripcién de bonos a través de un tramite general
o un tramite anticipado.

Resolucién de Superintendente 005-
2014-SMV /01

«Reglamento de Hechos de
Importancia»

Busca reforzar la transparencia de la informacién,
por lo que se obliga a los emisores a comunicar a los
inversores la informacién que les permita adoptar
decisiones.

Elaboracién propia.

3. Caracteristicas

El MAV se caracteriza por brindar a la mediana empresa:

e Montos de financiamiento con menores tasas.

* Una tarifa de inscripcién reducida.
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* Costos de colocacion y listado menores, ya que otorga la facilidad
de utilizar los formularios estandar que se encuentran disponibles
en el portal de la SMV.

* Menores requerimientos y obligaciones de informacién.

* Emisién de acciones representativas de capital, instrumentos de
corto plazo (ICP) y bonos.

* Mayor valor a la empresa que se financia a través de este medio.

* Mejor percepcion de estabilidad y transparencia.

* Hacer mas conocidas en el mercado a aquellas empresas que deci-
den financiarse a través de este medio.

Pueden participar empresas cuyos ingresos anuales promedio en los
altimos tres ejercicios no excedan los S/. 200 millones, o su equivalente en
doélares estadounidenses.

Si la empresa contase con menos de tres afios de operaciones, se consi-
deraran sus ingresos anuales promedio por venta de bienes o prestacién de
servicios durante el periodo disponible. Si la empresa contase con menos
de un afio de haber iniciado operaciones, se considerardn los ingresos por
los citados conceptos en el periodo disponible.

A continuacién se detallan los usos, el costo efectivo, las emisiones
realizadas y los beneficios esperados de este mercado alternativo.

3.1. Usos

EIMAYV actualmente se utiliza como mecanismo de financiamiento para las
medianas empresas (Pineda, 2012). Se debe precisar que dentro del mercado
de capitales (mercado de dinero) existen dos tipos de financiacién: a través
del sistema financiero (préstamo tradicional) y el mercado de valores, en el
cual es posible financiarse a través de la emisién de papeles comerciales,
bonos o acciones (también denominado mercado primario).

En ese contexto, la teoria bursétil sefiala que los métodos de financia-
miento van en el siguiente orden, sin hacer distincién entre capital o deuda,
ya que las empresas conforme van creciendo necesitan nuevas formas de
financiacién de corto y de largo plazo:
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¢ Aumento de capital por parte de los accionistas

¢ Financiacion bancaria

e ICP

* Bonos

* Emisién de nuevas acciones mediante capitalizaciéon bursatil

* Nueva financiacién por parte de los inversionistas de riesgo
(joint venture / nuevos vehiculos de inversion)

Uno de los motivos por los que existe dicho orden es porque la empre-
sa va consolidandose en el tiempo y construyendo su historial crediticio
en el mercado, y envia asi sefiales a los inversionistas en relacién con el
cumplimiento de sus pagos.

En el Pert, la mayor parte de emisiones en el mercado de valores ocurre
en el marco de la emisién de bonos e ICP, realizada por las empresas mas
grandes; es decir, usan ambos instrumentos de acuerdo con sus necesida-
des de financiamiento de corto o de largo plazo. En cambio, las medianas
empresas han optado por el camino de emitir ICP antes que bonos, por los
requisitos, los costos y el tiempo que ello implica. Por ejemplo, el emisor
debe tener una solidez de la que muchas veces carece la mediana empre-
sa, considerando que los bonos se emiten a mas de un afio. Por parte del
inversionista es un riesgo saber si la empresa permanecera en el mercado
para poder cumplir con la devolucién de su dinero, pues se debe considerar
que no tiene un historial de pago en emisiones de deuda.

3.2. Costo efectivo actual

Los costos de colocaciéon del MAV difieren sustancialmente de los del
mercado principal. Para comprobarlo se utilizara un ejemplo elaborado en
el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) en 2014, en el que se compara
el costo efectivo del mercado principal (con datos reales) y el mercado
alternativo, en cada caso para tres niveles de crédito. Ese ejemplo (cuadro
2.1) compara los costos de colocacién de emisiones de US$ 5, US$ 10 y
US$ 15 millones, en el mercado principal y en el MAV. Todos esos costos,
en soles, se han convertido a ddlares.

En los tres casos el MAV tiene un costo menor: el costo de una emision
de US$ 5 millones en el mercado principal es del 2.34%, mientras que en el
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MAV es solo del 1.83%; el costo de una emision de US$ 10 millones en el
mercado principal es del 1.53% de la emision, mientras que en el MAV es
solo del 1.26%; el costo de una emision de US$ 15 millones en el mercado
principal es del 1.27% de la emisién, mientras que en el MAV es solo del
1.08%. Los costos fijos son casi similares pero la diferencia se produce en
los costos periddicos. También, se comprueba que cuanto mayor sea la
emision los costos serdn relativamente menores.

Estas diferencias a favor del MAV se explican por factores como:

1) Menores requisitos para la colocacién de una oferta ptblica prima-
ria® en la BVL: en el mercado principal se solicita la participacién de
un representante de los obligacionistas, elevar a escritura publica
los contratos o los actos de emisién y presentar el informe de dos
clasificadores de riesgo; en cambio, en el mercado alternativo solo
se solicita el contrato estdndar, el prospecto estandar y un informe
de clasificacion de riesgo (tabla 2.2).

Tabla 2.2. Oferta piiblica primaria en la Bolsa de Valores de Lima: requisitos para
colocacion en el mercado principal y en el mercado alternativo, 2015

Requisitos x;:z?;; MAV
Representante de obligacionistas St No
Elevar a escritura ptblica los contratos o los actos de emisiéon St No
Contrato estandar entre emisor e inversionista No St
Prospecto estdndar (no necesidad de estructurador) No Si
Informes de clasificacion de riesgo Dos Uno

Fuente: Casafranca, 2012.

2) Requisitos mas flexibles para listar en la BVL:

¢ En el mercado principal existe la obligacién de presentar la informa-
cién financiera individual anual de los dos tltimos ejercicios, mien-
tras que en el mercado alternativo solo la del tltimo ejercicio.

6. Segtn las definiciones que emplea la BVL, la oferta ptblica primaria es la oferta
publica de nuevos valores que efectian las personas juridicas, mientras que la oferta
publica secundaria es aquella que tiene por objeto la transferencia de valores emitidos
y colocados previamente.
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* Enelmercado principal es obligatoria la presentacién de informacién

sobre el cumplimiento de los principios del BGC desde el momento

en que se empieza a listar, mientras que en el mercado alternativo

esta obligacién se presenta a partir del tercer afio del ingreso.

* En el mercado principal la presentacién de los estados financieros

debe ser trimestral, mientras que en el mercado alternativo es

semestral (tabla 2.3).

Tabla 2.3. Listado en la Bolsa de Valores de Lima: requisitos en el mercado principal

y en el mercado alternativo, 2015

. Mercado
Requisitos .. MAV
principal
Memoria anual Dos dltimos Ultimo
ejercicios ejercicio
Memoria anual Dos ultimos Ultimo
ejercicios ejercicio
Anexo de informacién sobre el cumplimiento St A partir
de principios de BGC del
tercer afo
Informes de clasificacién de riesgo Dos Uno
Informacion financiera individual anual auditada Dos tdltimos Ultimo
ejercicios ejercicio
Presentacion de estados financieros individuales Trimestral Semestral
Adecuacion de estados financieros a las Normas Si Si
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
del International Accounting Standards Board (IASB)
Régimen especial de sanciones No St

Fuente: Casafranca, 2012.

3) Mayores facilidades para la inscripcién en el RPMV de una oferta
publica primaria: los plazos y los requisitos del mercado principal
son mas exigentes que el MAV en la remisién de informacién finan-
ciera y sobre el grupo econémico, la memoria anual y la clasifica-

cién de riesgo (figura 2.1).

En ese mismo orden de ideas, los plazos y los requisitos para la ins-
cripcién en el RPMV de una oferta ptblica secundaria presentan menores

exigencias de remision de informacién financiera en el mercado alterna-

tivo, en comparacion con las obligaciones que se imponen en el mercado

principal (figura 2.2).
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3.3. Emisiones

Hasta la fecha, cuatro empresas han emitido instrumentos de corto plazo
en el MAV (cuadro 2.2):

* Agricola y Ganadera Chavin de Hudntar: hasta la fecha ha realiza-
do ocho colocaciones, en su primera colocacién obtuvo una tasa del
6% a 180 dias y en la dltima, una tasa del 5.75% a 330 dias.

¢ Triton Trading ha realizado tres colocaciones en las cuales obtuvo
tasas del 6%, el 5.6% y el 5.25%, respectivamente a 180, 181 y 182
dias.

¢ A.Jaime Rojas Representaciones Generales: en su primera y tinica
colocacién obtuvo una tasa del 6% a 180 dias.

* Laboratorios Medrock: ha realizado dos colocaciones, en la primera
obtuvo una tasa del 3.70% a 180 dias y en la segunda, una tasa del
3.4%, que a la fecha ha sido la tasa més baja dentro de este segmen-
to, a 180 dias.

Cuadro 2.2. MAV: empresas emisoras de valores, por montos, al 2015

Monto de Vigencia del .. Monto Tasa Plazo
Empresa s s Colocacién o ,
la emision programa colocado (%) (dias)
1 500,000 6.00 180
Agricolay 2 500,000 600 120
Ganadera Chavin US$ 2°000,000.00 6 anos
de Huéntar 3 500,000 6.00 180
8 500,000 5.75 330

A. Jaime Rojas

Representaciones S/.10°000,000.00 6 anos 1 1’000,000 6.00 180
Generales
1 500,000 6.00 180
Triton Trading US$ 27000,000.00 6 anos 2 500,000 5.60 181
3 500,000 525 182
; 1 1000,000 3.70 180
Laboratorios $/.10'000,000.00 6 afios
Medrock 2 1000,000 3.40 180

Fuente: Diario Gestién, El Comercio, Semana Econémica, SMV.
Elaboracién propia.

Respecto de los beneficios de una emisién de bonos en el MAV se debe
sefalar que el acceso a un financiamiento permanente permite a la empresa
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rentabilizar todas sus oportunidades de crecimiento, puesto que genera
valor al incrementar el grado de utilizacién de la capacidad instalada de
planta y mejorar las economias de escala por el incremento de su capital
de trabajo para operaciones.

Los efectos positivos sobre la utilidad neta, la capitalizacién de la
empresa y la generacién de beneficios antes de intereses, impuestos, de-
preciaciones y amortizaciones productivas (Ebitda, por la sigla en inglés
de Earnings before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations) es-
tablecen la posibilidad de entregar dividendos a los accionistas o apalancar
una ampliacién del tamafio de planta (Mendiola et al., 2014).

Segtn la Sociedad Nacional de Pymes, existen aproximadamente
800,000 medianas y pequefias empresas en el Per, las cuales podrian cum-
plir con las condiciones legales para su ingreso al mercado alternativo. Sin
embargo, este mercado atin no ha despegado debido a que los inversionistas
tienen miedo a lo desconocido, lo que se refleja en el alto riesgo de apostar a
favor de un tipo de mercado que no ha tenido un precedente similar, la falta
de una cultura bursatil y el que los potenciales emisores prefieran utilizar
la banca comercial como casi tinico medio de financiamiento.

Otro motivo de la falta de dinamica es la escasa demanda por parte
de los inversionistas institucionales, ya que tanto las AFP como las com-
pafifas de seguros no han participado de manera activa en este mercado
debido a que, antes de adquirir estos valores, la SBS debe evaluarlos y
aprobarlos.

EL MAV SE PRESENTA COMO una opcién de financiamiento orientada a
las medianas empresas para fomentar su desarrollo frente a la brindada a
través del mercado principal, el cual se orienta a la gran empresa.

Sus normas buscan contribuir al desarrollo del mercado de valores
peruano y facilitar una fuente de financiamiento para la mediana empresa,
al generar mayor competencia y crecimiento con menores tasas en los
montos de financiamiento, costos inferiores de colocacién y de listado, y
menores requerimientos y obligaciones de informacién frente a los
establecidos en el mercado principal. Sin embargo, desde el 2012 en que se
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aprob6 su reglamento hasta la fecha solo cuatro empresas han emitido
valores, lo que pone en evidencia que el desarrollo de esta alternativa de
financiamiento requiere cambios de orden legal y operativo. Para identificar
cuales son estos cambios se recurrird al andlisis de las experiencias
internacionales y a la opinién de los stakeholders.



Experiencias de mercados
alternativos de valores

En el presente capitulo se analizan experiencias extranjeras en el mercado
de valores dirigido al segmento de las medianas empresas. Como referen-
tes se tomaran los casos de paises europeos, como Inglaterra y Espafia,
en los que se ha desarrollado mas la experiencia bursétil en apoyo de las
medianas empresas y también de paises de América Latina, como Chile
y Colombia, cuya realidad es mds cercana a la del Perti, buscando extraer
lecciones aplicables derivadas de estas experiencias.

1. Espafia: Mercado Alternativo Bursatil

El Mercado Alternativo Bursétil (MAB) operado por el grupo Bolsas y
Mercados de Espafia (BME)” es un mercado organizado, autorizado por el
Gobierno espafiol y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado

7. Opera todos los mercados de valores y sistemas financieros en Espafia. Se encuentra
organizada en siete unidades de negocio: renta variable; renta fija; derivados; com-
pensacion y liquidacion; difusion de informacion; consultorfa; y nuevas tecnologias
y formacién. Ademas del MBE Sistema de Negociaciéon / MAB, también lo integran
la Bolsa de Madrid, la Bolsa de Barcelona, la Bolsa de Bilbao, la Bolsa de Valencia,
la Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) Mercado de Renta
Fija, el Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieras de Espana (MEFF), la
Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de
Valores, S. A. Unipersonal (Iberclear), el Visual Trader, el BME Innova, el BME
Market Data y la Infobolsa.
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de Valores (CNMYV), que ofrece un sistema de contratacién, liquidacion,
compensacion y registro de operaciones que se efecttien sobre:

 Acciones y otros valores de instituciones de inversién colectiva® (IIC).

¢ Valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades de
reducida capitalizacion.

* Otros valores e instrumentos que, por sus especiales caracteristicas,
se acogen a un régimen singularizado.

1.1. Historia y contexto econémico-financiero

De acuerdo con lo sefialado por el Informe Anual 2006 sobre los mercados
de valores y su actuacién, durante los afios 2002 al 2006 el aumento de la
liquidez y una mayor disposicién hacia el riesgo favorecieron el desarrollo
de férmulas de inversion dirigidas principalmente a inversores institucio-
nales y a inversores particulares de elevado patrimonio, con el objetivo de
explotar oportunidades de rentabilidad y riesgo con un elevado potencial
(CNMV, 2006: 37).

El 2006, la economia espafiola crecié6 el 3.9%, lo que supuso un incre-
mento de cuatro décimas respecto del 3.5% del 2005 (cuadro 3.1).

La demanda interna sigui6 siendo el principal factor de crecimiento,
con un 4.9%, aunque disminuyé ligeramente el consumo de los hogares
y de las administraciones publicas. El incremento de las exportaciones
permiti6 reducir el efecto negativo de la demanda externa y compensar la
disminucién en el crecimiento de la demanda interna. E1 IPC en el 2006 se
redujo en un 1%, comparado con el 3.7% del 2005.

En este contexto econémico, el Gobierno espafiol autorizé la creacién
de un sistema organizado para la negociaciéon de acciones de sociedades
de inversién de capital variable (Sicav) y otros valores. Este sistema or-
ganizado de negociaciéon fue denominado MAB y comenz6 a funcionar
el 29 de mayo de 2006, y atrajo a 2348 Sicav procedentes de los «corros

8. Son aquellas que captan ptiblicamente fondos, bienes o derechos para invertirlos y
gestionarlos de forma conjunta en activos financieros o no financieros.
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Cuadro 3.1. Espaiia: principales indicadores econémicos, 2002-2006

Indicadores 2002 2003 2004 2005 2006
PBI 2.7 3.0 3.2 3.5 3.9
Demanda interna 3.3 3.8 49 5.2 49
Consumo de los hogares 2.8 2.8 42 42 3.7
Consumo de la administracién ptiblica 4.5 4.8 6.3 4.8 4.4
Formacion bruta de capital fijo 3.4 53 5.1 6.9 6.3
Demanda externa neta 0.6 -0.8 -1.7 -1.7 -1.0
Exportaciones 2.0 3.7 4.1 15 6.2
Importaciones 3.7 6.2 9.6 7.0 8.4
Indice de precios al consumidor (IPC) 4.0 2.6 32 3.7 2.7

interanual (a diciembre)

Crecimiento del empleo 2.9 44 4.1 5.6 3.6
Tasa de paro 11.6 114 10.6 8.7 8.3
Balanza de cuenta corriente y de capital -2.2 -2.5 —4.3 -6.5 -8.2

(% del PBI)

Capacidad o necesidad de financiamiento -0.3 0.0 -0.2 1.1 1.8

de la administracién ptblica (% del PBI)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda.

electrénicos»’ y a otras 57 entidades que iniciaron su actividad de manera
directa en este sistema.

1.2. Marco normativo

El marco normativo esta dado por la Ley del Mercado de Valores, la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva y las distintas normas bursatiles.

Se debe sefialar que el desarrollo del MAB fue posible con la Ley de
Instituciones de Inversién Colectiva que permitia a las Sicav no cotizar en
bolsa si se establecia un sistema alternativo para la provision de liquidez,
lo que se logré con la modificacién de la Ley del Mercado de Valores.

1.2.1. Ley del Mercado de Valores

La Ley del Mercado de Valores (Ley 24, aprobada el 28 de julio de 1988)
proclama como principio general la libertad de emisién sin necesidad de

9. Modo de contratacién en la bolsa espafiola que agrupa valores locales con cotizacién
admitida en una sola bolsa y que, hasta el afio 2010, se negociaban de viva voz.
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autorizacion previa. La tnica excepcion, contemplada en su Titulo XI,
«Otros sistemas de negociacién», concierne a los sistemas multilaterales
de negociacion y a la internalizacion sistematica.

Esta ley, en su articulo 118, considera como sistemas multilaterales de
negociacion:

... a todo sistema operado por una empresa de servicios de inversion, por
una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o por la entidad
constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras, [...] que ha de
estar participada al 100 por ciento por una o varias sociedades rectoras,
que permita reunir, dentro del sistema [...] los diversos intereses de com-
pra y de venta sobre instrumentos financieros de mudiltiples terceros para
dar lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley.

Las sociedades rectoras!® deberdn tener como objeto social exclusivo
la gestion de este sistema. Para el caso del MAB, la sociedad o la entidad
rectora es BME, Sistemas de Negociacion S. A. una de las empresas que
forma parte del grupo BME. Asimismo, se sefala:

¢ Lacreacion de sistemas multilaterales de negociacion sera libre. La
CNMV siempre verificard que la empresa de servicios de inversion
cuente con la autorizacion respectiva, que la sociedad rectora cum-
pla con tener por objeto social exclusivo la gestién del sistema y
que ha de participar al 100% en una o varias sociedades rectoras.
Asimismo, las entidades rectoras deberan elaborar un reglamento
de funcionamiento referido a la gestion del sistema multilateral de
negociacion, que serd autorizado por esa comision.

* Las entidades rectoras del sistema de negociacion deberan propor-
cionar o asegurarse de que exista informacién disponible para el
publico que permita a los usuarios tomar decisiones respecto de los
instrumentos negociados en el sistema multilateral de negociacién,
con la finalidad de procurar transparencia y eficiencia en la forma-
cién de los precios.

10. Son las responsables de la organizacion y el funcionamiento interno del sistema
multilateral de negociacién, y seran titulares de los medios necesarios para gestionar
el mercado.



Experiencias de mercados alternativos de valores 53

Esta ley fue posteriormente modificada por las leyes 37/1998 (Ley de
Reforma) y 44/2002 (Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero).
Esta ultima regula las funciones de verificacién y control respecto del ade-
cuado manejo de los registros contables por parte de las entidades partici-
pantes y los procesos de compensacion y liquidacion de valores admitidos
a negociacion en las bolsas de valores espafiolas, en el mercado de deuda
publica que se lleva a cabo por la Central de Anotaciones en Cuenta del
Estado (CADE), en la AIAF Mercado de Renta Fija, asi como en Latibex, el
mercado de valores latinoamericanos en euros.

1.2.2. Ley de Instituciones de Inversion Colectiva

La Ley de Instituciones de Inversién Colectiva (Ley 35, del 4 de noviembre
de 2003) tuvo como objetivo adaptar la regulacion de las instituciones de
inversién colectivas a las nuevas necesidades del sector. Los principios
basicos que establece esta ley son:

* La liberalizacion de la politica de inversion, ya que se abandoné el
enfoque basado en una multitud de categorias legales de IIC y en la
limitacién de activos aptos para la inversion. Esta norma introdujo
mayor flexibilidad y mas libertad en la definiciéon de los perfiles
inversores de las IIC.

¢ El reforzamiento de la proteccién de inversores pues, con el fin de
prevenir posibles conflictos de intereses, se consideré adecuado
fortalecer las obligaciones de transparencia y las normas de con-
ducta.

* El perfeccionamiento del régimen de intervencién administrativa
mediante el cual se buscé mejorar la agilidad del procedimiento
administrativo y reforzar la seguridad juridica de los inversores.

Los principales aspectos que desarrolla esa ley en el ambito legal son:

* Flexibiliza el régimen regulador de la oferta de IIC, que se equipara
al existente en otros paises, al admitir la creacién de IIC por com-
partimientos y la posibilidad de ofrecer diferentes clases de accio-
nes o participaciones dentro de la misma IIC.

* Sustituye las clasificaciones vigentes hasta el afio 2003 en los fondos
de inversién de caracter financiero, los cuales se categorizaban en
funcién de su vocacion inversora, determinada por la CNMV.
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* Crea un nuevo régimen relativo a las sociedades de inversion en el
que solo se consideran como IIC las Sicav.

¢ Elimina el requisito de cotizacién en bolsa para estas sociedades y
permite la agilizacién de los tramites administrativos.

Sobre el régimen financiero destacan estas disposiciones:

* Amplia el abanico de activos en los que pueden invertir las IIC:
depositos en entidades de crédito, instrumentos del mercado mo-
netario no cotizados y cualquier derivado sobre un activo apto.

* Brinda mayor flexibilidad en determinados limites de inversion:
inversion en otras IIC por encima del 5%, pero menos del 50%.

En cuanto a la proteccién de la inversién estos son los factores que
destacan:

* Dispone un régimen de informacién periddica: la obligacién de las
gestoras de contar con un departamento de atencién al cliente y
de informar a los participes de sus decisiones en el ejercicio de los
derechos politicos en los fondos administrados.

* Regulalos casos en los que sea obligatorio ejercer los derechos poli-
ticos, segtin la cuantia y la estabilidad de la participacién del fondo
en la sociedad.

Los principales aspectos acerca de las gestoras y los depositarios de
IIC son:

* Regula la posibilidad de que las gestoras presten servicios de ges-
tién individualizada de carteras y asesoramiento sobre inversiones.

¢ Exige a los depositarios que participen como entidades en los siste-
mas de compensacion, liquidacién y registro en los mercados don-
de operaran.

* Adecua el ordenamiento espariol a las tltimas directivas comuni-
tarias en materia de IIC, y regula el ejercicio del pasaporte euro-
peo para las gestoras espafiolas que deseen prestar sus servicios en
otros paises de la Unién Europea, de forma reciproca.
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1.2.3. Modificacion de la Ley del Mercado de Valores

La Ley 47/2007, publicada el 19 de diciembre de 2007, dictada para adecuar
el mercado de valores al sistema de la Unién Europea, modificé el Titulo
XI'de la Ley del Mercado de Valores, lo que permiti6 a las Sicav no cotizar
en bolsa, al establecer un sistema alternativo para la provision de liquidez.

1.2.4. Normas bursatiles

Ademas de las leyes citadas, las circulares y los reglamentos del MBE Siste-
mas de Negociacién/MAB precisan aspectos puntuales del funcionamiento
del sistema. Entre los mas importantes estan:

e Circular 2/2010. Requisitos y procedimientos aplicables a la incor-
poracién y la exclusiéon del MAB de acciones emitidas por Sicav:
el reglamento del Mercado de Valores sefiala las reglas generales
para incorporar y excluir los valores y los instrumentos financieros
en negociables en él y la documentacién requerida para esa incor-
poracién y exclusién, y disefia el procedimiento a seguir para tal
efecto. Esta circular detalla los requisitos, la documentacion y el
procedimiento aplicables para incorporar y excluir del mercado las
acciones emitidas por las Sicav.

* Circular 3/2010. Régimen aplicable a las entidades de capital de ries-
go cuyos valores negociables se incorporen al MAB: desarrolla los
principales aspectos requeridos por una regulacién especifica para
que los valores emitidos por las entidades de capital de riesgo pue-
dan negociarse en el mercado. Se ocupa de «... los procedimientos
de incorporacion de estos valores negociables y la informacién que
habran de suministrar al mercado, y los compromisos de liquidez y
contrapartida asociados a la misma» (BME, 2010: 1).

* Circular 4/2010. Régimen aplicable a las IIC de inversion libre y a las
IIC de IIC de inversién libre cuyos valores de incorporen al MAB:
establece los requisitos y los procedimientos aplicables para que los
valores emitidos por IIC de inversién libre e IIC de IIC de inversién
libre; tanto acciones, en el caso de sociedades de inversién, como
participaciones, en el caso de fondos de inversién, puedan nego-
ciarse en este mercado, remitiéndose en los aspectos restantes al
régimen que se aplica a las Sicav de régimen general.
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* Circular 5/2010. Requisitos y procedimientos aplicables a la incor-

poracion y a la exclusién en el MAB de acciones emitidas por em-
presas en expansion: fija las pautas de admision y exclusién de
acciones de empresas de ese segmento.

Circular 8/2010. Informacion relativa a las Sicav con acciones incor-
poradas a negociacion en el MAB:

* Regula la informacién exigible a estas sociedades con poste-
rioridad a la incorporacién de sus valores a este mercado, sim-
plifica y optimiza al maximo la remisién de informacién con la
finalidad de evitar repeticiones innecesarias.

= Recoge el régimen de comunicacién y publicacién de la infor-
macion por parte del mercado, incorpora los elementos nece-
sarios y las vias de coordinacién con la difusién realizada por
la CNMV.

= Establece los casos en los que se podrd suspender la contrata-
cién de esos valores.

Circular 9/2010. Informacién a suministrar por empresas en expan-
sién incorporadas a negociacién en el MAB: detalla los requisitos
de informacién exigibles a las entidades de reducida capitalizacién
después de la incorporacion de sus acciones al mercado, tanto los rela-
tivos a la informacién de cardcter periddico como los correspondientes
ala informacion de carécter ocasional, y el régimen de comunicacién y
publicacién de la informacién por parte del mercado.

Para la determinacién del tipo y de las caracteristicas de la informa-
cién exigible se procura un equilibrio entre dos principios definidos:

= El principio de suficiencia de la informacién: los inversores de-
ben tener a su disposicién un volumen de informacién razona-
ble para adoptar con conocimiento de causa sus decisiones de
compra o venta de acciones.

= El principio de simplicidad: propio de la filosofia que inspira el
MAB y, en particular, el segmento correspondiente a las entida-
des de reducida capitalizacion.

Circular 10/2010. Asesor registrado: sefiala, de manera expresa, que
las empresas consideradas dentro del segmento empresas en ex-
pansién del MAB deben ofrecer informacién comprensible y ade-
cuada a los inversionistas interesados; ademas de obligarse a
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actuar de acuerdo con un conjunto de requisitos propios y especifi-
cos de tal segmento, para todo lo cual se ha estimado necesario que
cuenten con la colaboracién de un asesor especializado.

Seran los asesores registrados quienes validen la idoneidad de las
empresas interesadas en incorporarse al segmento empresas en ex-
pansion y las asesoren en el cumplimiento de las obligaciones que
les corresponden, asi como en la elaboracién y la presentacion de
la informacién financiera y empresarial requerida para actuar en el
citado segmento. Los asesores facilitardn la insercién de las empresas
a este segmento y las orientaran en su actuacion en el régimen de
negociacion de sus valores.

Las caracteristicas que deberan cumplir los asesores registrados son:

= Ser personas juridicas.

= Tener experiencia en el asesoramiento a empresas en relacién
con su actuacién en el mercado de valores.

= Contar con personal calificado y con experiencia en las dreas de
la actividad.

= Indicar las relaciones y los vinculos que mantengan con las em-
presas en las cuales se desempefian como asesores registrados.

= Establecer una separacién entre sus actuaciones como asesores
registrados y los restantes cometidos que puedan llevar a cabo
en el segmento empresas en expansion.

* Circular 1/2011. Requisitos y procedimientos aplicables a los au-
mentos de capital de entidades cuyas acciones estén incorporadas
a negociacion al MAB: detalla los requisitos, la documentacién y
los procedimientos aplicables a la incorporacién en este mercado
de acciones nuevas emitidas por medio de cualquiera de las moda-
lidades de aumento de capital previstas por la legislacién mercantil
y por parte de entidades cuyas acciones ya se encuentren incor-
poradas en este mercado. La norma precisa que el emisor deberd
presentar una solicitud de incorporacion de las acciones de nueva
emision y el respectivo documento de ampliaciéon; ademads, los re-
quisitos y los procedimientos serdn similares a lo sefialado por la
Circular 5/2010.

e Circular 1/2013. Procedimientos de supervision del MAB: esta
circular, que dej6 sin efecto y sustituyé a la Circular 12/2010,
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desarrollalasnormas aplicables alos procedimientos de supervision
que se tramitardn si se tiene indicios o informacion relativa a
un posible incumplimiento de la normativa del MAB y de las
comunicaciones a la CNMYV, en casos en los cuales haya motivos de
sospecha razonable de la existencia de un posible incumplimiento
de la normativa en materia de abuso de mercado.

Reglamento 1/2013. Reglamento general del MAB: regula la compo-
sicion, el funcionamiento, las operaciones y las reglas de actuacién
del sistema multilateral de negociacién denominado MAB. La nor-
ma se divide en nueve titulos, referidos a los siguientes aspectos:

= Disposiciones generales, las cuales establecen el objeto y el &m-
bito de aplicacion del reglamento, la denominacién, los 6rganos
de gobierno y el régimen juridico de este mercado.

= Organos de gobierno.

= Miembros, que sefiala requisitos, derechos y obligaciones de los
miembros y las entidades que participan de este mercado.

= Incorporacién, informacién, suspension, interrupcién y exclu-
sion de valores negociables.

= Contratacién, que establece normas generales, segmentos de
contratacién y acuerdos de liquidez.

» Difusién de informacién, que sefiala las normas generales, la di-
fusién de informacién previa y posterior a la negociaciéon y la
difusién general de informacién sobre la actividad de este mer-
cado.

= Compensacion y liquidacién de operaciones y registro de valo-
res negociables.

= Supervision del mercado.

= Resolucion de controversias.

e Circular 2/2014. Texto reunido de los requisitos y los procedimien-

tos aplicables a la incorporacién y la exclusiéon en el MAB de ac-
ciones emitidas por empresas en expansion: esta circular, que sus-
tituye y deja sin efecto las circulares 5/2010 y 1/2014, detalla los
requisitos, la documentacion y el procedimiento aplicables para la
incorporacion y la exclusion de las acciones emitidas por empresas
de reducida capitalizacion.

Respecto de los requisitos sefiala:
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= Las caracteristicas que deberdn tener las entidades emisoras.
= El contenido de los estatutos sociales.

= Las acciones susceptibles de ser incorporadas.

= La designacion del asesor registrado.

= La presentacion del contrato de liquidez.

Asimismo, la norma sefiala que, para solicitar su incorporacion, el
emisor deberd presentar una solicitud y el folleto informativo de
oferta de valores, o el documento informativo de incorporacién al
mercado; ademads, establece los casos en que los valores negociados
podran ser excluidos de la negociacion.

* Circular 3/2014. Miembros y entidades participantes en el MAB:
esta circular, que deroga la Circular 1/2010:

= Establece el régimen aplicable a los miembros y las entidades
participantes. Especifica quienes son considerados miembros
del mercado y quienes, entidades participantes.

= Sefala los requisitos legales y los medios técnicos y personales
que deberan disponer; el procedimiento de admisién, inspec-
cién y supervision; las situaciones que afecten su condiciéon de
miembro; y las medidas disciplinarias y de supervision, si se
presentase alguna de las causas de incumplimiento.

1.3. Caracteristicas

El MAB es un mercado con una regulacién a la medida, con costos y
procesos adaptados a empresas de reducida capitalizacién que buscan
expandirse, a empresas de capital de riesgo, a las sociedades de inversion
libre, a las sociedades anénimas de inversion que cotizan en el mercado
inmobiliario (Socimi) y a las Sicav.

Este mercado se caracteriza por:

* Ser promovido por el BME y supervisado por la CNMV.

* Ser un sistema de negociacién multilateral, operado por las bolsas
de las diversas comunidades auténomas.

e Utilizar la plataforma de contratacion electrénica del Sistema de
Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE) empleada por las empresas
que cotizan en bolsa bajo la modalidad de contratacién, la cual
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cruza 6rdenes solo dos veces al dia (fixing); estas se concentran en
dos subastas: a las 12 m. y las 4 p.m.

Cotizar valores de la Unién Europea y también de América Latina.

Ser una herramienta complementaria de financiacién de la que se
pueden beneficiar las pymes con perspectivas de crecimiento, para
desarrollarse y competir en igualdad de condiciones en los merca-
dos globales.

Dirigirse a empresas que no tienen el tamafio ni la estructura ne-
cesarios para cotizar en el mercado continuo de la Bolsa Oficial de
Valores, pero si poseen proyectos de expansién que requieren fi-
nanciar.

Estar dirigido a inversionistas institucionales y particulares que
gozan de un régimen de informacién y de contratacién disefiado
especialmente para este tipo de empresas.

Ser un mecanismo que proporciona financiacién, visibilidad, liqui-
dez y valoracién a las empresas que cotizan en este mercado.

1.4. Efectos de su implementacion

De acuerdo con el informe anual sobre mercados de valores y su actuacién
en 2013, los efectos mas importantes de la implementacion del MAB fueron
(CNMYV, 2013: 61):

Empresas participantes. El nimero de sociedades cotizadas au-
mento de 3015 registradas a fines del 2012 a 3066.

Capitalizacion. Esta alcanz6 los € 32,200 millones, un 30.7% mas
que al cierre del 2012.

Contratacion. Igualmente aumento y llegé a los € 5,900 millones, un
36.2% mas que en el afio anterior.

En este mercado, el segmento de Sicav tiene el mayor peso en térmi-
nos de nimero de empresas, capitalizacion y contratacién (cuadro 3.2).

El MAB ha logrado que 23 empresas hayan realizado ampliaciones de
capital por € 200 millones en un periodo de dificil acceso a otras fuentes
de financiacién. El acceso a este mercado alternativo ayuda a las empresas
a superar sus carencias, mediante:
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* La profesionalizacién de su gestion.

* Lamejora de laimagen de la marca, ya que el acceso a este mercado
les permite mayor visibilidad ante clientes y proveedores.

¢ La transparencia, al presentar su informacién financiera y los he-
chos de importancia ocurridos en las empresas.

Ademas, les posibilita conocer el valor de la empresa, aportar liquidez
para sus accionistas al ampliar la base accionaria y tener cierto impacto
medidtico, lo que constituye publicidad gratuita y apoya un incremento
notable de las ventas.

Las comunidades auténomas concedieron beneficios tributarios a favor
de las empresas en expansion, como la deduccién por inversién en acciones:

* Generalitat de Catalufia. Este beneficio, aprobado en 2009, dispone
que, en la parte de la cuota integra del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas correspondiente a la comunidad auténoma, los
contribuyentes puedan aplicar una deduccién del 20% de los mon-
tos invertidos durante el ejercicio en la adquisicién de acciones,
como consecuencia de acuerdos de ampliacién de capital suscritos
por medio del segmento de empresas en expansién del MAB. El
importe maximo de esta deduccién es de € 10,000.

* Comunidad de Aragon. Este beneficio se aprobé por Ley 12/2010
(Ley de Medidas Tributarias de la Comunidad Auténoma de
Aragén) y considera una deduccién de la cuota integra autonémica
del impuesto por inversién en acciones de entidades que cotizan en
el segmento de empresas en expansién del MAB.

¢ Comunidad de Galicia. Este beneficio se aprob6 en 2011 y considera
la deduccién por inversion en acciones de entidades que cotizan en
el segmento de empresas en expansion del MAB.

* Comunidad de Madrid. Este beneficio se aprobé en 2010 y conside-
ra la deduccién por la adquisiciéon de acciones correspondientes a
procesos de ampliacion de capital o de oferta ptiblica de valores, en
ambos casos mediante el segmento de empresas en expansion del
MAB.

Asimismo, el Gobierno central y las comunidades auténomas otorgan
ayudas a las empresas en expansion. En el primer caso a través del finan-
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ciamiento de los gastos asociados a la preparacion de la salida al mercado
de las compafiias de mediana capitalizacion, por intermedio de la Empresa
Nacional de Innovacién S. A. del Ministerio de Industria, Energia y Tu-
rismo. En el segundo caso por medio de programas de incentivos para el
fomento de la innovacion y el desarrollo empresarial, como en la Comuni-
dad de Andalucia; o de lineas de financiacién para apoyar a empresas en
la preparacion de su salida al MAB, como el Institut Valencia de Finances
en la Comunidad Valenciana.

1.5. Principales stakeholders

Los stakeholders son los grupos de interés intervinientes que pueden afectar
o resultar afectados por este mercado. Entre los principales se encuentran:

* CNMV. Es el organismo encargado de la supervision y la inspec-
cién de los mercados de valores espafioles y de la actividad de to-
dos los intervinientes. La comisién fue creada por la Ley 24/1988
con el objetivo de velar por la transparencia de los mercados de
valores espafioles y por la correcta formacién de precios; asi como
proteger a los inversores. Para ello, supervisa a las sociedades que
emiten u ofrecen valores que colocan de forma ptblica, a los mer-
cados secundarios de valores, a las empresas que prestan servicios
de inversion y a las instituciones de inversién colectiva.

* [Inversionistas. Este grupo esta formado por inversionistas particu-
lares e institucionales, pues por sus caracteristicas el mercado al-
ternativo resulta atractivo para ellos frente a los valores bursatiles
tradicionales.

* BME. Es el operador de todos los mercados de valores y sistemas
financieros en Espafia.

* Jberclear. Es el depositario central de valores espafiol, constituido
de acuerdo con la Ley 44/2002. Gestiona dos plataformas de liqui-
dacién: CADE, que liquida valores de renta fija (sean publicos o
privados), y SCLV, que liquida valores negociados en la bolsa. El
MAB utiliza la segunda plataforma.

* Entidades colocadoras. Son las instituciones financieras que acuden a
los mercados en busca de inversores interesados en participar en la
oferta publica.
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* Emisores. En este mercado pueden actuar como emisoras:

* Empresas en expansion que buscan expandir su escasa capitali-
zacion, por lo general aqui se ubican aquellas que cumplen con
la definicion de pequefia y mediana empresa establecida por la
Recomendacioén de la Comisién 203/361/CE!.

= IIC cuyo objetivo es la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resulta-
dos colectivos. Pueden ser sociedades de inversién o fondos de
inversion.

= Socimi. Cuyo objetivo social consiste en la tenencia de activos
de naturaleza urbana para su arrendamiento (mediante adqui-
sicién o promocion), de acciones o participaciones en el capital
social de otras Socimi o entidades extranjeras de anédloga o simi-
lar actividad (conocidas como Real Estate Investment Trust).

* Asesores registrados. Es una figura creada para las empresas en ex-

pansiéon del MAB. Entre sus funciones se encuentran: valorar la
idoneidad de las empresas interesadas en incorporarse a este mer-
cado alternativo, asesorarlas en el cumplimiento de las obligacio-
nes que les correspondan y en la elaboracion y la presentacion de
la informacién financiera y empresarial requerida. Intervienen en
todas las fases del proceso de incorporacion de los emisores:

* Enla fase de decision, identifican y evaldan las caracteristicas de
la empresa con el fin de determinar su potencial de cotizacién,
para lo cual realizaran el debido proceso (due diligence) del nego-
cio, evaluardn las proyecciones financieras y la prepararan para
su ingreso.

11. Segtn el articulo 2 de esta recomendacion, los limites financieros que definen las
categorias de empresas son:

Medianas empresas: las que ocupan entre 50 y 250 personas y cuyo volumen
de negocios anual esté entre € 10 y € 50 millones, o cuyo balance general anual
se ubique entre € 10 y € 43 millones.

Pequefias empresas: las que ocupan entre 10 y 50 personas y cuyo volumen de
negocios anual o cuyo balance general anual estén entre € 2 y € 10 millones.
Microempresa: empresas que ocupan a menos de 10 personas y cuyo volumen
de negocios anual o cuyo balance general anual no superen los € 2 millones.
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= En la fase de incorporacién, apoyan a las empresas en la selec-
cién de entidades colocadoras, preparan los documentos de in-
corporacién y de informacion para su presentacién y coordinan
el proceso final de salida al MAB.

= En la fase posincorporacién, mientras la empresa cotice en este
mercado el asesor registrado realizard labores de supervision
mediante la asesoria permanente a la empresa, la ayudard en el
cumplimiento de los requisitos de informacién que le sean so-
licitados y comprobard, a partir de procedimientos de supervi-
sién internos, que la informacién suministrada por las empresas
se ajuste a las normas vigentes.

Las condiciones que deberdn cumplir para inscribirse en el Registro
de Asesores Registrados se encuentran sefialadas en el articulo 1 de la
Circular 10/2010.

* Proveedores de liquidez. Son empresas de servicios de inversion o en-
tidades de crédito con las que la sociedad que cotiza o alguno de
sus accionistas hubiera suscrito un contrato de liquidez. El objetivo
de los contratos de liquidez es favorecer la liquidez de las transac-
ciones con el propésito de conseguir una suficiente frecuencia de
contratacion y reducir las variaciones en el precio cuya causa no sea
la propia tendencia del mercado, y asi garantizar que las transac-
ciones tengan un mejor precio en todo momento.

* Auditores. Son empresas contratadas por el emisor para que revi-
sen, examinen y evalten los resultados de la gestion administra-
tiva y financiera para elaborar un informe o dictamen sobre ellas,
realizar las observaciones y las recomendaciones pertinentes para
mejorar la eficacia y la eficiencia de su desempefio, y que puedan
ingresar a cotizar en este mercado.

1.6. Aspectos criticos

Uno de los aspectos criticos en el MAB, que provocé una crisis en este
mercado en julio del 2014, es la asimetria de informacién, pues aquella que
se remite al mercado no es, en todos los casos, cierta o exacta, lo cual pue-
de dar lugar a actos fraudulentos. Es el caso de la empresa de conexiones
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de wi fi Gowex, cuyas acciones en la bolsa se desplomaron el 1 de julio de
2014, tras la publicacién de un informe de la firma de analisis Gotham City
Research el cual puso en evidencia que su valor de capitalizacién declarado
(€ 1400 millones), en realidad era cero. Tras su suspensién en la bolsa, el
presidente de Gowex admitié haber falseado la informacién, por lo menos
desde hace cuatro afos, lo que provocé que el valor de las acciones cayera
drasticamente en menos de 24 horas y tuviera que retirarse del mercado.

Otro aspecto critico es la falta de capacidad de deteccién, alerta tempra-
nay correccién del mercado por parte del BME, como ente supervisor, y de
la CNMV. Més atn cuando la mayoria de las empresas cuenta con auditoras
pequefias y desconocidas que han desempefiado una gestién incompetente,
con la consecuente pérdida de confianza en este mercado por parte de los
inversionistas. Esta debilidad tampoco la compensa la actuacién del asesor
registrado, quien solo tiene una funcién de asistencia en el cumplimiento
de las obligaciones de los emisores y, al no cerciorarse de que la informa-
cién financiera de la empresa sea congruente con la realidad, deja abierta
la posibilidad de presentar informacion falsa.

Por ultimo, un tercer aspecto critico es la falta de mayores incentivos
tributarios. Estos podrian darse respecto al impuesto sobre sociedades, para
mejorar el tratamiento de los dividendos y las plusvalias, la exencién o la
bonificacién en el impuesto de transacciones patrimoniales y actos juridicos
documentados para las compafiias que aumenten capital, o la ampliacién de
incentivos fiscales para la transmision sucesoria de acciones de sociedades
incluidas en el MAB, y la deduccién en la cuota integra del impuesto a la
renta de las personas fisicas en el caso particular de pequefios ahorristas
que interviniesen en forma estable en compafiias de este mercado.

1.7. El papel del Estado

En Espania, las empresas con planes de expansion y crecimiento no tenian
acceso al mercado de valores para conseguir financiacién, con lo cual la
consecucion de sus objetivos se veia limitado. Para llenar ese vacio, el Go-
bierno espafiol autorizé la creacién del MAB, disefiado para este segmento
con el fin de ser una plataforma de mayor transparencia para las empresas;
es decir, que puedan someterse a la llamada disciplina de mercado, redu-
cir su opacidad y asi elevar su capitalizacién. Con la reforma del sistema
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financiero espafiol en multiples aspectos el Gobierno busca ahondar en los
requerimientos de transparencia y su vigilancia es esencial para fomentar
los mercados alternativos.

A raiz del escandalo de Gowex, el Estado se plante6 ampliar e incre-
mentar las responsabilidades de la sociedad rectora del MAB y el BME,
desde el punto de vista de la supervision, a la vez que la CNMV ha inten-
sificado los controles sobre dicha rectora con la finalidad de impulsar un
sistema de controles y auditoria que garantice que este mercado funcione
de manera adecuada. Otra de las medidas en este sentido es el incremento
de las exigencias a las empresas auditoras, con el propdsito de reducir su
nuamero y dejar fuera a aquellas pequefias y desconocidas.

2. Inglaterra: Alternative Investment Market

El mercado de inversion alternativo (AIM, por la sigla de Alternative
Investment Market) es un submercado de la Bolsa de Valores de Londres
(LSE, por London Stock Exchange) que permite a las empresas pequefias
ingresar al mercado de valores con un sistema regulatorio mas flexible que
el aplicable al mercado principal.

2.1. Historia y contexto econémico-financiero

El AIM se creé en junio de 1995 por la LSE, como un mercado para peque-
fias compafiias en crecimiento con el objeto de que aumentasen su capital.
Reemplaz6 al mercado de valores no listados (USM, por Unlisted Securities
Market), principalmente usado como una plataforma de intercambio para
empresas mas pequeias que buscaban «graduarse» e ingresar al mercado
mayor de la LSE. E1 USM fracas6 en medio de una crisis financiera severa
provocada por el aumento de las tasas de interés y una recesioén en el Reino
Unido.

El AIM permite garantizar a las empresas integrantes el acceso a la
mayor base de capitales del mundo, consagrada solo para las pequefias y
las medianas empresas. Ademas, ha logrado atraer tanto a un gran ntimero
de sectores como a diferentes paises. El AIM se ha convertido en un mer-
cado mundial que cuenta con empresas italianas, alemanas, suecas, indias,
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chinas, australianas y estadounidenses, entre otras. Goza de una merecida
reputacion por sus reglas estrictas pero justas, las cuales responden a las
necesidades de las medianas empresas en crecimiento, a las cuales pro-
porciona un ambiente rentable, favorable para que puedan acceder a los
mercados publicos y financien su expansion.

Por numerosas razones, este mercado es muy atractivo para los inversio-
nistas, sobre todo por los antecedentes s6lidos que presenta: asi, de marzo
del 2003 a agosto del 2006, el indice del AIM subié el 84%, en comparacién
con un alza del 60% del Financial Times Stock Exchange (FTSE) 100 en el
mismo periodo. El FTSE 100 es el indice de la LSE, formado por sus cien
principales valores.

Con el crecimiento del AIM se han integrado, poco a poco, més inver-
sionistas institucionales a este mercado, principalmente por el justo equili-
brio entre flexibilidad y reglamentacion que satisface tanto a las empresas
como a los inversionistas.

2.2. Marco normativo

El AIM esta regulado por la LSE. Es un mercado autorregulado en el que los
asesores de inversion designados (nomad, por nominated investments advisors)
son los responsables de asegurar que las compafiias listadas cumplan con
la regulacién establecida para este mercado (Bauer & Boritz, 2006).

De acuerdo con la Guia Principal del Mercado de Capitales del AIM (Guia
AIM), su éxito se sustenta en un entorno normativo disefiado de manera
especifica para satisfacer las necesidades de las pequenas empresas y de
aquellas en crecimiento, al mismo tiempo que ofrece una adecuada pro-
teccion al inversionista. E1 AIM también se beneficia de ser parte integral
del portafolio de mercados ofrecidos por la LSE.

Segtin la Guia AIM, los criterios de ingreso al mercado estan disefiados
para empresas en crecimiento:

* No se requieren antecedentes de emisiones previas.
* No se exigen criterios minimos de tamafo (capitalizacién de
mercado).
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* No se requiere experiencia en la comercializaciéon de valores,
ningtn nivel prescrito de acciones a ser colocadas en oferta
publica ni nimero de trabajadores o monto de facturacion.

Una vez admitida en el AIM, las responsabilidades para la empresa
siguen siendo sencillas y estdn dirigidas a fomentar su crecimiento; por
ejemplo, no hay requisito alguno para las empresas que exija obtener la
aprobacion previa de los accionistas para la preparacién de circulares,
excepto en ciertas circunstancias.

Sin perjuicio de lo indicado, para incorporarse al AIM las reglas de
mercado establecen que las acciones admitidas necesitan estar libres de
restricciones para su transferencia. Asimismo, los valores deben estar
disponibles para ser comercializados via electrénica. Las compafiias par-
ticipantes deben designar y retener un bréker y un nomad durante toda su
permanencia en este mercado.

Las compaiiias deben pagar un derecho de ingreso a la LSE. Aquellas
consideradas como sociedades de inversién deben cumplir con las condicio-
nes especiales que establece la LSE. La regla clave en este mercado es que,
como condicidn, estas sociedades de inversion deben ofrecer al mercado,
como minimo, £ 3 millones al momento de su admision al AIM.

Las empresas de los sectores mineria o recursos naturales deben cumplir
con las notas para las compafiias de mineria, petréleo y gas de la LSE. La
regla clave aqui es que la compafiia necesita tener preparado un informe
elaborado por una persona competente bajo los estdndares de la LSE.

La LSE tiene el poder de imponer sanciones a las compafifas participes
en este mercado por fallas en el cumplimiento de sus normas. En el caso
de las sanciones menores se emite una nota de advertencia, para reinciden-
cias o incumplimientos con alcances mas serios el equipo del AIM tiene la
autoridad de imponer multas o censurar a una compafiia y, en casos muy
extremos, puede llegar a cancelar los valores de la companiia.

El AIM utiliza normas contables como la IAS 8, denominadas también
como normas generalmente aceptadas en el Reino Unido (UK GAAP) o en
los EUA (US GAAP).
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2.3. Caracteristicas

El AIM es un mercado autorregulado con reglas disefiadas especificamente
para satisfacer las necesidades de las pequefias empresas y de aquellas
en crecimiento, al mismo tiempo que ofrece una adecuada proteccién al
inversionista (tabla 3.1).

Tabla 3.1. AIM: principales caracteristicas, 2015

Caracteristica

Detalle

Fecha de inicio

El 19 de junio de 1995.

Naturaleza del mercado

Mercado no reglamentado, regulado por la LSE.

Tipos de empresas

Petites et Moyennes Entreprises (PME), equivalente a
pequefia y mediana empresa, y Purchasing Managers
Index (PMI), indicador europeo que mide el estado de
la economia con respecto de diversos sectores, de todo
tamario y de todos los sectores.

Sectores mas representados

Finanzas, industria y servicios.

Ntumero de empresas

Aproximadamente 1590.

Operaciones para el ingreso

Oferta ptblica u oferta privada.

Difusion minima de titulos
al puiblico

No hay minimo, salvo al menos £ 3 millones para las
sociedades de inversion.

Documentos de admision

Prospecto Visa United Kingdom Listing Authority
(UKLA) obligatorio y documentos de admisién.

Especialista obligatorio para
el ingreso al AIM

Nomad y bréker.

Compromiso de conservacion de
titulos (lock-in) durante un afio

Para las sociedades que no tienen dos afios de actividad
al momento de su admision.

Capitalizacién bursatil

Ningtin minimo exigido.

Estados financieros histdricos

No exigible.

Normas contables

Norma IAS 8.

Informacién financiera

Estados financieros anuales auditados y semestrales
no auditados.

Garantias de precio

No se requiere.

Sanciones al incumplimiento
de las reglas del mercado

Multa, suspensién, publicacion de la sancién aplicada y
los hechos sancionados, sanciones penales por abuso de
mercado.

Fuente: LSE.
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2.4. Efectos de su implementacién

Aunque el AIM ha existido por aproximadamente una década, las condi-
ciones recientes del mercado facilitaron un crecimiento sin precedentes, el
cual sorprendi6 inclusive a mercados maduros como el National Associa-
tion of Securities Dealers Automated Quotation (Nasdaq) y la New York
Stock Exchange (NYSE), en atencién a su niimero de Initial Public Offering
(IPO) desde el 2004.

El destacable crecimiento del AIM no estd exento de cierto grado de
escepticismo. Los criticos sefialan que en este mercado los inversionistas
son muy féciles de manipular y defraudar, por sus menores grados de
informacién y estandares de gobierno corporativo (Mendoza, 2008).

No obstante las criticas, este mercado ha capitalizado su éxito en
Londres, que se ha evidenciado por su volumen de IPO, el ntimero de
companias listadas y la emision de acciones, cada una de las cuales ha
crecido a un ritmo casi exponencial en los tltimos afios. E1 AIM no es un
mero beneficiario gratuito (free rider) de Londres ni de la reputacion de la
LSE; por el contrario, su éxito se debe a que proporciona un producto escaso
en el mercado, es decir, un acceso rdpido y de bajo costo al capital ptblico
para empresas mas pequefias con alto potencial de crecimiento. El estatus
de Londres como uno de los principales puertos financieros del mundo
simplemente se suma a la prominencia y el éxito del AIM (Mendoza, 2008).

2.5. Principales stakeholders

Entre los principales grupos de interés de este mercado se encuentran:

* [nversionistas. Son los interesados en la adquisicién de los instru-
mentos ofrecidos en el AIM, quienes prefieren entender cémo las
compaiiias funcionan y se manejan, por lo que es recomendable
que la estructura de la empresa sea simple y pueda ser comprendi-
da con facilidad por los potenciales inversores. Con este propésito,
segtn la Guia AIM, es también preferible tener una sola clase de
acciones y un esquema de portafolio de inversiones sencillo.

* Emisores. Son las empresas que buscan conseguir capital mediante
la emisién de valores en el AIM. Como ya se sefiald, estas empresas
no estan sujetas a mayores requisitos.
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LSE. Regula al AIM vy esté interesada en el desarrollo de este sub-
mercado. Permite a compafiias mds pequefias emitir valores con
un sistema regulatorio mas flexible que el aplicable al mercado
principal.

Asesores. Son los profesionales o las consultoras que brindan apoyo
a la empresa mediante el proceso de emision de valores y una vez
que esta es admitida al AIM. Los asesores aseguran tanto que las
firmas seleccionadas tengan la apropiada experiencia en el sector y
en el mercado, como su compromiso de trabajar con estas después
de la emision.

Brokers. Bajo las reglas del AIM, cada empresa debe tener un bréker
todo el tiempo. Su funcién en un inicio consiste en medir el tipo de
inversionistas interesados en adquirir las acciones de la compafia
al momento de su admisién a este mercado, y en cualquier futura
obtencién de capital. Ademads, asesora de manera permanente so-
bre el mercado y las materias relacionadas con la transacciéon de
valores, el precio de los valores y las oportunidades de inversion.

Nomads. Estos asesores pueden ser una firma contable o un banco
de inversion. Estdn regulados por la LSE y las entidades regulado-
ras britanicas. Desempefian un papel clave en este mercado, pues
son responsables de las firmas que listan en él, de la evaluacién de
la compaiiia y de sus directores. Ademas, realizan el due diligence de
la empresa, supervisan la preparacion de los documentos de admi-
sion y confirman a la LSE que la compafiia estd apta para el ingreso
a dicho mercado. Asimismo, acttian como un regulador, a nombre
de la LSE, para asegurar que una compaiia listada cumpla con to-
dos los requisitos y las obligaciones bajo la regulacién del mercado
de valores del AIM, durante el listado y todo el tiempo posterior.
Suintegridad la respaldan sus altos estandares y su experiencia, asi
como un riguroso proceso de aceptacion (toma al menos dos o tres
meses obtener la aprobacién). Cabe sefialar que pueden ser sancio-
nados o penalizados si no cumpliesen con el debido proceso.

Market makers. Los «creadores de mercado» son los vendedores de
valores y responsables de asegurar que siempre haya precios de
compra y venta respecto de los valores a su cargo. Desempefian una
importante funcién en el mercado secundario, como proveedores de
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liquidez, al asegurar que los inversionistas tengan sustento sufi-
ciente para comprar o vender valores de una compafia.

* Profesionales de apoyo. Son los contadores responsables del reporte
contable, los abogados encargados del due diligence y las firmas fi-
nancieras que realizan giras promocionales (road shows) y las reu-
niones uno a uno con los inversionistas, quienes también son parte
importante en el proceso de emision de valores en este mercado y
tienen un especial interés en que el AIM contintie desarrollandose,
pues es una valiosa fuente de ingresos para estos participantes del
mercado.

2.6. Aspectos criticos

Uno de los aspectos criticos, como sefiala Mendoza (2008) y ya se menciond
con anterioridad, es la posibilidad de que los inversionistas en este mercado
puedan ser manipulados e incluso defraudados con facilidad, debido a
los menores niveles de informacion y estandares de gobierno corporativo
de las empresas participantes. A pesar de ello, se considera que este es un
mercado exitoso por las consideraciones resefiadas previamente.

Otro de los aspectos criticos de este mercado, esta vez positivo, es el
relacionado con los nomads. Estos asesores de inversion designados se
consideran respetables y buscan en todo momento proteger su reputacion,
razén por la cual tienen una significativa responsabilidad de vigilancia de
las compaiifas a su cargo. Como resultado, a pesar de que la mayoria de las
compaiiias listadas son emergentes (start ups) y pueden ser de alto riesgo,
se han presentado pocas situaciones de crisis en el AIM en todos sus afios
de existencia. Esto permite deducir que este ha sido un factor critico para
el éxito de este mercado.

Ademas, los nomads deben tener independencia de las compafias para
las que actiian como asesores y asi evitar conflictos de interés entre las
multiples firmas y las otras partes. Estas reglas estdn incluidas en los crite-
rios de elegibilidad que se les aplica. Algunas otras reglas relevantes son:

* La plantilla (staff) no calificada serd debidamente supervisada y la
firma continuara cumpliendo con los criterios de elegibilidad en
cualquier momento, como si fueran nuevos postulantes.
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* Seradn consideradas elegibles solo las firmas que, como minimo, han
practicado finanzas corporativas por dos afios, han sido asesores
principales en tres transacciones relevantes!? durante ese tiempo y
empleado por lo menos cuatro ejecutivos calificados!.

Todas estas exigencias garantizan la reputacion de los nomads y su
compromiso para con las empresas que asesoran, lo cual con certeza ha
contribuido de manera significativa al éxito de este mercado.

2.7. El papel del Estado

Las empresas participantes en el AIM deberan cumplir, ademas, con los
requisitos legales del Reino Unido para las ofertas de valores y las restriccio-
nes a las promociones financieras incluidas en la ley de servicios y mercados
financieros (The Financial Services and Markets Act) aprobada en el 2000.
Para las empresas del exterior puede ser un requisito el cumplimiento de
las leyes que rigen la venta de valores en su pais de origen.

Segun esa ley, los objetivos de la autoridad de servicios financieros
(FSA, por Financial Services Authority o, simplemente, The Authority) son:

* Mantener la confianza en el sistema financiero, lo que incluye los
mercados financieros y bursatiles.

* Promover el conocimiento ptblico del sistema financiero, conocer
los beneficios y los riesgos asociados con los diferentes tipos de in-
version u otros acuerdos financieros y la provisiéon de apropiadas
informacion y asesoria.

* Proveer un adecuado grado de proteccion a los consumidores, con-
siderando los diferentes tipos de riesgo asociados a las distintas
clases de inversiones u otras transacciones, las diversas experien-
cias que los consumidores pueden tener en relacién con las diferen-
tes actividades reguladas, y las necesidades de los consumidores

12. Transacciones relevantes son los IPO o Take Overs en la Unién Europea, pero
podrian considerarse otras jurisdicciones no pertenecientes a la Unién Europea.

13. Los ejecutivos calificados deben ser empleados a tiempo completo, se deben haber
desempefiado como asesores de finanzas corporativas por tres afios y haber estado
involucrados en, por lo menos, tres transacciones relevantes.
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en cuanto a asesoria e informacién apropiada. Todo guiado por el
principio general de que los consumidores deben ser responsables
de sus decisiones.

* Reducir los crimenes financieros como cualquier forma de fraude o
falta de honradez, conductas inapropiadas, mal uso de informacién
relacionada con el mercado financiero o el manejo de los productos
del delito.

En la gestion de los temas a su cargo The Authority debe seguir los
principios generalmente aceptados del BGC, en la medida en que sea ra-
zonable considerarlos como aplicables.

3. Chile: Mercado de Empresas Emergentes

El Mercado de Empresas Emergentes, o Mercado de Acciones para Empre-
sas Emergentes, de la Bolsa de Comercio de Santiago se encuentra regulado
por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de Chile, la cual permite
el ingreso al mercado de valores a empresas nuevas o con pocos afios de
constituidas con el objetivo de buscar financiamiento para un plan de ne-
gocios innovador o para proyectos con un fuerte potencial de crecimiento.

3.1. Historia y contexto econémico-financiero

Como una manera de enfrentar las nuevas necesidades de la economia
nacional, generadas principalmente por un escenario mundial atiin en
proceso de globalizacién, el Estado chileno impulsé una serie de medidas
contenidas en la llamada Primera Reforma al Mercado de Capitales, la que
se dio a conocer de manera ptblica en abril del 2001 (Contreras et al., 2005).

En las quince medidas que contiene se incluy¢ la creacion de un nuevo
Mercado de Acciones para Empresas Emergentes, segmento de la bolsa
orientado principalmente a renta variable, cuyo propdsito, entre otros, es
instaurar una alternativa de financiamiento para empresas que, sin tener
el tamafio de aquellas que transan en el mercado tradicional, buscan desa-
rrollar negocios con un alto grado de innovacién y/o presentan un fuerte
potencial de crecimiento.
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Este mecanismo permite a los inversionistas un beneficio tributario,
con lo que busca favorecer la inversion en empresas con gran potencial de
crecimiento o que cuenten con proyectos innovadores.

3.2. Marco normativo

El marco normativo esta dado por la ley y las normas especificas de la SVS.
Las mas importantes son:

Norma General 118 de la SVS, de mayo del 2001. Establece las re-
glas para la inscripcién en el registro de valores de sociedades ano-
nimas y sus acciones, que serdn transadas en los mercados para
empresas emergentes que regulen las bolsas de valores. Asimismo,
fija las normas de difusién, colocacién y obligaciones de informa-
cién continua.

Ley 19768, de octubre del 2001. Introduce adecuaciones de indole
tributaria al mercado de capitales y flexibiliza el mecanismo de aho-
rro voluntario. Establece que las enajenaciones de acciones listadas
en la bolsa emergente estaran exentas del impuesto a la ganancia
de capital por un plazo de tres afios contados a partir de la fecha de
la primera colocacién de acciones en el mercado por la empresa. El
plazo méximo de colocacién fue el 31 de diciembre de 2014.

Manual de Operaciones del Mercado de Acciones de Empresas
Emergentes de la SVS, aprobado mediante Resolucién 362 en no-
viembre del 2001. Manual que detalla las normas generales y las
instrucciones que rigen el funcionamiento de este nuevo mercado.

3.3. Caracteristicas

El Mercado de Empresas Emergentes se caracteriza por ser flexible y abierto,
y una alternativa atractiva para sociedades que presentan un alto potencial
de crecimiento e interesantes proyectos de expansion. De manera particular,
este segmento bursétil estd orientado a:

Empresas nuevas, o constituidas hace pocos afios, que buscan fi-
nanciamiento para un plan de negocios innovador.

Empresas que participan en sectores que deben desarrollar alta tec-
nologia, son de rapida expansioén o cuentan con proyectos con fuerte
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potencial de crecimiento, para cuyo financiamiento necesitan un
aumento de capital.

Las condiciones que debe cumplir la empresa para registrarse son:

* Presentar una solicitud de inscripcién en el Registro de Valores de
la SVS.

* Presentar copias de los contratos con al menos un sponsor y un mar-
ket maker, en los que deben describirse los derechos, las obligacio-
nes y los términos econémicos derivados de la relacién entre las
partes.

* Realizar un aumento de capital de al menos el 10% de las acciones
emitidas.

De otro lado, los accionistas registrados antes de la nueva emisiéon y que
tienen la gestién de la empresa no pueden enajenar el control de la sociedad
durante un periodo de seis meses, a partir de la fecha de inscripcién en la
bolsa y de la colocacién de la nueva emision de acciones. Se debe realizar
por lo menos un road show anual para participantes del mercado.

Para que una empresa pueda listar en el Mercado para Empresas Emer-
gentes se deben cumplir los siguientes pasos:

¢ Contactar un sponsor que evalte la viabilidad de apertura de la
sociedad y su posterior inscripcion.

* Estar inscrita en el Registro de Valores de la SVS.

* Suscribir contratos con el market maker y el sponsor.

* [Estar inscrita en la bolsa.

* Colocar sus acciones por medio de un agente colocador, que puede
ser el mismo market maker o sponsor, u otra institucién autorizada
para actuar como agente colocador de titulos en el mercado.

Al market maker, que obligatoriamente debe ser corredor de la Bolsa de
Comercio de Santiago, le corresponde velar por la liquidez de los titulos de
las empresas que listan en este mercado. Esta tarea se lleva a cabo mediante
el ingreso de ofertas de compra y venta dentro del horario de negociacion,
con el fin de generar liquidez y continuidad en las transacciones del ins-
trumento en el cual participa.
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El sponsor, por su parte, es la entidad que apoya a la empresa en su rela-
cién con el mercado, la orienta en la elaboracion de los informes necesarios
para su inscripcién en el Registro de Valores de la SVS, su inscripcion en la
bolsa y en el cumplimiento de las normas que regulan el mercado de valores.
Se trata de entidades especializadas en el desarrollo de procesos de apertura
de sociedades, como corredores de bolsa, bancos y sus filiales, y sociedades
especializadas en actividades de consultoria y asesoria financiera.

Una misma entidad puede cumplir, en forma simultanea, las funciones
de sponsor y market maker de la empresa interesada en emitir acciones en el
Mercado de Empresas Emergentes.

La principal ventaja de esta bolsa es la exoneracién del impuesto a las
ganancias de capital para inversiones; es decir, quienes invierten en accio-
nes de sociedades que listan en el Mercado de Empresas Emergentes no
pagan impuestos por las ganancias de capital obtenidas cuando venden
estas acciones en el mercado. Este beneficio estd establecido por un lapso
de tres afios, como un incentivo para una mayor participacién de inversores
en este segmento.

3.4. Efectos de su implementaciéon

Un analisis periodistico del primer lustro de funcionamiento de este seg-
mento no le era favorable:

A casi cinco afios de su creacién, la mayoria de los actores del mercado
coincide en que la bolsa emergente no ha tenido el resultado esperado.
Las aperturas bursétiles no han estado ni siquiera cerca de la revolucién
que prometian ser. Hasta la fecha, son ocho empresas que se han listado
en esta bolsa, aprovechando los beneficios tributarios que ofrece. Durante
este afio, s6lo se ha inscrito Paz Corp. (Soza, 2006).

Posteriormente, otras empresas inscribieron sus valores en este mer-
cado.

3.5. Principales stakeholders

Entre los principales stakeholders identificados se encuentran:



Experiencias de mercados alternativos de valores 79

* Emisores. Empresas nuevas, o constituidas hace pocos afios, que
buscan financiamiento para un plan de negocios innovador o parti-
cipan en sectores que deben desarrollar alta tecnologia; o empresas
de rapida expansién con proyectos con fuerte potencial de creci-
miento, para cuyo financiamiento requieren necesariamente de un
aumento de capital.

* [Inversionistas. Aquellos interesados en la adquisicién de valores del
mercado de empresas emergentes de Chile.

* Market maker. Un corredor de la Bolsa de Comercio de Santiago
cuya funcién consiste en velar por la liquidez de los titulos de las
empresas que listan en el Mercado de Empresas Emergentes. Esta
tarea se lleva a cabo mediante el ingreso de ofertas de compra y
venta dentro del horario de negociacién, con el fin de generar liqui-
dez y continuidad en las transacciones del instrumento en el que
participa.

* Sponsor. Entidad que apoya a la empresa en su relacion con el mer-
cado, la orienta en la elaboracién de los informes necesarios para
su inscripcién en el Registro de Valores de la SVS, su inscripcién en
bolsa y en el cumplimiento de las normas que regulan el mercado
de valores.

* Bolsa de Comercio de Santiago. Encargada de facilitar a las empresas
emisoras el acceso a distintas fuentes de financiamiento que coope-
ra en la generacioén de valor para los inversionistas y permite que
intermediarios y clientes transen instrumentos financieros en un
ambiente de confianza y transparencia.

3.6. Aspectos criticos

Un aspecto critico es el de los participantes en este mercado. Al respecto,
la aludida evaluacién periodistica sostiene:

Lo que a muchos les llama la atencién es que la mayoria de las compaiiias
listadas dificilmente pueden considerarse «emergentes», como el caso de
Cencosud, Ripley y Corpbanca [...]. Las razones son diversas, aunque
muchos creen que una de las principales es que no se tomo bien en cuenta
la vision de los inversionistas (Soza, 2006).
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También recoge la opinién de Patricio Cortés, director del Centro de
Emprendimiento de la Universidad del Desarrollo:

... la bolsa emergente no ha logrado despegar y creo que nunca lo va a
lograr. Es un esfuerzo enorme absolutamente inditil. El disefio que tiene
esta bolsa no comprende los intereses de los inversionistas. Ellos dicen
muchas gracias por el esfuerzo, pero la verdad es que no la vamos a usar.
En el caso de la bolsa emergente chilena, es muy improbable que las em-
presas que buscan atraer —las que tienen alto potencial de crecimiento—
estén pensando entrar a bolsa. Ello porque las compariias emergentes en
Chile no tienen el tamafio suficiente como para conseguir financiamiento
en la bolsa (Soza, 2006).

Igualmente, cita las declaraciones de Juan Vargas, gerente de Finanzas
Corporativas de LarrainVial:

... hay que considerar que una empresa chica o mediana en Estados
Unidos corresponde a una grande en Chile. Para que se justifique la
apertura en bolsa, el tamafio colocado en el mercado debiera ser como
minimo US$ 20 millones. «;Cuantas empresas en Chile pueden colocar
esta suma, sin perder el control de la compafiia?», se pregunta. Para él, es
claro que la bolsa emergente no ha motivado nuevas aperturas. Aunque
los incentivos tributarios pueden ser una ayuda, el efecto que tienen es
marginal (Soza, 2006).

3.7. El papel del Estado

Dada la manera como se cre6 este mercado en el 2001, el papel del Estado
es muy importante porque ofrece como principal ventaja a sus inversio-
nistas un beneficio tributario: la exoneracién del impuesto a las ganancias
de capital por un periodo de tres afios.

4. Colombia: segundo mercado
El segundo mercado es, desde 1995, un mercado regulado por la Superin-

tendencia Financiera de Colombia (SFC) que abre el mercado de valores a
pequefias y medianas empresas.
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4.1. Historia y contexto econémico-financiero

El mercado financiero colombiano ofrece una gran variedad de oportuni-
dades y en él se pueden hallar excedentes de liquidez e instrumentos de
financiacién (Franco, 2013: 6). Pese a ello, no se ha podido mejorar el acceso
de las medianas empresas al financiamiento por medio de préstamos:

Esta escasa utilizacion del crédito bancario, por ejemplo, por parte de las
medianas empresas se puede atribuir principalmente a la insuficiencia de
informacién y a los altos riesgos atribuidos a su financiamiento, lo que
genera reticencia en las entidades bancarias a otorgarles préstamos; pero
también se debe a los elevados costos del financiamiento, a las exigencias
de los bancos y a la insuficiencia de las empresas (Franco, 2013: 30).

Dada la dificultad para lograr financiamiento de este segmento del
mercado, «... predomina el uso de recursos propios para financiar inversio-
nes y capital circulante o fuentes externas alternativas al crédito bancario,
como el financiamiento de proveedores, o incluso las tarjetas de crédito»
(Franco, 2013: 30).

En este contexto surge la necesidad de generar nuevas alternativas de
financiamiento y, como consecuencia, de impulsar nuevos mecanismos:

La apertura de una nueva fuente de financiamiento de capital de trabajo
(un segundo mercado), a empresas de tamafio pequeno y mediano repre-
senta un beneficio en dos aspectos fundamentales para una economia en
crecimiento como la colombiana: por un lado, el hecho de dar un paso
adelante en el desarrollo de una cultura de capital de riesgo donde los
mas beneficiados serian los emprendedores al poder encontrar diversi-
dad de caminos para financiar sus proyectos productivos; de otro lado,
el ingreso de competencia sana para los mecanismos de financiamiento
privados donde, por simple ley de oferta y demanda, se esperaria que
conduzca a una disminucién en las tasas de endeudamiento ofrecidas al
mercado. De igual forma, dada la naturaleza del mercado de capitales,
se darfa una mayor transparencia por parte de las empresas cotizantes
como consecuencia de volver ptblico su mecanismo de fondeo (Franco,
2013: 16).
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4.2. Marco normativo

El segundo mercado se respalda en distintas normas administrativas que
fueron convalidadas por decretos gubernamentales posteriores. Su acta
de nacimiento fue la Resolucién 400, de 1995, de la Superintendencia de
Valores, en la actualidad SFC, que regul6 su funcionamiento. En su articulo
1.4.0.1 lo definia como: «... las negociaciones de titulos cuya inscripcién
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios se efecttie conforme
a los requisitos establecidos en el presente titulo y cuya adquisicién sélo
puede ser realizada por los inversionistas autorizados» (Alba & Remolina,
2010: 325).

Respecto de las personas autorizadas para comprar y vender valores
parte del segundo mercado, la Resolucién 400 estipulaba que estos eran los
inversionistas calificados: «... los cuales, en los términos del articulo 2 del
Decreto 1121 de 2008, son equiparados al concepto de inversionista profe-
sional establecido en el titulo quinto de la parte primera de la Resolucién
400» (Alba & Remolina, 2010: 325).

En consecuencia, de conformidad con el articulo 1.5.2.2 de la mencionada
resolucion, [entre otros requisitos] podra tener la calidad de inversionista
profesional todo cliente que tenga la experiencia y los conocimientos ne-
cesarios para comprender, evaluar y gestionar adecuadamente los riesgos
inherentes a cualquier decisién de inversién, en tanto cuente con un pa-
trimonio igual o superior a diez mil (10.000) salarios minimos mensuales
legales vigentes (Alba & Remolina, 2010: 325).

En lo relacionado con la negociacién de los titulos en el segundo mer-
cado, a pesar de que el Titulo Cuarto de la Resolucién 400 solo se refiere a
la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), son
tres las instancias que en orden cronolégico deben cumplir las empresas al
momento de una emisién o un listado de sus valores (figura 3.1): inscripcién
en el RNVE ante la SFC; depésito de los valores en el Depésito Centrali-
zado de Valores S. A. (Deceval); e inscripcién ante la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC).

Finalmente, en lo que atafie a los requisitos que deben cumplirse para
la inscripcién en el RNVE de los titulos que seran transados en el segundo



Experiencias de mercados alternativos de valores 83

EMISOR
Y
Solicitud de | Autorizaciones
inscripcion g internas
Superintendencia
Financiera Deceval BVC
RNVE
Oferta publica

Figura 3.1. Segundo mercado: procedimiento para la emision
y el listado de valores

Fuente: Alba & Remolina, 2010: 326.

mercado, el articulo 1.4.0.8 de la Resolucion 400 establece algunos requisitos
particulares y menos estrictos que los previstos en su articulo 1.1.2.3 para
la inscripcién de emisiones que serdn negociadas en el mercado principal.
Asi, dispone que, para efectos de la inscripciéon en el RNVE, deberédn pre-
sentarse ante la SFC los siguientes documentos:

* Constancia expedida por el revisor fiscal, o por el representante le-
gal para el caso de aquellas entidades que no tienen revisor fiscal,
en la cual se certifique el cumplimiento de todos los requisitos lega-
les para efectuar la emision.

¢ Formulario de inscripcion totalmente llenado segtin el formato es-
tablecido por la Superintendencia de Valores para el segundo mer-
cado.

* Certificado de existencia y representacion legal de la entidad emi-
sora.

* Facsimil o modelo del respectivo valor, en el cual deberd incluirse
en forma destacada que este solo puede ser adquirido por los inver-
sionistas autorizados (Alba & Remolina, 2010: 327).

La mayor parte del contenido de la Resolucién 400 se incorporé en el
Decreto 2555 del Ministerio de Hacienda del 2010.
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4.3. Caracteristicas

Una de las principales caracteristicas de este segundo mercado es que
facilita el acceso y la permanencia en el mercado de valores de las media-
nas empresas, a partir del establecimiento de requisitos menos exigentes
y maés flexibles para su vinculacién frente a los solicitados en el mercado
principal (tabla 3.2).

Tabla 3.2. Bolsa de Valores de Colombia: requisitos para listar en el mercado principal
y en el sequndo mercado

Concepto Mercado principal Segundo mercado
Tiempo de respuesta de la SFC 30 dias habiles 10 dias habiles
a la solicitud
Costo de inscripcion en el RNVE 0.'08 por mil del. 0.'04 Por mil del.
patrimonio del emisor patrimonio del emisor
T 0.35 por mil del monto No se cobra derechos
Derecho de oferta piiblica total de la emision de oferta ptiblica
Monto minimo de 2000 salarios
minimos legales mensuales para .
s S No
la emisién de bonos y papeles
comerciales
Representante de tenedores s No

de bonos

Implementacién de mecanismos
de cobertura y apoyo crediticio s

. Ll . No
en titularizacién de activos
(sobrecolateral, subordinacién, etc.)
Luego de la evaluacién, Los valores se daran por
el andlisis y la revisién inscritos en el RNVE al

Inscripcién RNVE y autorizacion

11 de documentos se autoriza  remitirse los documentos
de oferta puiblica

su inscripcién en el RNVE  exigidos y autorizarse su
y la oferta prblica. oferta publica.

Fuente: Campos et al., 2014: anexo 8.

Algunas otras caracteristicas no menos importantes del segundo mer-
cado de acuerdo con Alba y Remolina (2010: 342-343) son:

* La reduccién de la vulnerabilidad financiera de las empresas, la
cual se logra al incrementar su acceso al mercado de valores y dis-
minuir su dependencia de la deuda de corto plazo de los bancos.

¢ La posibilidad de que los ahorristas que cuentan con excedentes
de liquidez puedan participar en la financiacién de proyectos de
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mediano y de largo plazo de la economia. A través de la transfor-
macién de los plazos del ahorro y la inversién, se modifican los
recursos de corto plazo en capital de largo plazo.

* Lafacilitacién de la liquidez, la diversificacion y la socializacién del
riesgo para los agentes participantes.

* La oferta de una amplia variedad de productos con diferentes ca-
racteristicas como plazo, riesgo y rendimiento, de acuerdo con las
necesidades de inversién o financiacién de los agentes participan-
tes del mercado.

* La obtencién de recursos financieros a menor costo, ya que a través
del mercado de valores el empresario de la emision de titulos obtie-
ne directamente de los inversionistas los recursos financieros que
necesita sin necesidad de acudir a créditos bancarios, los cuales ge-
neran altos costos financieros, tienen margenes (spreads) muy altos,
plazos relativamente cortos y montos limitados, lo que se traduce
en un incremento del riesgo del pasivo.

* El disefio de las fuentes de recursos financieros de acuerdo con las
necesidades especificas del empresario emisor, en tanto este se en-
cuentra facultado para definir las condiciones en que obtendra los
recursos financieros, las tasas de interés, la amortizacion, los pla-
z0s, etc.

¢ La proyeccién de la imagen corporativa del emisor, ya que a través
del mercado publico de valores el empresario puede dar a conocer
las fortalezas y las oportunidades de inversién que su empresa re-
presenta.

¢ El otorgamiento de liquidez a los activos a través de la estructura-
cién de procesos de titularizacion.

* La promocién del mercado de valores incentiva la competencia
entre las distintas alternativas de financiamiento existentes —los
créditos bancarios— y con ello se propicia el ofrecimiento de con-
diciones méds favorables para el emisor.

4.4. Efectos de su implementacion

El segundo mercado de Colombia contribuye al desarrollo del mercado
de valores, al crecimiento y la estabilidad de la economia en general y en
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particular, por las ventajas de acudir al mercado de valores frente a otras

alternativas de financiamiento. Es esta promocién del mercado de valores

lo que incentiva la competencia entre las distintas alternativas de financia-

miento, como los créditos bancarios, con lo cual se propicia fundamental-

mente el ofrecimiento de condiciones mds favorables para el emisor.

Se crea el programa Colombia Capital, orientado al apoyo de los deno-
minados «emisores por primera vez» y a la consolidacién de mecanismos
de informacién encaminados a propiciar un mayor conocimiento de los
potenciales emisores sobre el mercado; dos focos de fundamental impor-
tancia para lograr una mayor profundizacién del segundo mercado (Alba
& Remolina, 2010: 345).

4.5. Principales stakeholders

Los principales actores de este segundo mercado son:

* Pymes. Sector econdmico al cual se dirige.

* [Inversionistas profesionales. Se califica como tales a quienes:

Poseen un patrimonio igual o superior a 10,000 salarios minimos
legales mensuales vigentes (aproximadamente, US$ 3.1 millones).
Son titulares de un portafolio de inversién de valores igual o
superior a 5,000 salarios minimos legales mensuales vigentes.
Han realizado, de manera directa o indirecta, 15 o méas operacio-
nes de enajenacion o de adquisicién durante un periodo de 60
dias calendario, cuyo valor agregado debe ser igual o superior al
equivalente a 35,000 salarios minimos legales mensuales vigen-
tes (aproximadamente, US$ 11.1 millones).

Tienen certificacion profesional de mercado como operador
otorgada por el Autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia (AMV).

Son organismos financieros extranjeros y multilaterales o entida-

des vigiladas por la SFC.

® Deceval. La entidad encargada «... de manejar electréonicamente y
controlar las transferencias, registros, pagos de capital e intereses y
todos los aspectos relacionados con la administraciéon de emisiones
privadas, tanto de renta fija como de acciones» (Alba & Remolina,
2010: 327).
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* Bolsa de Valores de Colombia. Entidad en cuyo registro se inscriben
los valores que se van a emitir, luego de cumplir los requisitos esta-
blecidos en la Circular Unica de la BVC.

e SFC.Entidad que determina las instrucciones relativas a la revision
y la adecuacion del Sistema de Control Interno de las empresas que
supervisa.

4.6. Aspectos criticos

Dentro de los aspectos criticos que se han presentado a lo largo de la vi-
gencia del segundo mercado estan:

... en Colombia no existe ninguna restriccién para que una mediana em-
presa ingrese al mercado publico de valores, éstas entran a participar con
una desventaja con respecto a las grandes empresas: no cuentan con el
mismo musculo financiero ni tampoco disponen de la misma experiencia
y reputacion de las grandes compaiifas.

Uno de los grandes problemas de las politicas de acceso al mercado
bursatil en Colombia consiste en que las tarifas de las entidades a las que
deben vincularse las empresas son uniformes, independientemente del
tamafio de la empresa que quiera acceder al sistema. [Por ello] deberia
haber una escala de costos, de manera tal que una [mediana empresa] que
quiera llegar al segundo mercado no vea como un desincentivo el tener
que incurrir en pagos puntuales muy elevados que hagan que el costo de
oportunidad frente a la adquisicién de un crédito bancario sea minimo o
nulo en el peor de los casos (Franco, 2013: 45).

Ademas, también son factores criticos la no aplicacién de politicas de
BGC en las empresas y la ausencia de una cultura de inversion y riesgo.

4.7. El papel del Estado

El Estado, con el fin de lograr que las medianas empresas se vinculen al
mercado de valores, expidi6 la Resolucién 400 de 1995 para incluir entre sus
disposiciones aquellas que reglamentan el denominado segundo mercado.
Su creacion fue alentada por el Gobierno con el tinico objetivo de facilitar
el acceso y la permanencia de las medianas empresas en el mercado de
capitales, mediante el establecimiento de requisitos més flexibles para su
vinculacién que los necesarios para participar en el mercado principal. En
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ese sentido, el Estado acttia como un agente encargado de incentivar la
emision de normas que posibiliten el ingreso de las medianas empresas,
cada vez con mayor facilidad, al mercado de valores.

5. Elementos positivos asimilables de otras experiencias

Todas las experiencias internacionales presentadas tienen afios de ventaja
sobre el modelo peruano de mercado alternativo. Muestran similitudes en
sus rasgos generales y también importantes elementos positivos a conside-
rar en la perspectiva del perfeccionamiento del modelo peruano (tabla 3.3).

DEL ANALISIS DE LAS EXPERIENCIAS internacionales seleccionadas destacan
como principales elementos a tomar en cuenta como ventajas sobre el MAV
las figuras del nomad y del asesor registrado, la exoneracién de impuestos
a las ganancias y las facilidades para las empresas que se incorporan al
mercado alternativo, como la flexibilizacién de requisitos para la inscripcién
o la vinculacién de valores.
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Analisis y opinion de stakeholders
y de expertos

Dentro de los grupos que pueden afectar o verse afectados por el MAV
como mecanismo de financiamiento para la mediana empresa se encuentran
los inversionistas interesados en este segmento de mercado, las entidades
reguladoras (SMV y SBS), la BVL y las entidades del sistema financiero,
tanto emisoras como estructuradoras, entre las que se encuentra también
la banca estatal de segundo piso, Cofide.

En el presente capitulo se analizan las opiniones de los stakeholders, ya
que son estos y sus expectativas los que determinaran el éxito del MAV, y
también la opinién de los expertos en el tema de mercados alternativos!.

1. Analisis y opinion de stakeholders

En primer lugar se identificaran los stakeholders y se recogeran sus opiniones
sobre los temas criticos ya sefialados.

14. Con el propésito de recoger estas opiniones, en julio del 2014 se realizaron trece
entrevistas a diez representantes de los grupos de interés y a tres expertos para
conocer sus puntos de vista sobre el funcionamiento del MAV vy la posibilidad
de perfeccionarlo. Para ello se emple6 un cuestionario con preguntas abiertas, no
estructuradas y diferentes en funcién del grupo de interés.
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1.1. Identificacion de stakeholders

Entre los principales grupos de interés del mecanismo de financiamiento
para la mediana empresa se encuentran:

Inversionistas. Este grupo de interés esta formado por los pequefios
y los medianos inversionistas locales. No se considera a inversio-
nistas institucionales porque el monto de las emisiones en el MAV
no resulta atractivo para ellos al no ser significativo.

Entidades reguladoras. El Estado, a través de su papel promotor,
busca apoyar a la mediana empresa y fomentar su desarrollo me-
diante mecanismos que le permitan acceder al financiamiento para
su crecimiento econdmico y la generaciéon de empleo. Asimismo,
tiene como objetivo crear incentivos que promuevan el ingreso de
empresas de menor tamafio y profundicen el mercado de valores
al flexibilizar los requerimientos de informacién y las obligaciones
a las que estan sujetas este tipo de empresas y que constituian limi-
tantes para su participacion en el mercado de capitales. Tarea que
cumple a través de la SMV y la SBS.

BVL. Las sociedades agentes de bolsa (SAB), como personas juri-
dicas o naturales, que tienen como interés que los inversionistas
les encarguen y autoricen a asesorarlos o realizar directamente in-
versiones o transacciones en su nombre, son quienes deben buscan
asistir y orientar a las medianas empresas para que puedan tener
acceso al mercado de capitales como alternativa de financiamiento.

Entidades del sistema financiero. Entre ellas:

= Bancos y financieras. Empresas que en la actualidad brindan fi-
nanciamiento a la mediana empresa.

= Cofide brinda apoyo financiero a la mediana empresa; sin em-
bargo, a pesar de que cuenta con programas y lineas de crédito
disponibles, los productos que ofrece no resultan atractivos para
la mediana empresa.

» Estructuradores. Sociedades agentes de fondos de inversion
(SAFI) o consultoras financieras.

Emisores. Medianas empresas emisoras de instrumentos financieros
del MAYV, son los actores interesados en la oferta primaria y secun-
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daria de valores. Sus ingresos no deben exceder los montos que
establece el reglamento.

* [nversionistas potenciales. Pueden ser:

= AFP. A través de su participaciéon en fondos de inversién finan-
cian diversos sectores econémicos. En este caso, normativamen-
te una AFP no podria invertir en valores del mercado alternati-
vo, sin embargo, su participacién podria incentivar al mercado
a apostar por este segmento.

* Sociedades administradoras de fondos mutuos. Son una opcién
actual, seguray sencilla para convertirse en inversionista; mini-
miza riesgos y maximiza la rentabilidad del dinero; por lo gene-
ral, los fondos mutuos invierten en una cartera diversificada de
instrumentos financieros de la mas alta calidad crediticia. Estas
empresas también podrian interesarse en la inversion de valores
ofrecidos por el MAV en un mediano plazo.

* Sunat. Tiene interés en que la mediana empresa crezca, ya que el
incremento de su productividad se va a reflejar en un aumento de
las utilidades al final del ejercicio fiscal que seran gravadas por el
impuesto a la renta (de tercera categoria). Asimismo, el ingreso de
estas empresas en el MAV le resulta atractivo debido a que se grava
a los inversionistas cuando deciden transferir sus valores y generan
una ganancia, la cual debe pagar impuesto a la renta (de segunda
categoria).

* Trabajadores de las medianas empresas. Tienen como interés que la
mediana empresa crezca, ya que el incremento de la productividad
se va a reflejar en una mayor demanda de puestos de trabajo y me-
joras salariales y de beneficios sociales. A diferencia de la Sunat, no
cuentan con la influencia suficiente para promover cambios en el
sistema de financiamiento al MAV.

1.2. Opinién de stakeholders

Las entrevistas buscaron incluir por lo menos un representante de cada
grupo de interés, con excepcién de los actuales inversionistas (que se supo-
ne estdn conformes con el modelo) y de los stakeholders menos cercanos al
tema de financiamiento, como la Sunat y los trabajadores de las medianas
empresas.
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1.2.1. Opinién de un representante de las entidades reguladoras

Respecto del papel del mercado, entre las reformas de segunda generacién
del periodo 2011-2014 la politica econémica del Estado considera el acceso
al mercado de capitales:

El objetivo general de la reforma implementada en el afio 2013 es lograr
un mercado de capitales desarrollado, liquido, profundo, integrado y que
cumpla con los altos estandares internacionales, a través de: i) reduccion
de costos de transaccién para ampliar la base de inversionistas, sobre
todo del pequefio y mediano inversionista local, ii) promover el acceso de
nuevas empresas al mercado de valores, preferentemente de pequefias y
medianas empresas y iii) fortalecer el marco institucional del mercado de
valores (BGC) (MEF, 2014).

En el caso dela SMV, segtin los considerandos del reglamento del MAYV,
el interés principal seria:

. se considerd necesario aprobar un marco normativo diferenciado de
requisitos y obligaciones para facilitar el acceso al mercado alternativo
de valores a las empresas que cumplan con determinadas condiciones,
permitiéndoles obtener financiamiento mediante la realizacién de una
oferta ptblica primaria, asi como la negociacién secundaria de valores
previamente emitidos.

Como vocero representativo de este grupo se entrevistd a un funcionario
de la SMV sobre ventajas, inversionistas potenciales y mejoras posibles en
el MAV (tabla 4.1).

1.2.2. Opinién de un representante de la Bolsa de Valores de Lima
Dentro de este grupo se entrevisté a una funcionaria de la BVL sobre las

razones de la escasa convocatoria, los potenciales demandantes y el tipo
de instrumentos posibles de negociar en el MAV (tabla 4.2).
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Tabla 4.1. MAV: entrevista a funcionario de la Superintendencia

del Mercado de Valores

Pregunta

Respuesta

¢;Cuadles son las ventajas
del MAV?

Las ventajas del MAV radican en los bajos costos para las medianas
empresas que invierten en este mercado, ya que los gastos que
originan son mucho menores a los del mercado general. Los

costos del MAV son distintos a los generados por solicitar un
financiamiento bancario; al inicio, pueden ser parecidos, pero luego
si se diferencian. Los formularios utilizados en este mercado son mas
simples.

;Quiénes son los
potenciales demandantes
de instrumentos emitidos
en el marco del MAV?

Los inversionistas minoristas (retail). En el caso de Agricola y
Ganadera Chavin de Hudntar, los inversionistas fueron personas
naturales de fuera y fondos mutuos.

¢ Qué mejoras
introduciria al MAV?

La deficiencia se encuentra en la falta de difusion de este
mercado. Las medianas empresas no estan informadas sobre este
mecanismo de financiamiento. Por ello, las charlas que dicta la
BVL son muy importantes. En la actualidad, los instrumentos
bandera en este mercado son los de corto plazo. Ayudaria mucho
si se implementase ahora el financiamiento de capital; para las
SAB serfa mas atractivo, dado que son ellas las que estructuran.
Un mecanismo para generar mayores emisiones serfa un fondo de
inversion.

Elaboracién propia.

Tabla 4.2. MAV: entrevista a funcionaria de la Bolsa de Valores de Lima

Pregunta Respuesta
Por la naturaleza de las medianas empresas que son
empresas familiares. Si bien la norma establece que
(Por qué cree que no hay mas también pueden participar pequefias empresas, debido
empresas que listen valores, si a los costos de emitir en un mercado de valores esta
se considera que el MAV ha sido alternativa estd mas orientada a la mediana empresa.

creado hace varios afios (en el 2012)? Otro de los aspectos es el tema de las garantias, los

inversionistas solicitan un respaldo para adquirir
instrumentos de inversién en el MAV.

¢Cuales son los potenciales

Inversionistas retail, fondos de inversion, empresas del

demandantes de instrumentos Estado y el fondo chileno.
emitidos en el marco del MAV?

;Qué instrumentos se puede

negociar en el MAV?

A la fecha, solo papeles comerciales; sin embargo, en
general se pueden negociar instrumentos de corto
plazo, bonos y acciones.

Elaboracién propia.
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1.2.3. Opinién de representantes del sistema financiero

Dentro de este grupo se entrevisté a funcionarios de dos bancos y de dos
empresas estructuradoras (una SAFI y una SAB).

A los funcionarios de los bancos se les pregunté sobre los requisitos y
los procedimientos para otorgar crédito a las medianas empresas y por las
diferencias en las condiciones para préstamos de corto, de mediano y de
largo plazo, asi como acerca de las limitaciones de este tipo de crédito para

satisfacer las necesidades de los demandantes (tabla 4.3).

Tabla 4.3. MAV: entrevistas a funcionarios del sistema financiero

Pregunta

Funcionario 1

Funcionario 2

;Cudles son los
requisitos para
el otorgamiento
de un préstamo
a una mediana
empresa?

Se requiere:

® EIRUC de la empresa.

® Declaracién jurada de impuesto
a la renta, segtin el régimen
en el que se encuentre: en el
régimen general, la del dltimo
afio; en el régimen especial
(RER) y en el régimen tinico
simplificado (RUS), la de los
tres dltimos meses.

® Recibo de servicios con la
direccion del establecimiento,
y una antigiiedad no mayor
de 60 dfas.
Licencia de funcionamiento.
No tener pagos atrasados con
otras entidades.

® Partida registral del bien en
garantia.

Cuando es un crédito sin garantia

se pide mayor informacién.

Tener 2 a 3 afios de experiencia en
el mercado y estados financieros
que demuestren utilidades; en caso
contrario, otorgar una garantia

en respaldo a la linea de crédito
solicitada. También se pide una
ficha que es un informe comercial
detallado de los principales
proveedores y clientes. El banco
realiza un anélisis de riesgo
cambiario.

Ademas, la empresa debe contar
con un historial bancario y presentar
su declaracién jurada, que «debe ser
espejo» de los estados financieros
firmados por el contador.

(Hay diferencias
de requisitos
entre el
financiamiento
de corto, de
mediano y de
largo plazo?

La diferencia entre el
financiamiento de corto, de
mediano y de largo plazo se
encuentra en las garantias. Para
el corto plazo no se requieren
garantias; para el mediano y el
largo plazo se requiere garantia
hipotecaria y también se aceptan
garantias liquidas (garantias
mobiliarias), pero estas son menos
comunes.

El financiamiento de corto plazo es
el de capital de trabajo menor a un
afo; depende del giro de negocio de
la empresa, por lo general, es de 180
dias.

Entre el financiamiento de mediano
y de largo plazo no hay diferencia,
pues a las operaciones mayores de
un afio se les denomina «operaciones
estructurales». Los requisitos
variaran en funcién del tipo de
financiamiento que se otorgue.
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Pregunta

Funcionario 1

Funcionario 2

;Cual es el
procedimiento
parael
otorgamiento

de crédito a

las medianas
empresas? ;Qué
temas son los que
se evaltan?

Los puntos béasicos que se evaltian
son:

1) Sobre el flujo de caja éptimo
® Buen comportamiento de
pago en el sistema financiero.
® Apalancamiento menor a tres.
® Destino del crédito.
® Que tenga un punto de venta
fijo.
2) El resto de puntos dependen
del criterio de cada analista, de
acuerdo con su experiencia en la
evaluacion de créditos.

Para la evaluacion del crédito
intervienen las dreas de procesos,
comercial y legal.

Primero se recaba la informacién
financiera; la ficha comercial llega
al funcionario, quien se retine

con el cliente para analizar los
estados financieros y determinar

el tipo de producto y los plazos
que requiere. Este expediente pasa
al drea Credit Solution, la que se
encarga de elaborar un informe
sobre la estructura de la linea, las
garantias, el tipo de cambio y los
precios, los ratios financieros y la
rentabilidad que tendra este cliente.
Con la aprobacién de Credit Solution
y Banca Comercial va al 4rea de
Riesgos, que revisa el informe y,

en un plazo de cinco dias, emite un
dictamen.

¢Cuales son las
limitaciones de
acceso al crédito
de mediano y
de largo plazo
para la mediana
empresa? ;Por
qué, por lo
general, se otorga
financiamiento
de corto plazo?

La principal limitacién al acceso

al crédito son las garantias

que otorgara el cliente. No
necesariamente se brindan, de
manera exclusiva, créditos de
corto plazo. Si bien el crédito de
capital de trabajo es uno de los mas
solicitados, desde el afio pasado se
han incrementado los créditos para
activos fijos y leasing, que son de
mediano y de largo plazo.

Hay problemas de algunos
clientes con la Sunat, que vigila a
las empresas para recaudar mas
impuestos, por lo que muchos
de ellos prefieren no declarar la
totalidad de sus ventas.

Por eso se puede otorgar crédito en
funcién del balance, a pesar de que
realmente los niimeros de este no
concuerdan con la realidad. La gran
limitacién del acceso al crédito es la
informalidad.

;Cuales son
los productos
mas solicitados
por la mediana
empresa?

Capital de trabajo, descuento de
letras, pagaré y factoring.

Descuento de letras, crédito de pre y
posembarque, factura negociable
y descuento de letras.

;Cuales son los
plazos y las tasas
de financiamiento
de corto, de
mediano y de
largo plazo

para la mediana
empresa?

Manejamos 200 tipos de tasas

para diversas combinaciones de
montos de productos y plazos. La
herramienta de modelado proyecta
la tasa en funcién del cliente. Por
eso, se maneja un catalogo de

200 TEA, aproximadamente, que
analiza un tipo de tasa para cada
escenario del cliente.

La tasa de corto plazo en soles para
la mediana empresa puede estar
entre el 5% y el 7%; y en moneda
extranjera puede ubicarse entre el
4% y el 5%.

Si el plazo es de hasta 2 afnos en
doélares puede estar alrededor del 6%
y, en soles, en un 8%. Si es de hasta 7
anos se trata de inversiones grandes
que no se realizan todos los dias,
cuya tasa es variable: a mayor plazo,
mayor tasa.

Elaboracién propia.
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A los gerentes de las empresas estructuradoras se les entrevisté sobre
las fortalezas y las debilidades y la viabilidad futura del MAV, asi como

acerca de la posibilidad de incluir otro tipo de garantias (tabla 4.4).

Tabla 4.4. MAV: entrevista a gerentes de estructuradores

Pregunta

Estructurador 1

Estructurador 2

(Cuales cree que
son las fortalezas

Su principal fortaleza es el bajo
grado de exigencia para ser
emisor. Una vez que la empresa
emite en este mercado estard en

Una de sus fortalezas, definitivamente,
es que permite el ingreso de las medianas
empresas al mercado de valores.

Una de sus deficiencias es la falta de

y las debilidades  posicién de poder negociar con promocién de la norma: faltan més
? i o ;
del MAV? los bancos mejores tasas para capacitaciones que informen sobre el
futuros/ f1nanc1anr.11entos., yaque yoma.
la «veran con mejores 0jos».
Se pueden incluir garantes, ya ~ No es necesario, la falta de inversionistas
que existe interés del BID y no es un problema. A la fecha, si hay
del Banco Mundial por actuar inversionistas, pero son personas
como mejorador de un 15% naturales. Si deseamos que las
. a un 20% de la emisién. Otra instituciones apuesten por este mercado,
¢(Es posible ‘ . ! - 5
¢ . P orma de garantia, ademas sin duda alguna tendriamos que hacerlo
incluir garantias O . ) . - .
del fideicomiso de garantia, es ~ mas atractivo. En la actualidad esta
al MAV? - . . .
- Como la carta fianza que mejora de ingresando al mercado HMC Capital,
g erarfan? manera importante la situacion ~ fondo chileno que administra activos por
P ’ de la empresa. Esto ocurrié con  mas de US$ 3.5 millones. Este fondo no
Medrock, que present6 una aumenta los costos y tiene preferencia
carta fianza que permitié su por el largo plazo. Y, lo mas importante,
clasificacion con riesgo 1. no solicita el pago de una tasa de
«derecho de piso».
Si es viable. Uno de los cambios ~ Si es viable. La norma me parece
que propondria a sus normas adecuada; sin embargo, propondria que
es la inclusién de la opcion de los estados financieros se soliciten de
(Considera recomprar el papel (call), la que  manera trimestral y las clasificaciones
viable el MAV? ahora no existe. de riesgo se mantengan como

¢Qué cambios
propondria a la

semestrales. El problema no es la norma,
sino que el mercado de valores no ha

norma del MAV? crecido de la misma manera que el
mundo de sus inversionistas. Todo ello
ha generado una brecha que, a la fecha,
no ha podido subsanarse.

;Recomendaria Si, porque la tasa se establecio Si la recomiendo, tan es asi que nosotros

5 sus clientes en un 6% y los bancos, en hemos gstructuran;lo los paPeles

la compra esa fecha, no pag:?ﬂ’aan ni Come.l‘c}ales de Tpton Tradmg. Solo

de papeles un 2%. La operacion estuvo repetirfa lo que siempre les digo a

comerciales de
las empresas que
a la fecha han
emitido en el
MAV? Sino lo
hiciese, ;por qué?

bien estructurada, hubo un
fideicomiso en garantia, tuvo
un riesgo 2 (grado de inversion)
y no ha existido default. Ahora,
me encuentro realizando una
emision de bonos para el MAV
y si la recomendaria.

nuestros clientes: «Si desean ingresar al
MAYV, los beneficios recién se veran a
largo plazo, no antes».Y, sobre todo, que
el objetivo del ingreso de su empresa

al MAV debe ser la diversificacion de
fuentes de financiamiento.

Elaboracién propia.
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Dentro de este grupo se entrevisté a dos medianos empresarios sobre las

caracteristicas de sus empresas (tabla 4.5).

Tabla 4.5. MAV: entrevistas a medianos empresarios

Pregunta

Empresario 1

Empresario 2

(A qué actividad
econdmica se dedica su
mediana empresa?

Comunicacion.
Realiza camparias
de comunicacién
social y produccion
de contenidos para
television y medios
digitales.

Agricola-ganadera: esparragos, mangos,
fresas, tangelos, paltas.

;Cuantos anos de 8 anos. Fue constituida 15 afios.

existencia tiene su en el 2006.

empresa?
15 a 20 trabajadores, 500 a 600 trabajadores.
entre personal

(Cuéntos trabajadores en planilla y los -

. > contratados por locacién

tiene su empresa? . <
de servicios. Ademas, se
contrata personal para
proyectos especificos.

;Cual es el promedio Mas de S/. 6 millones, ~ US$ 13 a US$ 14 millones.

de ventas anuales de
su empresa?

aproximadamente.

:Cémo se financia

su empresa? ;Qué
instituciones los apoyan
con el financiamiento
que su empresa
necesita?

No se ha necesitado
financiamiento externo.
Por lo general, los
cierres de los contratos
proveen el capital de
trabajo.

Por medio de los bancos y de sus clientes.

Cuando solicita un
crédito al sistema
financiero (bancos,
cajas, edpymes),
Jcuanto paga por
concepto de intereses?,
;cudl es la tasa de
interés que asume como
mediana empresa?

La empresa solo tiene
una tarjeta de crédito
con una linea de crédito
de US$ 20,000, pero no
se ha utilizado hasta el
momento. Los bancos
cobran una tasa del 12%
al 13% anual por los
préstamos contra una
factura.

Crédito de corto plazo: tasas del 6%
y el 7%.

Crédito de mediano plazo: tasas del 9%
y el 11%.

;Cuanto de la
produccién generan las
medianas empresas?

No manejo ese dato.

El aporte al PBI de la mediana empresa es
casi del 75% y las empresas familiares son
la mayoria.

;Cuadl es el margen
de utilidad de una
mediana empresa en
su sector?

Del 30% al 50%
del presupuesto
del proyecto,
aproximadamente.

Entre el 5% y el 12%.
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Pregunta

Empresario 1

Empresario 2

Para su sector,
(considera que serfa

atil el financiamiento
otorgado por intermedio
del MAV? ;Por qué?

Serfa interesante, pero

la gran mayoria de los
medianos empresarios no
tiene mucha informacion
sobre la bolsa.

Si, porque la idea es abrir otra fuente de
financiamiento. Por ejemplo, en el caso del
Fenoémeno El Nifio los bancos restringen los
préstamos para el sector agricola-ganadero, lo
que afecta al negocio.

;Cuadles son las causas
que cree impiden el
despegue del MAV?

La falta de informacién
sobre este mercado.

La mayoria de los
medianos empresarios
no tiene conocimiento
de esta alternativa de
financiamiento.

Agricola y Ganadera Chavin de Huantar
ya realiz6 ocho emisiones de papeles
comerciales y emitird bonos. No le result6
dificil incorporarse al MAV.

Las razones que impiden el despegue de
este mercado son:

® Se necesita un cambio de mentalidad del
empresario: las personas piensan que la
regla es «sacarle la vuelta» a la Sunat, y
eso no es correcto. Debe trabajarse el BGC.
Desconocimiento: es un mercado
complejo y los empresarios creen que
solo las auditoras de prestigio (big four)
podrén asesorarlos en el tema, lo cual
implica altos costos.

¢ Qué mejoras cree
que se deberia hacer
al MAV?

No tengo conocimiento
sobre las ventajas y

las desventajas de este
mercado, pero puedo
decir que el primer
escollo es la falta

de difusién de esta
alternativa.

Por el lado de la demanda, a las AFP no
les interesa entrar a este mercado porque
las emisiones son pequenas: el beneficio es
mucho menor que el costo de evaluar esa
inversién.Una mejora seria la exoneracién
del impuesto a la renta a las ganancias de
capital de los inversionistas en el MAYV,

lo cual generarfa una mayor demanda.

Las AFP tienen que ser parte de los
demandantes de instrumentos financieros
en el MAV. Ahora solo hay demanda para
papeles comerciales pero se necesita capital
de maés largo plazo.

Empaquetar también podria ser una opcién.
BNB y Andes querian hacer lo mismo, pero
eso ya es arte del intermediario.

(Qué tipo de
operaciones realizan,
con frecuencia, con los
bancos (leasing, factoring,
mediano plazo, activos
fijos, avales u otras)?

Realizamos operaciones
de factoring con las
facturas de nuestros
clientes.

Pre y posembarque.

Elaboracién propia.

1.2.5. Opinién de inversionistas potenciales

Dentro de este grupo se entrevisté a ejecutivos de una AFP y de una compa-
fifa de seguros, considerados dentro del grupo de potenciales compradores
de instrumentos financieros emitidos en el MAYV (tabla 4.6).
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2. Analisis y opinién de expertos

Con el propésito de validar las respuestas obtenidas de los representantes
de los stakeholders, también se consulté las opiniones de expertos vinculados
a la actividad bursatil y conocedores del MAV.

2.1. Identificacion de expertos

Los expertos consultados pertenecen a tres d&mbitos distintos vinculados
al tema de investigacion:

* Actividad académica. Catedratico de una universidad especializada
en administracién y negocios.

* Actividad piiblica. Funcionario del ente regulador de los inversionis-
tas institucionales.

* Actividad privada. Asesor legal de una empresa estructuradora con
experiencia en el MAV.

2.2. Opiniones de expertos

Las preguntas formuladas a los expertos entrevistados dependieron de la
funcién que desempenaban, por lo que varian entre si.

2.2.1. Opinién de experto académico
Al experto académico se le pregunto sobre las ventajas y los problemas del

MAYV, los cambios posibles y el impacto a esperar de la ejecuciéon de dichos
cambios (tabla 4.7).
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Tabla 4.7. MAV: entrevista a experto académico

Pregunta

Respuesta

¢(Cudles son las ventajas
y las desventajas que
presenta el MAV?

Las ventajas del MAV son los menores costos y la sencillez
de los tramites para los emisores. Las desventajas se refieren
a la deficiente cultura bursatil y a la poca difusién acerca del
mercado de capitales.

(Cuadles son los principales
problemas que presenta el
MAV?

Los principales problemas son dos. El primero se refiere a

lo oneroso del acceso al mercado de capitales, si se compara
con el capital del sistema financiero. El segundo, relacionado
a este, es el exceso de liquidez en el sistema financiero que
genera, si se puede decir, una suerte de competencia desleal.

¢Le haria algtin cambio
a las normas del MAV?

Un cambio importante en las normas del MAV seria permitir
la emisién de acciones, pues se puede emitir instrumentos de
corto plazo e instrumentos de renta fija.

Si los valores ofrecidos
presentaran las dos
clasificaciones de riesgo que
sefiala la SBS, ;cree que se
permitiria la inversién de
las AFP en el MAV?

Con esta medida se soluciona el problema regulatorio, pero
no el practico. El problema regulatorio se encuentra en las
clasificaciones de riesgo, mientras que el problema practico
radica en que las AFP tienen un ticket muy alto para invertir
en el MAV. Por eso, ellas participan de manera indirecta
mediante los fondos de inversion.

Si las empresas del MAV
tuvieran un sponsor, un asesor
registrado o un market maker,
;se incentivaria la inversién en
el MAV?

Depende del tipo de instrumento que se decida emitir. Para
el caso de los instrumentos de renta fija no seria beneficioso
porque el mercado secundario no es liquido y estas figuras
no tendrian mucho sentido. En cambio, para el caso de los
instrumentos de renta variable puede ser ttil tener un market
maker porque se logra mayor liquidez.

(Coémo considera que se
podria solucionar el problema
de liquidez?

A mayor oferta habra mayor liquidez, no necesariamente de
papeles peruanos, sino también por intermedio del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA).

Elaboracién propia.

2.2.2. Opinién de experto del ente regulador de inversionistas

institucionales

Al experto del ente regulador de inversionistas institucionales se le pre-
gunto sobre las razones de la poca convocatoria del MAV y las alternativas
para mejorarla (tabla 4.8).
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Tabla 4.8. MAV: entrevista a experto de ente regulador de inversionistas institucionales

Pregunta

Respuesta

(Por qué cree que no hay
mas empresas que listen
valores, si se considera
que el MAV ha sido
creado hace ya varios
anos (en 2012)?

El problema con el MAV es que pretende evitar forzar a las
medianas empresas a realizar cambios abruptos, respecto del
cumplimiento del BGC por ejemplo, con el objeto de que esta
omisién no impida su ingreso al mercado.

Asi, en lo formal dan a entender que se trata de nuevos emisores
dispuestos a transparentar su informacién de manera paulatina
hasta nivelarse, en el plazo de tres afios, con lo requerido al
mercado principal. El procedimiento se entiende y es ventajoso,
si se busca invitar a nuevos emisores.

El problema radica en que dicha flexibilizacién no genera
confianza en los inversionistas institucionales y, por ende, deja
como unicos demandantes de los valores a los inversionistas
retail.

¢Existe entonces una
suerte de contradiccion
entre lo que solicita

el regulador y lo que
necesita el mercado?

Si, porque toda mediana empresa interesada en obtener recursos
por medio del MAV, por necesidad, adoptara estandares
aceptables de BGC para que la clasificacién de riesgo sea como
minimo CP2, riesgo moderado, lo que la hace aparecer como
medianamente transparente para aumentar el interés de los
inversionistas en comprar sus valores. Es decir, lo que para la
SMYV es mayor flexibilizacién, el mercado lo castiga.

¢;La flexibilizacién que
otorga el MAV, entonces,
aleja a los inversionistas
institucionales de la
posible utilizacién de
estos instrumentos?

El marco normativo del MAV aparta a las AFP del MAV, pues
para que estas adquieran una emisién de instrumentos de corto
plazo debe tener la categoria de riesgo equivalente otorgado
por la SBS, siendo el requisito para esta tiltima contar con dos
clasificaciones de riesgo.

Es decir, al final la mediana empresa acabara solicitando una
clasificacion de riesgo adicional si desea que sus instrumentos de
corto plazo puedan ser adquiridos por una AFP. Se desvirtta asi
el beneficio del MAV, que solo las obliga a tener una clasificacion
de riesgo.

(Por qué cree que las AFP
no invertirian en el MAYV,
fuera de las razones ya
mencionadas?

Hay muchas razones, entre ellas:

¢ Las AFP piensan que las medianas empresas son poco
transparentes.

e Paralas AFP, a las medianas empresas les cuesta entender
que cuando captan dinero de inversionistas se obligan no solo
a devolver el dinero, sino a informar sobre el destino de este.

¢ Las medianas empresas no entienden que parte de la politica
de riesgos de las AFP consiste en efectuar un seguimiento a
las empresas en las que invierten y, en la medida en que las
medianas empresas tienen controles muy laxos, esto conlleva
un grado de desconfianza.

Elaboracién propia.
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2.2.3. Opinién de experto asesor legal de empresa estructuradora

Al experto asesor legal de la empresa estructuradora que participé en la

emision de valores de Triton Trading se le pregunto sobre las alternativas
de mejora del MAV (tabla 4.9).

Tabla 4.9. MAV: entrevista a experto asesor legal de empresa estructuradora

Pregunta

Respuesta

¢(Cuales son los principales
problemas que presenta el
MAV?

Los principales problemas del MAV que han impedido su
despegue son: la liquidez en el sistema bancario y la falta de
liquidez del mercado de valores peruano.

Ademas, se carece de una cultura organizacional ya que

las empresas emisoras no tienen areas que comuniquen los
hechos de importancia, ni los temas societarios y financieros
(estados financieros y memoria anual).

Otro problema se relaciona con la demanda de los papeles
comerciales y su liquidez. No hay muchos emisores porque
creen que no hay oferta de capital, razén por la cual optan
por operaciones de corto plazo. Ademads, las tasas de
préstamo bancario no estdn muy altas.

El MAV podria despegar, como en Chile hace afios, con
los Venture Capitals, a los cuales les sumaron beneficios
tributarios para incentivar la apuesta por ellos, ya que el
riesgo era inmediato.

¢;Le harfa algtin cambio
a las normas del MAV?

Desde el punto de vista legal, considero que se encuentra
lo minimo. Han bajado la valla lo maximo posible, dentro
de un estdndar minimo.

Si las inversiones en el

MAV presentaran las dos
clasificaciones de riesgo que
senala la SBS, jinvertiria en é1?
(Por qué?

En el caso de Triton Trading, solo presentamos una
clasificacion de riesgo y compraron los inversionistas
retail, porque las AFP interpretaban que necesitaban dos
clasificaciones de riesgo.

Si las empresas del MAV
tuvieran un sponsor, un asesor
registrado o un market maker,
(invertiria en é1?

;Por qué?

No necesariamente, porque en el caso de los bonos
soberanos estas medidas no generaron todos los beneficios
sefialados en la teorfa.

Con respecto a los sponsors, no existe la seguridad de que
ayuden porque no protegeran del riesgo de quiebra, solo
funcionarfa como marketing para entrar al mercado y como
respaldo de cumplimiento.

Un market maker o un sponsor solo podrian ayudar en parte,
porque el gran problema de este mercado es la falta de
liquidez. Por ello, lo que se requiere son mejores incentivos
tributarios para que los grandes inversionistas decidan
invertir y generen liquidez al mercado.
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—>» Tabla 4.9

Pregunta Respuesta

Se deben buscar alternativas interesantes que sean una
opcién y no una obligacién. Para ello, se debe generar
incentivos para la inversién en el MAV.

¢Qué opina de obligar a
invertir a las AFP en el MAV

un 1%? ;Le parece una buena . . . . 3
Hacer obligatorios los incentivos los podria volver

propuesta? - P
perversos y el remedio seria peor que la enfermedad.
Avanza BVL acabd justo cuando comenz6 el MAV, pues
se pensé que todos sus participantes entrarian en el MAV,

(Considera que se deberia pero no fue asf.

reactivar el Avanza BVL? Se deberia reactivar Avanza BVL porque alguien tiene que

ayudar a recuperar el costo hundido del aprendizaje, sea el
regulador, la bolsa o las SAB.

Elaboracién propia.

3. Elementos perfectibles en la experiencia peruana

Luego de las entrevistas expuestas en este capitulo se puede concluir
que el MAV no tendra éxito si no cuenta con la participaciéon de mayores
inversionistas. En este caso, los inversionistas institucionales son quienes
pueden desempenar una funcién muy importante.

Las dudas, las inquietudes y las opiniones de los entrevistados también
hacen posible concluir que las normas del MAV deben modificarse en el
sentido de que se permita a las medianas empresas disminuir sus costos
de entrada, se eliminen las barreras regulatorias (BGC y clasificadoras de
riesgo) y se incremente el monto de las emisiones mediante las emisiones
conjuntas y la introduccién de la figura del asesor registrado con las carac-
teristicas del nomad en el AIM.

VINCULANDO LOS ELEMENTOS positivos derivados de las experiencias
internacionales y los elementos perfectibles de la experiencia peruana, asf
como los hallazgos de algunos andlisis académicos (por ejemplo, Campos et al.,
2014), queda abierta la posibilidad de plantear la modificaciéon del MAV.



Propuesta normativa de mejora
del mercado alternativo de
valores peruano

En este capitulo se presenta una propuesta normativa del MAV peruano
en la cual se recogen tanto las mejores practicas de la legislaciéon compara-
da de paises con similares experiencias como las recomendaciones de los
stakeholders y los expertos entrevistados; ademads, se sefialan los riesgos y las
condiciones necesarias para la ejecucién de la propuesta y las funciones que
deben desempefiar todos los interesados y las recomendaciones pertinentes
para ello. Igualmente, desde el punto de vista econémico-financiero, se
evalta la viabilidad de la propuesta normativa del MAV frente al crédito
que ofrece el sistema financiero.

1. Propuesta normativa

La propuesta normativa de mejora considera cambios respecto de la infor-
macion en el MAV, el monto de las emisiones en dicho mercado y el BGC
en las medianas empresas que emiten en este mercado.

1.1. Resolucién a aprobarse

Los cambios propuestos se introducirian mediante una resolucién del
Superintendente de la SMV que se presenta a continuacion.
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Modifican el Reglamento del Mercado Alternativo de Valores
RESOLUCION DE SUPERINTENDENTE N.° ...

CONSIDERANDO:

Que la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) tiene por finalidad
velar por la proteccion de los inversionistas, la eficiencia y la transparencia
de los mercados bajo su supervision, la correcta formacion de los precios y
la difusion de toda la informacion necesaria para tales propdsitos a través de
la regulacion, la supervision y la promocion;

Que, conforme a lo dispuesto en el literal a) del articulo 1 del Texto Unico
Concordado de la Ley Organica de la SMV (en adelante, Ley Organica),
aprobado mediante Decreto Ley 26126 y modificado por el articulo 2 de la
Ley de Fortalecimiento de la Supervision del Mercado de Valores, Ley 29782,
la SMV se encuentra facultada para dictar las normas legales que regulen
materias del mercado de valores;

Que, asimismo, de acuerdo con el literal b) del articulo 5 de la Ley Organica,
el Directorio de la SMV tiene por atribucion aprobar la normativa del mercado
de valores, asi como aquella a la que deben sujetarse las personas naturales

y juridicas sometidas a su supervision;

Que, por Resolucion SMV 025-2012-SMV/01 se aproboé el Reglamento del
Mercado Alternativo de Valores, en el marco de lo dispuesto por la Tercera
Disposicion Final Complementaria del Decreto Legislativo 1061, con el fin
de aprobar un marco normativo diferenciado de requisitos y obligaciones para
facilitar el acceso al mercado de valores de las empresas que cumplan con
determinadas condiciones, permitiéndoles obtener financiamiento mediante la
realizacion de una oferta ptiblica primaria, asi como la negociacion secundaria
de valores previamente emitidos;
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Que, por Resolucion SMV 117-2013-SMV/01 se modificaron articulos del
Reglamento del Mercado Alternativo de Valores con el fin de promover que
las empresas de este segmento puedan acceder al financiamiento, sujetandose
arequerimientos adecuados a su tamafio o volumen y costos de emision menos
onerosos que en el régimen general; permitir que las empresas puedan colocar
directamente sus valores, fuera de Rueda de Bolsa, resultandoles aplicables
las obligaciones, las responsabilidades y las prohibiciones correspondientes
a los intermediarios, en lo pertinente; y facilitar el envio de la informacioén
por parte de las empresas que deseen ofrecer sus valores en el Mercado Al-
ternativo de Valores;

Que, con el fin de impulsar el desarrollo del Mercado Alternativo de Valores y
promover el ingreso de mayores inversionistas generando confianza en dicho
mercado, resulta necesario modificar el Reglamento del Mercado Alternativo
de Valores con el proposito de solicitar para la inscripcion en el Registro
Publico del Mercado de Valores de la SMV y en el Registro de Valores de la
Bolsa el informe de dos clasificadoras de riesgo, asi como la incorporacion
de la figura de un asesor de inversiones que acompaiie a la empresa durante
el listado y todo el tiempo posterior, mientras permanezca en el Mercado
Alternativo de Valores;

Que, el Directorio de la SMV, en su sesion del .................... , acordd
delegar en el Superintendente del Mercado de Valores la aprobacion de la
presente resolucion modificatoria del Reglamento del Mercado Alternativo
de Valores; y,

Estando a lo dispuesto por el literal a) del articulo 1 y el numeral 27) del arti-
culo 3 del Texto Unico Concordado de la Ley Organica de la SMV, aprobada
por Decreto Ley 26126 y modificada por la Ley 29782; el segundo parrafo
del articulo 7 del Texto unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por Decreto Supremo 093-2002-EF; el numeral 14) del articulo
9 del Reglamento de Organizacién y Funciones de la SMV, aprobado por
Decreto Supremo 216-2011-EF; y la Resolucién de Superintendente 109-
2013-SMV/02; asi como a lo acordado por el Directorio de la SMV en su
sesiondel ...l ;
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SE RESUELVE:

Articulo 1.— Modificar el numeral 16.9 del articulo 16y el tercer parrafo del
articulo 18 del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores, aprobado
por Resolucion SMV 025-2012-SMV/01 y sus normas modificatorias, el cual
quedara redactado conforme el siguiente texto:

«Articulo 16.— Documentos a presentar para la inscripcion en el Registro
y en el RVB

[...]

16.9. Informes de clasificacion de riesgo de los valores representativos de
deuda cuya inscripcion se solicita emitidos por dos empresas clasificadoras
de riesgo de conformidad con la norma correspondiente, de ser el caso.

Articulo 18.— Presentacion de la memoria anual para la inscripcion de
los valores

[...]

Asimismo, deberan incluir el numeral (10150) de las Normas Comunes
para la Determinacion del Contenido de los Documentos Informativos,
aprobadas mediante Resolucion de Gerencia General 211-98-EF/94.11,
denominadas «Informacion sobre el cumplimiento de los Principios de
Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas», incorporadas mediante
Resolucion de Gerencia General 096 2003 EF/94.11 y modificadas por
Resolucion de Gerencia General 140-2005-EF/94.11. Dicha inclusién en
las Memorias Anuales a presentar sera exigible a partir del primer afo
siguiente al afio en que la empresa inscribi6 su valory.

Articulo 2.— Incorporar el numeral 4.6 al articulo 4 y el numeral 5.6 al ar-
ticulo 5 del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores, aprobado por
Resolucion SMV 025-2012-SMV-01 y sus normas modificatorias, el cual
quedara redactado conforme el siguiente texto:

«Articulo 4.— Premisas que definen el Mercado Alternativo de Valores
[...]

4.6. Cada empresa que participe en el Mercado Alternativo de Valores
deberd tener designado, en todo momento, un asesor registrado que
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figure inscrito en el Registro de Asesores Registrados de la SMV, que la
asesore en la incorporacion de los valores emitidos, en el cumplimiento
de las obligaciones y las responsabilidades que le corresponda por su
participacion en el Mercado Alternativo de Valores, y en la elaboracion y
la presentacion de la informacion financiera y empresarial.

Correspondera al Mercado Alternativo de Valores registrar y mantener
actualizadas las designaciones y las modificaciones de asesores registrados
que le comuniquen las empresas, comprobando que retinan los requisitos

exigidos para tales efectos.

Articulo 5.— Consideraciones generales

[...]

5.6. Podran realizarse emisiones conjuntas de bonos por un nimero plural
de empresas, siempre y cuando:

1. Se constituya aval sobre la totalidad del capital y los intereses que
hayan de pagarse para atender la emision conjunta o, alternativamente,
todos los emisores agrupados en la emision conjunta se constituyan en
deudores solidarios de esta.

2. Se establezca un acuerdo escrito entre los emisores conjuntos donde se

prevea, como minimo:

a) Laidentificacion de las empresas que realizaran la emision conjunta.

b) Las reglas necesarias para la emision conjunta.

c¢) El monto total de la emision conjunta y sus caracteristicas.

d) El monto que aspira recibir cada una de ellas del total de la
colocacion.

e) Las reglas para la distribucion de dichos recursos entre los
participantes de la emision conjunta.

f) El monto por el cual cada una de las empresas que realice la emision
conjunta respondera, de pactarse la sindicacion por medio de aval.

g) La obligacion de pago de los bonos de cada una de las empresas que
participan en la emision conjunta, la cual es de cardcter personal,
directo e incondicional.
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h) El procedimiento a seguir cuando los emisores conjuntos se
constituyen en deudores solidarios de la emision conjunta.

1) Los procedimientos especificos que deberan poner en practica cada
una de las empresas que realice la emision conjunta, con el objeto
de asegurar el cumplimiento de las obligaciones que se adquieran
con los suscriptores de los valores emitidos.

j) La representacion legal Unica de sus participantes para todos los
efectos de la emision.

k) La relacion entre dicha emision conjunta y el representante de los
tenedores de bonos.

1) Las demas que, con el fin de cumplir los objetivos establecidos en
el presente numeral, resulten indispensables a juicio de la Superin-
tendencia del Mercado de Valores.

3. Se confiera la administracion de la emision conjunta a una sola entidad
fiduciariay.

Articulo 3.— Publicar la presente Resolucion en el Diario Oficial EI Peruano
y en el Portal del Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado de
Valores (<www.smv.gob.pe>).

Articulo 4.— Disponer que la presente resolucion entre en vigencia al dia
siguiente de su publicacion.

Registrese, comuniquese y publiquese.
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1.2. Justificacion

Cada uno de los cambios propuestos cuenta con justificacion, objetivos y
beneficios esperados (tabla 5.1).

Tabla 5.1. MAV: justificacion, objetivos y beneficios de la propuesta normativa

Propuesta Justificacién Objetivos Beneficios esperados
Los inversionistas Disminuir la asimetria Atraer mayor inversion
Contar institucionales, en informativa existente en las  al MAYV, al incrementar
con dos particular las AFP, operaciones que se realizan  la demanda y fomentar
informes de demandan dicho enel MAV, para aumentarla  la participacion
clasificadoras  requisito para la confianza de los inversionistas de inversionistas
de riesgo adquisicion de los al momento de efectuar la institucionales (AFP).
valores. adquisicién de un valor.
Los inversionistas en ~ Adelantar el plazo para Mejorar la percepcion
el MAV consideran que los directores y los que tienen los
necesario reforzar el colaboradores de la empresa inversionistas en las
tema del BGC como se adecuen a las buenas empresas del MAYV, lo
factor importante para  practicas que establece el que permitira reducir
la confianza. Codigo de Buen Gobierno la percepcion de
Buen Corporativo al primer afio riesgo de los valores
Goblerno. siguiente al que la empresa emitidos y generar
Corporativo inscribi6 su valor, y no a mayor demanda
partir del tercer afio como estd  de instrumentos
regulado en la actualidad. financieros en este
Esto es una sefal de orden mercado.
y transparencia financiera
dentro de la empresa.
Las experiencias de Mitigar el «riesgo Generar un mayor
Espafia e Inglaterra moral» relacionado con grado de seguridad
hacen recomendable los comportamientos para los inversionistas.
la incorporacién de oportunistas que pueden
Incorporacién la figura del asesor surgir al amparo de la
de la figura registrado para asimetria de la informacion.
del asesor contribuir a que las
registrado empresas cumplan
con las obligaciones y
las responsabilidades
asumidas al
incorporarse al MAV.
Los inversionistas Elevar el monto de las Promover que las
. institucionales emisiones de bonos para emisiones de montos
Em1.51ones consideran poco que resulten atractivas mayores y con
conjuntas de atractivas las emisiones a los inversionistas respaldo atraigan
bonos por . debonos por su bajo institucionales. Como parte  a los inversionistas
partg devarias 1 nto y falta de de su papel promotor, el institucionales al MAV.
medianas respaldo. Estado podria servir de aval
empresas

de estas emisiones conjuntas
a través de Cofide.

Elaboracién propia.
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Al procesar estadisticamente las respuestas a las entrevistas de los stake-
holders y los expertos, se establece que, para ellos, de los cuatro temas que
sirven de sustento a la propuesta normativa de mejora el més importante
es el BGC (figura 5.1).

Gobierno
corporativo
33%

Emisién conjunta
17%

. Gobierno corporativo
[T Asesor registrado
. Clasificacion de riesgo

Clasificaciéon Emisién conjunta

de riesgo
25%
Asesor registrado
25%

Figura 5.1. Propuesta normativa de mejora: ponderacién de importancia
de temas en las entrevistas realizadas a stakeholders y expertos (en porcentaje)

Elaboracion propia sobre la base de las entrevistas realizadas.

1.3. Analisis de riesgos

La propuesta persigue romper la asimetria informativa en las operaciones
enel MAV y lograr que la informacién brindada por este mercado sea ade-
cuada y completa, con el fin de eliminar la aparicién de comportamientos
oportunistas en relacién con la toma de decisiones financieras, la formacién
de los precios de los titulos, la valoracién de los activos financieros y el
conflicto entre propiedad y control (Gémez, 2008). Por ello, enfrenta los
riesgos principales asociados a la inversiéon en el MAV.

1.3.1. Clasificacién de riesgo
La existencia de informacién asimétrica, que impacta en la generacién de

los precios, constituye un primer riesgo a ser mitigado por la propuesta
normativa. En atencién a las pocas operaciones efectuadas en el MAYV, los
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inversionistas institucionales, como las AFP, demandan este requisito para
la adquisicién de los valores, pues la clasificacion de riesgo es la percepcién
de la capacidad de un emisor para hacer frente a sus obligaciones en los
términos y los plazos acordados. En este sentido, si bien no constituye una
recomendacién para comprar, vender o mantener determinados instru-
mentos, por cuanto no considera los precios de mercado ni la estrategia del
inversionista, si se considera una herramienta muy valorada que contribuye
al momento de realizar la evaluacion de la adquisicién de un instrumento
de inversion en el mercado peruano.

El anélisis de la clasificadora de riesgo permite mejorar las garantias
a través de garantes, seguros, fideicomisos o fianzas. El contar con dos
informes permite tener una segunda opinién respecto de los valores por
adquirir y brinda una mayor informacién al momento de efectuar la ad-
quisicién de un valor.

1.3.2. Gobierno corporativo

El segundo riesgo atafie a la necesidad de cumplir con los principios del
BGC, como un sello de calidad para las medianas empresas que emitan
en el MAV. El BGC es una politica adoptada por la generalidad de em-
presas que forman parte de la BVL y un sistema por el cual las empresas
se dirigen, controlan y administran de manera eficiente, competitiva y
responsable dentro de un marco de transparencia, seguridad y confianza
hacia accionistas, trabajadores, clientes, proveedores, comunidad, medios
de comunicacién y otros grupos de interés.

Las empresas que tienen estandares de practicas de BGC se perciben
como transparentes y/o confiables, y cuentan con gerencias que buscan
crear valor para sus accionistas. Esto es importante en un entorno como el
peruano en el que los capitales fluyen hacia dentro y hacia afuera.

1.3.3. Asesor registrado

Un tercer riesgo en las relaciones de agencia que es materia de estudio de
la teoria econémica es el moral. Asi como la seleccién adversa en general
se relaciona con asimetrias de informacion ex ante, una vez iniciada la
relacién entre las partes la asimetria de informacién ex post, es decir, sobre
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las actuaciones futuras de una de las partes, provoca el problema conocido
como riesgo moral, que alude a los comportamientos oportunistas que
ampara la asimetria de la informacion.

Se considera que existe un problema de riesgo moral (o accién oculta)
cuando una parte de la transaccién puede adoptar determinadas acciones
que afectan la valoracién que la otra parte ha hecho de la transaccién, pero
que esta no puede controlar perfectamente. En una relacién de agencia es
facil que aparezca un problema de riesgo moral, dado que el agente puede
aprovechar su mayor acceso a la informacién para maximizar sus propios
intereses a expensas del principal.

Las formas tipicas del riesgo moral son el fraude, la evasion de fondos,
la remuneracion distinta del sueldo y todas aquellas acciones cuya realiza-
cién no persiga los intereses del principal, como la seleccién de proyectos de
inversién en los que la rentabilidad no compensa el riesgo para el aportante
del capital (Gémez, 2008: IX-3).

En vista de la necesidad de considerar el riesgo moral, la propuesta
normativa toma en cuenta adelantar la exigibilidad de la inclusién de la
informacién sobre el cumplimiento de los principios de BGC en la memo-
ria anual de la mediana empresa a partir del primer afio siguiente al afio
en que inscribié su valor y no a partir del tercer afio, como esta regulado
en la actualidad, lo que permitira reducir la percepcion de riesgo de los
valores emitidos y generar mayor demanda de instrumentos financieros
en este mercado.

Con el objetivo de mitigar este riesgo, un segundo tema que se recoge en
la propuesta normativa de mejora se refiere a la incorporacién de la figura
del asesor registrado. La SMV creard un registro en el cual se inscribirdn los
asesores registrados que deseen participar en este segmento del mercado
de valores, siempre y cuando cumplan con todos los requisitos establecidos
en normas especiales emitidas para este fin.

El asesor registrado debera ser responsable de asesorar a las emisoras
del MAYV respecto del cumplimiento de las obligaciones, desde su ingreso
al registro y durante toda su permanencia en el mercado, asi como en la
elaboracion y la presentacion de la informacién financiera y empresarial
requerida. Serd supervisado por la SMV y tendrd como funciones:
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* Identificar y evaluar las caracteristicas de la empresa para deter-
minar su potencial de cotizaciéon mediante la realizacién de un due
diligence del negocio.

* Evaluar las proyecciones financieras y preparar el ingreso del emi-
sor; apoyar a las empresas en la seleccién de entidades colocadoras.

* Preparar los documentos o los folletos informativos para su presen-
taciéon al MAV.

* Coordinar el proceso final de salida del emisor; realizar labores de
supervision, para lo cual asesorara de manera permanente a la em-
presa.

* Ayudar en el cumplimiento de los requisitos de informacién soli-
citados al emisor. Comprobar, mediante procedimientos de super-
visién internos, que la informacién suministrada por el emisor se
ajuste a las normas vigentes.

1.3.4. Emisiones conjuntas

Un ultimo riesgo se refiere a las restricciones para invertir en el MAV que
tienen los inversionistas institucionales, porque los costos de evaluar las
emisiones en dicho mercado no se justifican ante los voliimenes de inversién
tan bajos. Por esta razén, se propone una modificacién a la norma con el
fin de permitir a las medianas empresas emitir bonos de manera conjunta
para reducir los costos de la emisién y conseguir que los montos a colocar
sean mayores, y asi hacer atractivo este mercado para los inversionistas
institucionales.

Esta emision conjunta de bonos implicaria reducir la aversién de los
inversionistas a comprar instrumentos financieros en el MAV, uno de los
principales problemas que impide el desarrollo de dicho mercado.

1.4. Efecto sobre los stakeholders

Existen grupos de interés, o stakeholders, que puedan afectar o verse afecta-
dos por las modificaciones propuestas a las normas del MAV.

* Estado. Tiene especial interés en la aprobacién de un marco legal
que facilite el acceso al MAV por parte de las empresas potencial-
mente favorecidas por la inversiéon, mediante la diferenciacion de
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los requisitos y las obligaciones que deben cumplir; lo que les per-
mitird obtener financiamiento tanto por una oferta publica prima-
ria como por la negociacién secundaria de valores. Con la propues-
ta de mejora:

= El Estado cumple con su funcién de velar por la transparencia y
la certeza de la informacién brindada a los inversionistas al mis-
mo tiempo que promueve e incentiva una mayor participacion
de inversionistas en este mercado.

= Se abre un espacio para la intervencién de un «mejorador»,
como Cofide, que podria participar como garante de las emisio-
nes conjuntas. No es parte de la presente investigacion desarro-
llar la participacion de esta entidad en las emisiones conjuntas
de bonos, pero resulta conveniente en calidad de entidad que
fomenta el desarrollo de la mediana empresa.

» Se esta mas cerca de lograr los objetivos sefialados en el Marco
Macroeconémico Multianual 2015-2017 (MEF, 2014) en lo que
respecta a las reformas de Segunda Generacién 2011-2014, cuya
finalidad es convertir al mercado de capitales en un mercado
desarrollado, liquido, profundo, integrado y que cumpla con los
altos estandares internacionales. Esto afecta, de manera directa,
al grupo de interés identificado como el mercado.

¢ [nversionistas. En este caso, la propuesta normativa de mejora pre-

tende que el mercado sea mas atractivo para quienes hasta la fe-
cha no se habian interesado en él: los inversionistas institucionales.
Ellos tendrian mayor informacion sobre la situacion de la empresa
al contar con el informe de dos clasificadoras de riesgo, al tener
mayor confianza en el emisor por el cumplimiento de los principios
del BGC, al existir un asesor registrado, o sponsor, que guie a las
empresas y al ser los montos de emisién de mayor volumen.

* Medianas empresas. En este caso, al ser las emisoras de instrumen-

tos financieros en el MAV y sus ingresos no exceder los montos
establecidos en el reglamento, la propuesta normativa de mejora
impactard de manera positiva en ellas, pues contaran con un ase-
sor registrado que las acompanara desde su ingreso al registro y
durante toda su permanencia en el MAV; reforzaré el concepto de
BGC como aspecto importante para su imagen y desempefio; y, fi-
nalmente, permitird reducir costos y realizar voltimenes mayores



Propuesta normativa de mejora del mercado alternativo de valores peruano 123

de emisiodn, al exigirse una clasificacién de riesgo adicional y per-
mitir la emisién conjunta de bonos, lo que facilitara el ingreso de los
inversionistas institucionales a este mercado.

e BVL. La bolsa ampliaria sus operaciones con el acceso de media-
nas empresas al mercado de capitales como alternativa de financia-
miento. Las SAB, personas juridicas o naturales cuyo interés consis-
te en que los inversionistas les encarguen o autoricen la asesoria o
la realizacion directa de inversiones o transacciones en el MAV en
su nombre, también se beneficiarian.

o Trabajadores de las medianas empresas. Tienen como interés que estas
crezcan, pues el incremento de la productividad se reflejard en una
mayor demanda de puestos de trabajo y mejoras salariales y de
beneficios sociales.

1.5. Condiciones necesarias para su aplicacién

Por ultimo, la ejecucién de esta propuesta supone el cumplimiento de
cuatro condiciones.

1. Que en el Pert, tal y como ocurre en el AIM, los asesores registra-
dos sean respetables y de muy buena reputacién. Solo asi se po-
dria asegurar un verdadero éxito de la propuesta normativa y, por
ende, la consecucién del objetivo de promover el MAV y generar
un mayor atractivo para los inversionistas.

2. Que se realice una mayor promocién del MAV y de sus beneficios
como alternativa de financiamiento para las medianas empresas.
Debe hacerse mucho més para dar a conocer este mercado, funcién
que serd asumida por la SMV, como organismo regulador y super-
visor.

3. Que se realicen emisiones conjuntas de bonos, las que permitiran
a las medianas empresas agruparse para reducir costos y emitir
mayores volimenes. Esto impulsard el desarrollo del MAYV al per-
mitir el ingreso de inversionistas institucionales que demandan ma-
yores tickets de inversion. Si se considera la propuesta normativa plan-
teada, la titularizacién de activos seria una opcién para mitigar el ries-
go de la emision y, por tanto, mejorar la calidad crediticia de esta.
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4. Que, para que el mecanismo propuesto tenga éxito, Cofide inter-
venga como garante de las emisiones en el marco del rol promotor
del Estado en el MAV. Esta intervencion permitiria que los inver-
sionistas tengan una mayor confianza en la estructura planteada y,
por tanto, un mejor mting.

2. Validacion econémico-financiera

Para medir el valor generado en una empresa se deben considerar tanto
los beneficios como los costos; si los beneficios son mayores a los costos
efectivos se puede decir que se ha generado valor. Con esta ptica, la fuen-
te de financiamiento mds usada en el Perti por las medianas empresas es
el crédito bancario, ante lo cual el mercado de capitales —en concreto, el
MAV peruano— podria constituirse como una alternativa interesante en
linea con los objetivos de la mediana empresa, en la medida que canaliza el
exceso de liquidez hacia el sector productivo, como ocurre en los mercados
desarrollados.

Esto porque, como se ha analizado en capitulos previos, el MAV pe-
ruano facilita el acceso a financiamiento en el mercado bursatil a menores
costos y con menos requerimientos y obligaciones de informacién. Situacién
que podria mejorar todavia mds con la propuesta normativa presentada.

Como ejercicio de validacion, en la presente seccién se aplicara la
propuesta normativa formulada a una mediana empresa, con el objetivo
de estimar el costo del financiamiento a partir del MAV y compararlo con
el financiamiento que se obtiene con un crédito tradicional en el sistema
financiero.

Las caracteristicas de la emisién de bonos propuesta son:

* Monto de emisién de US$ 5 millones a 5 afios.
e Bonos tipo bullet®.
¢ Tasa cupon del 10%, con pago semestral.

15. Bonos caracterizados por ser totalmente amortizables al vencimiento. Tienen cu-
pones que solo reflejan intereses, pero amortizaran el capital en una sola fecha (el
vencimiento). Periédicamente, el inversor recibird pagos de intereses y, al venci-
miento, el valor nominal del bono (mas los intereses del tltimo periodo).
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A continuacion, se expone un andlisis comparativo de los costos para
la mediana empresa de emitir instrumentos en el mercado bursatil y de
acudir al sistema financiero.

2.1. Costos en el mercado bursatil

Enbolsa las empresas tienen la posibilidad de emitir en el mercado principal
y en el MAV y, de aprobarse la propuesta normativa de mejora, tendrian
también una tercera posibilidad. En cada caso, los costos de emisiéon son
diferentes.

2.1.1. Costos en el mercado principal

Los costos de una emisién en el mercado principal comprenden el costo
de preparacion de la emisién y de efectuar la oferta ptiblica primaria, el
gasto anual de mantenimiento de la emisién y el costo por el fideicomiso.

En el ejemplo (cuadro 5.1), el costo de efectuar la emisién llega al 2.55%
de la emision; el gasto anual de mantenimiento de la emisién, al 1.42%; y
el costo del fideicomiso, al 0.17%1°.

2.1.2. Costos en el MAV

Los costos de una emisiéon en el MAV comprenden el mismo costo de
preparacion de la emision y de efectuar la oferta ptblica primaria, el gasto
anual de mantenimiento de la emisién y el costo por el fideicomiso, pero
a montos menores.

En el ejemplo (cuadro 5.2), el costo de efectuar la emisién llega al 1.13%
de la emisién; el gasto anual de mantenimiento de la emision, al 0.74%; y
el costo del fideicomiso, al 0.17%.

16. Eneste y el siguiente cuadro los resultados difieren ligeramente de los presentados
en el cuadro 2.1 porque se elaboraron con un distinto tipo de cambio.
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Cuadro 5.1. Mercado principal de la BVL: costos de una emision
de US$ 5 millones, 2014

Costos Monto (US$)
Gastos de preparacién de la emision
Estructuracion 50,000
Gastos legales 25,000
Auditoria externa 20,000
Contratacién de un representante de obligacionistas 5,000
Contratacién de dos clasificadoras de riesgo 20,000
Otros gastos* 3,100
Subtotal 123,100
COSTO DE Gastos para efectuar una OPP
LA EMISION
Inscripcién en la SMV 1,286
Publicacién de resolucion en El Peruano 246
Inscripcién en la BVL: 0.0375%-0.1875% —
Inscripcién en Cavali 100
Gastos de publicacién**, registrales y de impresién 3,015
Comisién de colocacion: 0.15% —
Subtotal 4,647
Total 127,747
SMV: 0.0035%-0.00175% mensual —
BVL: 0.002%-0.001% mensual —
Cavali: 0.001%-0.0005% mensual —
GASTO ANUAL DE  (Clasificadoras 36,000
MANTENIMIENTO  Representante de obligacionistas: 0.035% —
DE LA EMISION Auditoria externa 20,000
Representante bursatil*** 15,000
Total 71,000
Comisién por estructuracién del contrato 2,500
COSTO DEL Comisién por administracién del fideicomiso 6,000
FIDEICOMISO
Total 8,500

* Costos registrales, costo del certificado para el sistema MVNet, gastos de impresién del proyecto
marco y de preparacién de informacién.
** 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.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BVL.
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Cuadro 5.2. MAV de la BVL: costo de una emision de US$ 5 millones, 2014

Costos Monto (US$)
Gastos de preparacién de la emisién
Estructuracion 12,500
Gastos legales 6,250
Auditoria externa 15,000
Contratacién de un representante de los .
obligacionistas
Contratacién de una clasificadora de riesgo 7,000
Otros gastos* 3,100
COSTO DE Subtotal 43,850
LA EMISION Gastos para efectuar la OPP
Inscripcién en la SMV 643
Publicacion de resolucion en El Peruano 246
Inscripcién en la BVL: 0.0375%-0.1875% 938
Inscripcién en Cavali 100
Gastos de publicacién**, registrales y de impresion 3,015
Comision de colocacion: 0.15% 7,500
Subtotal 12,442
Total 56,292
SMV: 0.0035%-0.00175% mensual 1,050
BVL: 0.002%-0.001% mensual 600
GASTO ANUAL DE  Cavali: 0.001%-0.0005% mensual 300
MANTENIMIENTO  Clasificadora 12,727
DE LA EMISION Auditoria externa 15,000
Representante bursatil*** 7,500
Total 37,177
Comisién por estructuracién del contrato 2,500
COSTO DEL Comisién por administracién del fideicomiso 6,000
FIDEICOMISO
Total 8,500

* Costos registrales, costo del certificado para el sistema MVNet, gastos de impresién del proyecto
marco y de preparacién de informacion.

** Publicacién de la OPP en EI Peruano y en uno de los diarios de mayor circulacion.

*** Costos del personal asignado para el cumplimiento de los requerimientos de informacién.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BVL.
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2.1.3. Costos en el MAYV, con propuesta normativa de mejora

Los costos de una emisiéon en el MAV, de acuerdo con la propuesta norma-
tiva de mejora, incluyen un monto adicional respecto al MAV por:

* Una segunda clasificadora de riesgo

* Un mayor pago de mantenimiento a las clasificadoras

* Un asesor registrado o un sponsor

* Un fideicomiso de titularizacién para la emisién conjunta de bonos

En el ejemplo (cuadro 5.3), el costo por efectuar la emisién llegaria al
1.27% de la emision; el gasto anual de mantenimiento de la emision, al 1.0%;
y el costo del fideicomiso, al 0.27%, lo cual implicaria un 0.74% de costos
adicionales respecto del costo actual del MAV.

2.1.4. Analisis comparativo

Establecidos los tres niveles de costos (cuadro 5.4), se puede compararlos:

e (Costo de emision

En el mercado principal, el costo de efectuar una emisién asciende
a US$ 127,747; en el MAV, a US$ 56,292; y en el MAV considerando
la propuesta normativa a US$ 75,792. Desagregando componentes
se observa que entre el mercado principal y el MAV, actual y con
propuesta normativa, el primero resulta mas oneroso que los otros
dos en los gastos de preparacion de la emisién mientras que ocurre a
la inversa para los gastos de efectuar la OPP, respecto de los cuales el
MAV con propuesta normativa es mas costoso que el MAV actual y
que el mercado principal. Asi, el costo total de efectuar una emisién
es menos de la mitad en el caso del MAYV, actual y con propuesta
normativa de mejora, en relacién con el mercado principal.

¢ Gasto anual de mantenimiento

Igualmente, respecto del gasto anual de mantenimiento, el mercado
principal, con US$ 71.000 anuales, resulta mas oneroso que las dos
formas del MAV que llegan a solo US$ 37.177 y US$ 49.905, respec-
tivamente.



Propuesta normativa de mejora del mercado alternativo de valores peruano 129

Cuadro 5.3. MAV de la BVL: costo de una emision de US$ 5 millones,
segiin propuesta normativa de mejora, 2014

Costos Monto (US$)
Gastos de preparacién de la emisién
Estructuraciéon 12,500
Gastos legales 6,250
Auditoria externa 15,000
Contratacion de dos clasificadoras de riesgo 14,000
Otros gastos* 3,100
Subtotal 50,850
Gastos para efectuar la OPP
fi:iz SII)gN Inscripcién en la SMV 643
Publicacién de resolucién en EI Peruano 246
Inscripcién en la BVL: 0.0375%-0.1875% 938
Inscripcién en Cavali 100
Gastos de publicacién**, registrales y de impresion 3,015
Comision de colocacion: 0.15% 7,500
Sponsor 12,500
Subtotal 24,942
Total 75,792
SMV: 0.0035%-0.00175% mensual 1,050
BVL: 0.002%-0.001% mensual 600
GASTO ANUAL DE Cavali: 0.001%-0.0005% mensual 300
MANTENIMIENTO Clasificadoras 25,455
DE LA EMISION Auditoria externa 15,000
Representante bursatil*** 7,500
Total 49,905
Comision por estructuracion del contrato 2,500
COSTO DEL Comisién por administracién del fideicomiso 6,000
FIDEICOMISO Titulizacién de activos 5,000
Total 13,500

* Costos registrales, costo del certificado para el sistema MVNet, gastos de impresién del proyecto
marco y de preparacién de informacién.
** Publicacion de la OPP en El Peruanoy en uno de los diarios de mayor circulacion.
*** Costos del personal asignado para el cumplimiento de los requerimientos de informacién.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BVL.

e (Costo del fideicomiso

El costo del fideicomiso es mayor que el MAV con propuesta nor-
mativa, US$ 13.500 anuales, sobre el mercado principal y el MAV
actual, en los que solo cuesta US$ 8.500 al afio.
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Cuadro 5.4. Mercado principal y MAV de la BVL, con y sin propuesta de mejora
normativa: costos de una emision de US$ 5 millones, 2014

Mercado MAV con
Costo P MAV mejora

principal normativa
Gastos de preparacion de la emisién (US$) 123,100 43,850 50,850
Gastos para efectuar una OPP (US$) 4,647 12,442 24,942
Costo de la emision (US$) 127,747 56,292 75,792
Costo de la emision (% de la emision) 2.55 1.13 1.52
Gasto anual de mantenimiento de la emisién (US$) 71,000 37,177 49,905
Gasto anual. de mantenimiento de la emisién 142 0.74 0.99
(% de la emision)
Costo del fideicomiso (US$) 8,500 8,500 13,500
Costo del fideicomiso (% de la emision) 0.17 0.17 0.27

Elaboracién propia con base en la informacién de los cuadros 5.1, 5.2 y 5.3.

Al final, el MAV actual es mas barato pero el MAV con propuesta
normativa de mejora es mas conveniente. Ello porque los mayores costos
en los que incurrirdn las medianas empresas al someterse a dos clasifica-
ciones de riesgos, contratar a un asesor registrado y titularizar sus activos
no son significativos, manteniéndose por debajo del costo en el mercado
principal y no mucho por encima del MAV actual. Balance que no toma
en cuenta el beneficio de generar un mayor interés de los inversionistas en
los instrumentos negociados en este segmento de mercado'’, lo que lo hace
todavia mas favorable.

2.2. Costo del crédito bancario

Continuando el ejercicio comparativo, se estimard ahora el costo de un
crédito bancario para una mediana empresa apta para participar en el
MAV. Las caracteristicas del crédito bancario propuesto son un financia-
miento a mediano plazo (5 afios) a una TEA del 12.5%. Base sobre la cual
se ha estimado el costo efectivo mensual (CEM) y anual (CEA) para una

17. Enlas entrevistas realizadas a potenciales inversionistas, como compaiiias de segu-
ros y AFP, se encontré que el escenario esperado para que las compaiiias de seguros
mostraran interés era el de emisiones en moneda nacional, con plazos de 5 0 mas
afios. Los montos dependen de cada compania y del momento en que aparezca la
oferta, pues la liquidez varia. La tasa también estara en funcién del emisor, el sector,
el rating y el plazo de la emisién.
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mediana empresa en el sistema financiero, que llega al 1.24% y al 15.89%,
respectivamente (cuadro 5.5).

Cuadro 5.5. Crédito bancario para una mediana empresa: costo efectivo simulado para
un crédito de US$ 5 millones, 2014

Concepto Valor Notas
Monto del préstamo (US$) 5’000,000 —
Cuota inicial (% del préstamo) 20 —
Periodo del préstamo (meses) 60 —
Impuesto a las transacciones 0.005 .

financieras (% del préstamo)
Seguro (% del préstamo) 5 Equivalente al 0.41% mensual
TEA (% del préstamo) 12.5 Equivalente al 0.99% mensual
Tasa base 8.0 Supuesto: tasa de corto plazo(6 meses)
Tasa adicional 0.5 Por cada 6 meses adicionales
Cuota 110,809 —
Desgravamen (% del préstamo) 0.05 —
CEM (% del préstamo) 1.24
CEA (% del préstamo) 15.89

Elaboracién propia.

El crédito bancario resulta mas oneroso que cualquiera de las tres al-
ternativas bursatiles estimadas.

2.3. Tasa a ofrecer en emision de bonos

Finalmente, se completa el ejercicio al estimar el resultado de una emisién
de bonos y de la tasa cupén que demandarén los potenciales compradores
de bonos de la empresa en el marco del MAV.

Para ello se parti6 de la curva cupén cero de los bonos en moneda
extranjera del Tesoro Ptblico. La estimacién considerd que los potenciales
inversionistas tienen, por lo menos, dos tipos de inversiones, las cuales po-
drian ser comparables si se ajustan por riesgo: riesgo soberano (Gobierno)
y bonos corporativos emitidos por el MAV18. Las alternativas de inversion,

18. Un experto entrevistado anadi6, de manera referencial y tomando como base la
curva de los bonos soberanos locales, que un bono AAA podria pagar unos 100
puntos basicos por encima; en cambio, un bono AA podria pagar unos 150 a 250
puntos basicos mas. Los riesgos mayores, segtin lo indicado, deberian analizarse
en cada caso puntual.
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que se han comparado por su vencimiento en el corto y el mediano plazo,
son letras del Gobierno peruano a 6 meses y a 5 afios. Al 21 de septiembre
de 2014, el retorno de estos instrumentos fue del 0.371% y del 2.372%,
respectivamente.

Con estos datos se simula una emision de bonos de una mediana em-
presa (cuadro 5.6).

Cuadro 5.6. MAV de la BVL: caracteristicas de una emision de bonos FCP
de una mediana empresa, por US$ 5 millones, 2014

Concepto Valor
Emisién (US$) 5’000,000
Plazo del programa (afios) 5
Plazo del pago (meses) 6
Vigencia del programa (afios) 2
Plazo (meses) 6

Formacion de la tasa de interés (a 5 afios)

Spread anual (respecto de la curva cupon cero; tiltima emision) (%) 5.23
Tasa de bono soberano del Gobierno peruano (%) 2.37
Spread por riesgo (%) 2.00
Tasa nominal anual (%) 9.60
Tasa cup6n (%) 10.00

Elaboracién propia.

Una de las tltimas colocaciones de papeles comerciales fue realizada
por la empresa Triton Trading, a una tasa del 5.60% anual (se ha tomado
esta colocaciéon con un criterio conservador, por cuanto fue la mayor tasa
demandada), la que, comparada con la inversién en papeles del Gobierno
a 6 meses, resultaria en una diferencia o spread del 5.23% (figura 5.1).

De mantenerse este spread para las emisiones de mayor plazo se espe-
ra que, como minimo, el cupén a ofrecer para una colocacién de bonos
a 5 afios por el MAYV se acerque al 8%; es decir, la suma del rendimiento
de los bonos del Gobierno a 5 afios mas el spread determinado anterior-
mente.

Asi, se determina que se esperaria asumir un spread del 5.7% (la dife-
rencia entre el 8% y la tasa que se paga por bonos del Gobierno a 5 afios)
por la emisién de bonos FCP en el MAV a mayor plazo (figura 5.2).
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Figura 5.1. Bonos FCP de mediana empresa en el MAC de la BVL: tasa a 180 dias,

(valor de referencia Triton Trading)

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BVL.
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Figura 5.2. Bonos FCP de mediana empresa en el MAC de la BVL: tasa a 5 afios

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BVL.
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El referente con el que se estd comparando la simulacién de emisién
de bonos FCP es la segunda emision del Primer Programa de Papeles
Comerciales, que colocé en su momento US$ 3'607,000 a una tasa de interés
nominal anual del 5.60% (fija). Ello confirma que el spread a pagar por la
emisién de bonos FCP deberia ser del 5.70%.

El analisis del flujo de caja de la emisién de bonos en el mercado princi-
paly en el MAYV, sin y con propuesta de mejora, permite establecer el CEA
para cada caso (cuadro 5.7).

El CEA de la emision, si esta se realiza en el mercado principal es del
6.98% semestral y del 14.46% anual; si la emision se realiza en el MAV,
el costo semestral seria del 6.04% y el anual del 12.45%; y si la emision se
efectuase en el MAV con propuesta normativa seria del 6.86% semestral y
del 14.20% anual.

Por lo tanto, el CEA del financiamiento en el mercado principal es el
mayor, seguido del financiamiento en el MAV vy, por dltimo, por el del
MAV con la propuesta normativa de mejora (figura 5.3).

Tasas (%)

16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00 12.45

4.00

2.00

0.00

Mercado principal MAV MAV con
propuesta normativa

Mercados de valores

Figura 5.3. Mercados de valores: costo efectivo anual de financiamiento, 2014
(estimacion)

Elaboracién propia.
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DE LA EVALUACION ECONOMICO-FINANCIERA realizada sobre la propuesta
normativa formulada se obtiene que anadir los costos que implica en reali-
dad eleva el costo de financiamiento en el MAV. No obstante, el MAV con
propuesta normativa se mantiene como una alternativa de financiamiento
menos costosa frente al financiamiento bancario y, si bien es cierto que es un
poco mas costosa que el MAV en los términos actuales, generara beneficios
superiores a sus costos al impulsar este segmento de mercado mediante el
aliento al ingreso de inversionistas institucionales, quienes son los mayores
demandantes de instrumentos financieros en el mercado de valores.



Conclusiones

y recomendaciones

De la investigacion presentada se puede concluir que las medianas em-
presas se encuentran en la actualidad en pleno crecimiento, asi como su
necesidad de financiamiento y que, frente a su interés por obtener otras
fuentes de financiamiento, el MAV se presenta como una alternativa al
financiamiento bancario.

Sin embargo, las medianas empresas no estan todavia preparadas para
participar en el MAV por su incipiente gestion financiera, ya que la manera
en ocasiones improvisada en la cual desarrollan sus actividades desanima
alos inversionistas que pudiesen interesarse en apostar por los valores que
estas pudieran emitir.

Si se requiere incentivar el MAV, no es conveniente que se sacrifique
informacién por obtener menores costos porque esto impacta de manera
directa en la decision de los inversionistas. En cambio, se debe promover
con mayor empefio la capacitacion a las medianas empresas, sobre todo en
lo concerniente a la cultura financiera y, en especial, al mecanismo de bolsa
y su mercado alternativo, pues es otra de las debilidades de este segmento
que lo impacta e impide su despegue.

Los inversionistas potenciales, por ejemplo las compafiias de seguros,
las AFP y los fondos mutuos, mostraran interés siempre en aquellas empre-
sas que presenten informacion transparente, veraz y confiable. Ellos buscan
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emisiones rentables y dan especial importancia al monto de la emision, el
plazo y el rating.

De las experiencias exitosas revisadas, el asesor registrado se constituye
en una de las caracteristicas principales de los mercados alternativos de
otros paises. Si bien la inclusién de una clasificacién de riesgo adicional y de
un asesor registrado aumenta el costo del financiamiento en el MAV, este
sigue siendo competitivo frente al financiamiento en el sistema financiero.

Aunque la decision de los inversionistas potenciales toma en cuenta
varios factores de la emision, el afiadir una clasificacién de riesgo adicional
y al asesor registrado como garantia de las emisiones, se elimina uno de los
problemas que ellos encuentran para decidirse a invertir en este segmento
del mercado.

A pesar de que a la fecha ya existen fondos como el HMC Capital que
se encuentra interesado en invertir en instrumentos emitidos en el MAYV,
se debe continuar fomentando la inversién en capital de riesgo.

Con el propésito de atraer la participacion de los inversionistas institu-
cionales y solucionar la barrera del monto de la emisién, que para ellos es
poco significativa y no justifica la utilizacién de sus recursos para invertir
en este tipo de instrumentos, la emisién de manera conjunta de medianas
empresas interesadas en ingresar a este segmento del mercado aparece
como una solucién practica.

Alternativas todas que han sido consideradas en la propuesta normativa
de mejora presentada en este libro.
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