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RESUMEN 

El presente trabajo tiene como finalidad describir la manera en que el MAV es una 

alternativa de financiamiento para las PYMES– Perú 2019. De este modo la investigación 

es no experimental descriptiva, con un estudio cualitativo transversal siendo necesario 

hacer un análisis documental mediante una ficha de análisis documental de las principales 

páginas oficiales y documentos relacionados al MAV. Las PYMES juegan un papel muy 

importante en la economía del Perú por su incidencia en la generación de empleo y 

contribución al PBI. Sin embargo, existen dificultades de apalancamiento, disponibilidad 

de recursos y el acceso al crédito. Es por ello, que el MAV se convierte en una alternativa 

de financiamiento para el desarrollo de estas mediante créditos obtenidos a través de la 

bolsa de valores. De este modo, en el presente trabajo de investigación primero se 

describen los diferentes instrumentos financieros para contribuir en la decisión del valor a 

emitir; después, se exponen los requisitos tanto generales como específicos y toda la 

documentación solicitada haciendo un comparativo entre los instrumentos. Luego, se 

identifica las ventajas frente al mercado general de valores y frente al sistema bancario; 

para que finalmente, se identifique la evolución que ha habido en las emisiones de las 

empresas listadas y en qué ha contribuido el financiamiento en la empresa. Todo esto para 

llegar a determinar que el financiamiento a través del MAV es potencial siempre que el 

empresario este dispuesto a incorporar dentro de su gestión mejores prácticas de gobierno 

corporativo, brindar mayor transparencia y confiabilidad a sus inversionistas, trabajar por 

la mejora continua y de este modo poder beneficiarse de las ventajas que ofrece esta forma 

de financiamiento. 

Palabras clave: Financiamiento, mercado alternativo de valores y PYMES 
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CAPÍTULO I. INTRODUCCIÓN 

1.1. Realidad problemática 

En la actualidad las pequeñas y medianas empresas (PYMES) brindan alta 

cantidad de empleos, siendo uno de los principales motores para la creación de valor 

y desarrollo en la economía. Asimismo, resulta indispensable disponer de 

alternativas de financiamiento para cubrir su crecimiento. Sin embargo, es evidente 

la falta de sistemas financieros desarrollados para las empresas de menor tamaño en 

la mayoría de los países latinoamericanos. Esto se aprecia con la baja intermediación, 

reducidos niveles de acceso al crédito, su diseño para resolver necesidades de 

liquidez a corto plazo más no a mediano y largo plazo, complejidad en la 

información y garantías exigidas, antigüedad como cliente y recursos insuficientes 

con altas tasas de interés. Todo ello las somete a una elevada presión financiera, lo 

cual reduce su velocidad de crecimiento y la búsqueda de nuevas formas de 

financiamiento.  

En consecuencia, estos tamaños de empresa a nivel latinoamericano se han 

visto en la necesidad de buscar otras fuentes de financiamiento, tomando como 

opción al mercado alternativo. Todo comienza a partir de los años 1990, en que el 

mercado bursátil pasa a ser una importante fuente de financiamiento para las 

empresas internacionalmente. Por esta razón, se crea un anexo al mercado principal 

bursátil para pequeñas y medianas empresas; la cual ha resultado un éxito en países 

como el Reino Unido, con Alternative Investment Market (AIM); en Países Bajos y 

Francia, con Alternext; España con el Mercado Alternativo Bursátil (MAB); Chile 
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con el Mercado Bursátil para Empresas Emergentes y en Argentina con el Mercado 

Pyme en Argentina. 

Tal como los países mencionados se busca el éxito en más países 

latinoamericanos, uno de ellos es el Ecuador que en búsqueda de nuevas alternativas 

de financiamiento Salgado (2015) identifica la necesidad de financiamiento que 

atraviesan y el mercado alternativo como una forma menos costosa a través de la 

bolsa (REVNI), para ello comienza exponiendo las dificultades en la disponibilidad 

de recursos por las barreras existentes para el acceso al crédito bancario, 

posteriormente presenta al mercado de valores como alternativa de financiamiento 

menos costosa para el desarrollo de este tipo de empresas pero que al mismo tiempo 

ha sido escasamente explorado debido a factores como la falta de desarrollo en 

cultura bursátil, la carga regulatoria, los requisitos de información y el acaparamiento 

del sistema financiero tradicional.  

Asimismo, en Bolaños y Corredor (2014) proponen al mercado alternativo 

bursátil como fuente de financiación para las PYMES tras identificar la falta de 

financiamiento en su país para las pequeñas y medianas empresas. Debido a que 

consideran importante enfocar los esfuerzos y estrategias en la generación de 

alternativas para incentivar un mayor nivel de apalancamiento que contribuye con el 

desarrollo de estas. Al mismo tiempo, mencionan que en su país el mercado de 

valores no se encuentra lo suficientemente desarrollado, requiere de mayor 

profundización por parte del estado y mayor preparación de las pequeñas y medianas 

empresas en el profesionalismo en su gestión financiera y empresarial. A pesar de lo 

indicado recalcan que, si se mejora en los aspectos mencionados el ingreso masivo 

de las mismas en el mercado de valores generará una dinámica competitiva frente a 
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las demás fuentes de financiación, lo cual elevará las condiciones ofrecidas mediante 

otras fuentes y disminuirá la dificultad para obtener recursos por parte de las Pymes. 

En el Perú la realidad no es distinta, puesto que la necesidad de 

financiamiento para las PYMES es evidente tal como lo expone Avila (2011) el 

financiamiento que obtienen estas empresas para su crecimiento generalmente son 

con recursos propios lo que conlleva a una gran necesidad de financiamiento para 

modernizar sus activos fijos. En otros casos, recurren a la banca paralela o informal 

en el que acaban asumiendo mayores costos financieros a plazos más cortos. 

Adicionalmente se conoce que, a pesar de la evolución de las entidades financieras, 

aún las tasas de interés son demasiado elevadas con plazos muy cortos (Mercado, 

2014).  

Tomando como referencia las experiencias en los países mencionados, el 

Estado peruano lanzó un proyecto conjunto con la Bolsa de Valores de Lima (BVL) 

consistente en tres programas para la emisión de instrumentos de deuda: Segmento 

Mercado Alternativo de Valores, Programa de BGC y Programa Avanza BVL; con el 

propósito de promover nuevas alternativas de financiamiento para las pymes. 

De esta manera, se crea el Mercado Alternativo de Valores reglamentado, aprobado y 

publicado el 29 de junio de 2012 mediante Resolución de la Superintendencia del 

Mercado de Valores (SMV) N.º 025-2012- SMV/01, entrando en vigencia en agosto 

del 2012. Segmento creado para facilitar el acceso de empresas domiciliadas en el 

Perú cuyos ingresos anuales en promedio de los cinco últimos años no superen los 

350 millones de soles o su equivalente en dólares americanos. 

El MAV es un mecanismo en el que existe una gran variedad de alternativas 

de inversión y financiamiento, en él concurren tanto empresas que necesitan recursos 

como inversores en forma directa y menos costosa. Sin embargo, se ha ido 
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desacelerando el ritmo de nuevos emisores porque no ha llegado aún a ser una fuente 

alternativa de financiamiento importante para el sector de pequeñas empresas 

peruanas. De este modo, quienes más han acudido a este mercado en busca de 

financiamiento son precisamente las grandes empresas, que en consecuencia siguen 

manteniéndose solventes. 

Según Mendiola, et. al. (2014) los instrumentos financieros que se negocian 

en el mercado de capitales se dividen en: Bonos, también llamado cupones, son 

valores representativos de deuda y de renta fija pagados en intereses periódicos, cuyo 

vencimiento es mayor a un año. Asimismo, en el contrato se detalla los derechos y 

obligaciones tanto del emisor como del tenedor, además, existen varios tipos de 

bonos: Amortizables, bullet, cupón cero, de crédito y cupón diferido. Por otro lado, 

las acciones son instrumentos financieros de renta variable, cuyo aportador se 

convierte en socio y adquiere derechos tanto de naturaleza económica como política, 

adicionalmente, hay tres tipos de acciones: preferentes, sin derecho a voto, pero 

prioridad en el pago de dividendos; comunes, con derecho a voto; y de inversión, 

para dar participación a trabajadores. Finalmente, los Instrumentos a Corto Plazo 

(ICP) que son emitidos a plazos menores de un año; emitidos a través de títulos o 

anotaciones en cuenta.  

De la misma manera Padilla (2015) menciona que los tipos de instrumentos 

financieros están dentro de dos grupos. El primero, son los valores representativos de 

deuda o de renta fija, se llaman así porque básicamente se trata de una tasa de interés 

fija o determinada y no se hace depender de los resultados de la compañía que lo 

emite por lo que es más seguro para los inversionistas. El segundo grupo son los 

valores de renta variable, básicamente son aquellos que tienen cambios en su 

cotización en Bolsa, dependiendo del funcionamiento de la empresa o de los 



   

Chavez Rivera, D. Pág. 15 

 

Financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores para las 
PYMES-Perú 2019 

mercados; por lo tanto, son de mayor riesgo, pero más rentables para los 

inversionistas.  

Finalmente, se puede encontrar a nivel nacional el interés de diferentes 

autores de trabajos de investigación sobre el MAV como es el caso de Mercado 

(2014) quien evalúa la viabilidad del financiamiento a través del mercado de valores 

para las pequeñas empresas y las implicancias para adoptar esta modalidad, 

sustentando la posibilidad de que estas obtengan financiamiento a través del mercado 

de valores con la emisión de instrumentos financieros a corto plazo, siempre que se 

reduzca el riesgo financiero y se diversifique la colocación de estos instrumentos a 

emitirse. Además, alude que el marco legal por parte de la SMV y la Bolsa de 

Valores continúen mejorando la regulación e inclusión eficaz de las MYPE a dicho 

mercado mediante cambios en el capital mínimo exigido, niveles de ventas e 

indicadores de rentabilidad. Del mismo modo, la decisión de incursionar en el 

mercado de valores conlleva para la empresa un plan previamente concebido de un 

proyecto de desarrollo en el tiempo en el que requiere la adopción de prácticas 

gerenciales para mostrar garantía a los potenciales inversionistas.  

Por su parte, Antay, Gil, Gutierrez, & Vivas (2017) realizan un diagnóstico de 

los factores críticos de éxito que limitan el crecimiento de la financiación a través del 

MAV y realizan una propuesta de mejora al reconocer que el verdadero motor del 

crecimiento de la economía peruana son las pequeñas y medianas empresas. En 

consecuencia, consideran que el MAV nace como una gran alternativa de 

financiamiento a través del mercado de valores aumentando el mercado directo y 

disminuyendo la demanda por medio de una caja de ahorro y crédito que ofrecen 

tasas por encima del 30% anual. Sin embargo, exponen que existen factores que 

impiden su crecimiento como la falta de cultura financiera y preparación de las 
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empresas para que puedan listar en la bolsa. En consecuencia, al comienzo requerirá 

de una inversión en esos aspectos lo que puede encarecer el crédito presente pero los 

financiamientos futuros serán menos costosos, siempre y cuando mejoren su 

formación financiera y la buena práctica del gobierno corporativo.  

Asimismo, García (2018) describe que en aspectos negativos por el lado de la 

oferta existe un descalce entre las necesidades de financiamiento que registran la 

mayoría de empresas y la escala de financiamiento que ofrece el mercado de valores 

en el Perú, concentrado principalmente en el segmento corporativo; así como 

también el desinterés y desconocimiento de las empresas que se mantienen al margen 

de acceder al mercado de valores. Por otro lado, en la demanda, hay reducida 

participación de los principales inversionistas institucionales del país, como son los 

fondos de pensiones, debido al tamaño y riesgo de las emisiones de empresas no 

corporativas. Esto ocasiona el lento crecimiento en el ingreso a este mercado. En 

consecuencia, explica que, es necesario la continuidad de búsqueda para implementar 

procedimientos que puedan complementar al MAV y convertirse en una alternativa 

atractiva para la mayoría del segmento empresarial del país. De esta forma, expone 

que, al promover innovadores mecanismos de financiamiento, con ventajas 

importantes en términos de costos de transacción, estará orientado al éxito como en 

otros países. Por ello, debe ser una opción a analizar por los reguladores del sistema 

financiero en el Perú. 

Dado lo expuesto, el presente trabajo de investigación está orientado a dar a 

conocer la necesidad de financiamiento que atraviesan las pequeñas y medianas 

empresas en el Perú, presentar al Mercado Alternativo de Valores como una 

alternativa de financiamiento menos costosa a largo plazo, describir de qué se trata, 

los requisitos para acceder a este mercado, principales diferencias entre el mercado 
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principal y el mercado alternativo de valores, las ventajas que ofrece y la evolución 

de emisión en el MAV. Todo esto para promover el interés por esta alternativa 

originando actitudes positivas hacia esta nueva alternativa de mercado en las 

empresas y contribuir a su desarrollo y crecimiento. Asimismo, sirva como un 

soporte teórico para aquel usuario que desee obtener conocimientos sobre el presente 

estudio, a través de la literatura empleada, como antecedente para ampliar futuras 

investigaciones de esta naturaleza. 

1.2. Formulación del problema 

¿De qué manera el MAV es una alternativa de financiamiento para las 

PYMES 2019? 

1.3. Objetivos 

1.3.1. Objetivo general 

Describir la manera en que el MAV es una alternativa de financiamiento 

para las PYMES– Perú 2019 

1.3.2. Objetivos específicos 

 Describir los instrumentos financieros en el MAV. 

 Describir los requisitos a través del MAV. 

 Identificar las ventajas que ofrece el MAV para las PYMES.  

 Identificar la evolución de financiamiento de las empresas inscritas en el MAV. 

1.4. Hipótesis 

1.4.1. Hipótesis general 

El financiamiento a través del Mercado Alternativo de Valores es potencial 

para las PYMES – Perú 2019 

1.4.2. Hipótesis específicas 
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 Las PYMES pueden emitir instrumentos financieros en el Mercado Alternativo 

de Valores. 

 La cantidad de requisitos a través del Mercado Alternativo de Valores para las 

PYMES es menor que para las grandes empresas. 

 Las ventajas que ofrece el Mercado de Valores están relacionadas a la facilidad 

de acceso y menor tasa efectiva que el sistema Bancario. 

 La evolución de financiamiento de la mayoría de empresas inscritas en el MAV 

ha sido positivo. 

CAPÍTULO II. METODOLOGÍA 

2.1. Tipo de investigación 

Quesedo y Castaño (2002) la metodología cualitativa se puede definir como 

la investigación que produce datos descriptivos. Asimismo, según Abreu (2012) la 

investigación descriptiva consiste en el resumen de datos que describen los 

acontecimientos utilizando métodos de recopilación de datos como encuestas, 

entrevistas, observaciones y portafolios. 

La presente investigación es no experimental descriptiva, un estudio 

cualitativo con diseño de investigación transversal debido a que las variables no se 

manipulan y es usada para describir la realidad de un hecho o situación concreta en un 

momento determinado. En este caso la investigación documental girará en torno al 

financiamiento en el mercado de valores para las PYMES.  

Diseño Transversal: 

Estudio T1 

M O 

Donde: 

M: MAV 

O: Observación de las variables de estudio. 
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2.2. Población  

Según Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) la población es el objeto de la 

investigación en el que se extrae el conjunto de individuos, objetos, entre otra 

información requerida; que sometida al estudio, poseen características comunes para 

propiciar los datos, que son susceptibles de los resultados alcanzados. 

El presente trabajo requirió como fuente de información documentos 

expedidos a través de la página web oficial de la SMV. Estos son la resolución, 

reglamento y requisitos, así como también, los libros y diccionarios relacionados al 

área de estudio. 

2.2. Técnicas e instrumentos de recolección y análisis de datos 

2.2.1 Técnicas de recolección y análisis de datos 

Torres, Paz y Federico (s.f.) para la recolección de datos de una 

investigación científica es necesario realizar el proceso en forma planificada, con 

objetivos y profundidad de la información a recolectar. Así es que en este trabajo 

la técnica utilizada en la recolección de la información es el análisis documental, 

el cual se usó para obtener los conocimientos previos al estudio.  

- Análisis Documental:  

Se usará con el fin de obtener la documentación teórica respecto al 

financiamiento en el MAV para las PYMES, que es el tema de investigación 

para el presente estudio. Se hará uso de técnicas de análisis para la 

investigación documental, la indagación, conciliación de datos y tabulación de 

cuadros. 

2.2.2 Instrumentos de recolección y análisis de datos 
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El instrumento usado para la recopilación de la información ha sido el 

fichaje, puesto que sirve para registrar, ordenar y almacenar la información 

obtenida. 

- Ficha de análisis documental:  

Se utilizó la ficha de análisis documental con el fin de registrar la 

documentación teórica obtenido de forma electrónica o por medio de los libros 

físicos, respecto al financiamiento en el MAV para las PYMES, que fue el 

tema de investigación.  

2.3. Procedimiento 

En la presente investigación se procedió a seleccionar información visitando 

la página web oficial de la SMV y BVL, repositorios de las universidades, como 

también se visitó diversas bibliotecas en búsqueda de información que tenga relación 

y coherencia con el tema de estudio de investigación. 

Una vez obtenida la recolección de datos se procedió a realizar el análisis 

correspondiente a los resultados obtenidos de la aplicación de los instrumentos de 

acuerdo al tema de estudio “Financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores 

para las PYMES-Perú 2019”.  

Con el fin de procesar los datos se procedió a la descripción y tabulación de la 

información obtenida, para ello se emplea el programa Microsoft Excel. 

Consecuentemente se ha dado a conocer los resultados obtenidos de los instrumentos 

aplicados por medios de tablas y gráficos.  

Finalmente, se empleó la información obtenida de los antecedentes y las 

bases teóricas para fundamentar los resultados de la respectiva investigación. Del 

mismo modo se tomó en cuenta el uso bibliográfico que permite tener un mayor 

sustento. 
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2.4. Aspectos éticos 

En el presente trabajo de investigación  se ha tomado en cuenta los aspectos 

éticos manifestando que los resultados obtenidos en dicha investigación son reales y 

fidedignos, obtenidos a base de la aplicación de los instrumentos utilizados, así como 

también se ha considerado los principios de originalidad y veracidad, sin haber 

manipulado o alterado la información de propiedad intelectual de los autores que 

realizaron investigaciones anteriores, de los cuales se han citado conforme a las 

normas APA. 

 

 

 

 

 

 

2.5. Operacionalización de las variables 

Tabla 1  

Operacionalización de variable 
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CAPÍTULO III. RESULTADOS 

3.1.Instrumentos financieros en el MAV 

3.1.1. Papeles comerciales 

Son aquellos instrumentos financieros de corto plazo cuyo vencimiento es 

menor a un año, son de renta fija, se pagan íntegramente el interés y el importe total 

de la deuda al expirar su plazo de vigencia. Así mismo, pueden ser emitidos 

mediante anotaciones en cuenta, en moneda nacional o en dólares y sirven para 

financiar el capital de trabajo del emisor cuyo rendimiento proviene de la diferencia 

entre el valor nominal y el precio pagado. De esta forma, se encuentran 

contemplados en la Ley de Títulos Valores 27287 (ver anexo 01) que se pueden 

usar como papeles comerciales los pagarés y letras de cambio. 

Los ICP emitidos en el MAV respecto a la clasificación de riesgo el 91% 

del total de 103 emisiones obtuvo CP-2 (ver figura 1) que indica una categoría de 

calificación de emisión de corto plazo a un nivel bueno, es decir que los valores 

tienen certeza en el pago oportuno, buena liquidez y solvencia, pero las necesidades 

continuas de fondos pueden incrementar requerimientos de financiamiento. 

Además, 72 fueron en moneda americana y 31 en moneda nacional (ver figura 2), 

es por esto que se calculó en base a la conversión a dólares americanos que en 

promedio, el monto emitido fue de 1,325,000 dólares, el plazo fue de 247 días (ver 

tabla 2) y las tasas de colocación en promedio, fueron entre 3.8% a 8.0% (ver figura 

3).  
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Figura 1 

Clasificación de riesgo de instrumentos emitidos de corto plazo en el MAV del 2013 al 

2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2 

Moneda de instrumentos emitidos de corto plazo en el MAV del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 

 

 

Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 
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Figura 3 

Tasa promedio de instrumentos emitidos de corto plazo en el MAV del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 2 

Promedio en monto colocado y plazo en días de emisiones a corto plazo en el MAV 

del 2013 al 2019 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Empresas 

Promedio de 

Monto 

Colocado en 

Miles de $

Promedio de 

Plazo en días

CP-1 $2,986 246

Agrícola y Ganadera
Chavín de Huantar S.A. $500 270

Edpyme Inversiones La Cruz S.A. $4,800 270

Eléctrica Santa Rosa
S.A.C. $2,478 360

Medrock Corp. S.A.C. $2,169 176

CP-2 $1,191 247

A. Jaime Rojas Representaciones
Generales S.A. $1,095 280

Agrícola y Ganadera
Chavín de Huantar S.A. $636 249

BPO Consulting S.A.C. $454 270

Camposur INC SAC $345 180

Eco - Acuícola S.A.C. $5,750 270

Electrovía S.A.C. $759 206

Gerens Escuela de Gestión y Economía S.A. $1,404 360

Lari Contratistas S.A.C. $569 360

Medrock Corp. S.A.C. $1,604 180

Representaciones
Química Europea S.A.C. $500 360

Tekton Corp. S.A.C. $1,558 237

Triton Trading S.A. $2,919 180

Viaconsumo S.A.C. $822 270

CP-2+ $575 180

Camposur INC SAC $575 180

Total general $1,325 247

Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 
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Según lo registrado en las estadísticas de la emisión de instrumentos en el 

MAV, hasta agosto 2019, tomando como filtro la clasificación de riesgo, la 

clasificación más baja obtenida fue de CP-2, asimismo, su tasa de colocación más 

baja fue de 2.4% con un monto emitido de 1,000,000 de dólares americanos y un 

plazo de 180 días, en contraposición, la tasa más alta fue de 8.8% con un monto 

emitido de 3,000,000 de soles y un plazo de 360 días. Por otro lado, la clasificación 

de riesgo más alta obtenida fue de CP-1 que indica una categoría de emisión de 

corto plazo a un nivel alto, es decir que los valores tienen alta certeza de pago 

oportuno, con muy buena liquidez y solvencia con riesgos insignificantes. Además, 

su tasa de colocación más baja fue de 2.8%, un monto emitido de 1,000,000 de 

dólares americanos y con un plazo de 180 días, a diferencia, la tasa más alta fue de 

6.4%, un monto emitido de 7,000,000 de soles y con plazo de 180 días (ver tabla 3 

en la columna de clasificación de riesgo, tasa, moneda y plazo). 

Lo anterior mencionado, es una referencia de las experiencias registradas en 

el Mercado Alternativo de Valores en que, en ambas emisiones de ICP con 

calificación CP-2 el monto colocado fue totalmente cubierto con un ratio de 1.0 

calculado de la división del monto demandado entre el monto colocado. Asimismo, 

en las emisiones con calificación CP-1 cuyo ratio en la tasa más baja se obtuvo 2.6 

y en la más alta 1.2 (ver tabla 3 en la columna de ratio d/o). 

 

 

 

 

 

Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 
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Tabla 3 

Extracto de instrumentos a corto plazo emitidos en el MAV del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 
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3.1.2. Bonos corporativos 

Los bonos corporativos son valores representativos de deuda conocidos como 

instrumentos financieros de largo plazo con renta fija, es decir tienen un 

vencimiento mayor al año, pagan intereses periódicos durante su plazo de vigencia 

(cupones) o en su totalidad al vencimiento, son generalmente usados para obtener 

financiamiento en proyectos de mediano y largo plazo, reduce la carga financiera y 

posibilita acceso a mayores montos de endeudamiento. De igual forma, la 

estructura y diseño de estos dependerá de las necesidades de capital de la empresa 

emisora considerando el flujo de caja proyectado que pueda generar dicha emisión, 

así como también, un análisis del retorno efectivo que se logre de la inversión que 

se generará a través de los fondos obtenidos por la emisión. En este sentido, los 

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

 Bonos Amortizables, aquellos cuyo pago tanto de su valor nominal más 

intereses son en cupones con fechas programadas sin dejar el mayor importe 

del valor al final, esto es con el fin de representar menos riesgo para el 

inversionista, de este modo ser más atractivo y tener una tasa de colocación 

menor. 

 Bonos bullet, su pago se realiza en cupones compuestos solo de intereses en 

forma periódica pero el pago del valor nominal se realiza al vencimiento del 

contrato establecido. 

 Bonos cupón cero, no existe interés periódico durante el plazo del mismo, sino 

que su pago deriva de la diferencia entre el precio del bono (adquisición) y el 

valor nominal o el precio del reembolso del bono, este pago es realizado al 

vencimiento. 
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Los bonos corporativos emitidos en el MAV respecto a la clasificación de 

riesgo el 75% del total de 12 emisiones obtuvo A- (ver figura 4) que indica que 

aquellos instrumentos tienen una buena capacidad de pago del capital e intereses en 

los términos y plazos pactados, sin embargo, es posible que se deteriore levemente 

ante cambios inesperados en el emisor, industria al que pertenece o la economía. 

Además, fueron once empresas que emitieron en moneda americana y una en 

moneda nacional, calculado en base a la conversión a dólares americanos, en 

promedio, el monto emitido fue de 1,071,000 dólares, el plazo fue de 3 años (ver 

tabla 4) y las tasas de colocación en promedio fueron entre 7% a 9.9% (ver figura 

5).  

Figura 4 

Clasificación de riesgo de bonos corporativos emitidos en el MAV del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 5 

Tasa promedio de bonos corporativos en el MAV del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 
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Según lo registrado en las estadísticas de la emisión de instrumentos en el 

MAV, hasta agosto 2019, tomando como filtro la clasificación de riesgo, la 

calificación más baja obtenida fue de A- de la cual su tasa de colocación más baja 

fue de 6% con un monto emitido de 1,000,000 de dólares americanos y un plazo de 

2 años con pago semestral, asimismo, la tasa más alta fue de 7.5% con un monto 

emitido de 1,150,000 dólares y un plazo de 3años con pago anual. Por otro lado, la 

calificación de riesgo más alta obtenida fue de A+ que indica que cuenta con una 

muy alta capacidad de pago del capital e intereses pactados, sin cambios 

significativos ante variaciones en el emisor, industria o economía. Esta fue emitido 

por Edpyme Inversiones La Cruz S.A. la cual su tasa de colocación fue de 9.9%, un 

monto emitido de 12,000,000 de soles y con un plazo de 3 años con pago semestral 

(ver tabla 4 en la columna de clasificación de riesgo, tasa, moneda y plazo). 

Lo anterior mencionado, es una referencia de experiencias registradas en que, 

en ambas emisiones de bonos corporativos con calificación A- el monto colocado 

fue totalmente cubierto con un ratio en la tasa más baja de 3.274 y la más alta de 

1.0 calculado de la división del monto demandado entre el monto colocado. 

Asimismo, en emisiones con clasificación A obtuvieron 1.0 y en la mayor 

clasificación A+ el ratio obtenido fue de 1.0 (ver tabla 4 en la columna de ratio 

d/o). 

 

 

 

Fuente: Reporte estadístico del MAV 

Elaboración: Propia 
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Tabla 4 

Extracto de bonos corporativos emitidos en el MAV del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Reglamento del MAV 

Elaboración: Propia 
 

Empresas Fecha Tasa
Plazo en 

días
Moneda 

Monto 

Colocado 

(En miles)

Monto 

Colocado

(En miles de 

US$)

Monto 

Demandado 

(En miles)

Ratio 

D/O

Tipo de 

Instrumento

Clasificación 

de Riesgo

Edpyme Inversiones La Cruz S.A. dic-15 9.9% 3 años S/ 12000 3550 12000 1.0
Bonos

Corporativos
A+

Ciudaris Consultores Inmobiliarios 

S.A.
ene-16 7.5% 3 años US$ 1150 1150 1150 1.0

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
mar-16 7.5% 2 años US$ 605 605 608 1.0

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
jun-16 7.5% 2 años US$ 780 780 780 1.0

Bonos

Corporativos
A-

Ciudaris Consultores Inmobiliarios 

S.A.
ago-16 6.9% 2.6 años US$ 419 419 1040 2.5

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
abr-17 7.0% 2 años US$ 1000 1000 1710 1.7

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
jul-17 6.0% 2 años US$ 1000 1000 3274 3.3

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
abr-18 7.0% 2 años US$ 598 598 598 1.0

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
may-18 6.9% 2 años US$ 800 800 990 1.2

Bonos

Corporativos
A-

A. Jaime Rojas Representaciones

Generales S.A.
jul-18 7.0% 2 años US$ 787 787 787 1.0

Bonos

Corporativos
A-

Agrícola y Ganadera

Chavín de Huantar S.A.
ago-19 9.0% 5 años US$ 1722 1722 1722 1.0

Bonos

Corporativos
A

Agrícola y Ganadera

Chavín de Huantar S.A.
ago-19 9.0% 5 años US$ 442 442 456 1.0

Bonos

Corporativos
A

PROMEDIO 7.5% 3 dias 1775 1071 2093 1.4
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3.1.3. Acciones 

Las acciones son instrumentos financieros que no garantizan al inversor la 

devolución del capital invertido junto a la rentabilidad esperada ni en cuantía ni en 

tiempo. Por lo tanto, su naturaleza es tener una renta variable originado por el 

incremento en el precio y los dividendos que se entreguen. Asimismo, es una 

herramienta que genera incertidumbre al inversor por lo que este se convierte en 

socio al aportar el dinero, además de adquirir derechos tanto de naturaleza 

económica como política, existen tres tipos de acciones:  

 Acciones preferentes, instrumentos sin derecho a voto, pero con prioridad en el 

pago de dividendos y liquidación frente a las acciones comunes. 

 Acciones comunes, representa un porcentaje del capital de la entidad que 

otorga derecho a voto y dividendos. 

Existe la posibilidad de emitir acciones a través del MAV, sin embargo, hasta 

agosto 2019 no ha habido ningún registro de emisión de este instrumento. En el 

único mercado en que se ha generado su emisión es en el mercado general, ya que 

supone de mayor complejidad y solvencia para generar confianza en los 

inversionistas al ser un instrumento financiero más volátil. Por otro lado, se obtuvo 

que el precio de una acción se determina por la oferta y demanda a través de una 

subasta generalmente holandesa. Esto quiere decir, que hay una relación directa, 

mientras más demanda haya de una acción mayor será el precio. 

En la tabla 5 se observa un resumen obtenido del manual de instrumentos 

financieros expedidos por el MEF y la Bolsa de Valores de Lima, en el que se muestra 

el tiempo y la forma de los papeles comerciales, acciones y bonos. 
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Tabla 5 

Tiempo y forma de los instrumentos financieros en el Mercado Alternativo de 

Valores 

Indicador Papeles comerciales Acciones Bonos 

Tiempo Menor a un año Mayor a un año Mayor a un año 

Forma 

Se emiten al portador o 

en forma nominativa. 

Se entrega una parte 

alícuota del capital 

social  

No ofrece ningún 

derecho al poseedor 

Se pagan intereses al 

vencimiento (Cupón 

cero) 

Se reparten dividendos 

dependiendo de la 

situación de la empresa 

Se paga intereses 

trimestral o 

semestralmente 

Generalmente usado 

para financiar capital 

de trabajo y 

requerimientos 

corrientes 

Generalmente usado 

para aumentar la 

capitalización de la 

empresa 

Generalmente usado 

para financiar activo 

fijo y otras 

inversiones de largo 

plazo 

Poco negociables en el 

mercado secundario 

Negociable en mercado 

primario y secundario 

Muy negociables en 

el mercado 

secundario 

Fuente: Manual de instrumentos financieros expedido por MEF y la BVL  

Elaboración: Propia 

 

En la tabla 6 en la sección de acciones, no ha sido utilizada aún dentro del 

MAV por las empresas inscritas. Sin embargo, en el Mercado de Valores sí, debido a 

la variabilidad que puede tener el precio de las acciones y la alta confiabilidad que 

debe transmitir las empresas a los inversionistas. Asimismo, muestra las diferencias 

entre los instrumentos financieros emitidos en el MAV por el tipo de valor, plazo, 

moneda, monto de colocación y tasa de colocación promedio. 

Tabla 6 

Diferencia entre instrumentos financieros en el MAV 

 
Instrumentos 

Papeles 

Comerciales 
Bonos  Acciones 

Tipo de Valor Renta fija Renta fija Renta variable 

Plazo Corto Plazo Largo Plazo Largo Plazo 

Moneda  Dolares / Soles Dolares / Soles Dolares / Soles 

Monto de colocación 

promedio 
$1,325,000 $1,071,000 Variable 

Tasa de colocación 

promedio 
entre 3.8% a 8% 

entre 7.0% a 

9.9% 
---- 

Fuente: Estadísticas del MAV  

Elaboración: Propia 
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3.2.Requisitos para acceder al Mercado Alternativo de Valores 

3.2.1 Requisitos generales para emisión de valores en el MAV 

Entre los requisitos generales encontrados en el reglamento del MAV (ver 

anexo 02) está lo siguiente: 

Consideraciones generales: 

 En el artículo 4.2 señala que las empresas deben estar domiciliadas en el Perú. 

 Los ingresos anuales promedio en los últimos cinco ejercicios deben ser menor 

a 350 millones de soles o su equivalente en dólares americanos. Asimismo, si 

la empresa tiene menos de 5 años se hará cálculo del ingreso promedio del 

periodo disponible, de igual forma si la empresa cuenta con un periodo menor 

de un año de operaciones. (Ver artículo 4.2.1) 

 Empresas no deben estar obligadas a inscribir sus valores en el registro 

reglamento. (Ver artículo 4.2.3) 

 En el artículo 5.1 señala que dependiendo del valor a emitir se deberán 

observar los requisitos y procedimientos establecidos en el respectivo manual. 

 El valor inscrito podrá negociarse en la Rueda de Bolsa u otro Mecanismo 

Centralizado de Negociación a partir del día siguiente de la publicación en el 

Boletín Diario de la Bolsa. (Ver artículo 27) 

 En el artículo 28 señala que las SABs deben brindar a los clientes información 

sobre el MAV para que las empresas puedan realizar una declaración jurada 

afirmando conocer sobre las características y régimen del MAV, y que la SAB 

no asume responsabilidad por la solvencia u obligaciones de la empresa 

emisora. 

 Son solidarios responsables junto al emisor u ofertante las personas encargadas 

de la elaboración del prospecto informativo, ya sea la entidad estructuradora o 
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su representante, así como del principal funcionario administrativo, legal, 

contable y de finanzas del emisor. Poniendo a juicio la competencia profesional 

y/o funcional por inexactitudes u omisiones que pueda presentar el prospecto 

informativo. (ver artículo 13). 

Formas de presentación y documentación: 

 En el artículo 7.1 señala que los formatos y modelos establecidos en los 

respectivos manuales y en el reglamento deben ser empleados por el solicitante 

para los trámites previstos. 

 La documentación e información se presentará a la SMV a través del sistema 

MVNet, caso contrario podrá presentarse a través de medios físicos en un 

ejemplar en Trámite Documentario de la SMV, en forma digital por el SMV 

Virtual o a través del MVNet de la entidad estructuradora o agente colocador 

con la debida autorización expresa del representante legal o autorizado de la 

empresa. Estas vías solo podrán ser usadas hasta la inscripción de los valores o 

programas de emisión, después de esa fecha la entidad está obligada a usar el 

sistema mencionado. (ver artículo 7.2) 

Revelación de información: 

 Se debe presentar la Información financiera individual o separada auditada 

anual en el día de aprobación del órgano correspondiente, teniendo como plazo 

límite hasta el 15 de abril de cada año (ver artículo 24.1.1). 

 En el artículo 24.1.2 indica que dentro del prospecto informativo se debe 

revelar el régimen de presentación de información financiera adoptado, para lo 

cual hay dos alternativas: 

Periodicidad trimestral, cuya información financiera no será auditada a 

excepción del anual. Asimismo, esta periodicidad debe mantenerse durante la 
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vigencia del programa o emisión, y el plazo límite para la presentación de cada 

trimestre es el 30 de abril, el 31 de julio, el 31 de octubre y 15 de febrero del 

periodo siguiente, respectivamente. 

En el caso de periodicidad semestral la información no será auditada al 30 de 

junio ni al 31 de diciembre, pero sí en la presentación anual. Además, el plazo 

límite de presentación para el primer semestre es hasta el 31 de Julio y el 

segundo es hasta el 15 de febrero del ejercicio siguiente. 

 Los estados financieros deben estar preparados bajo las NIIF 

internacionalmente vigentes emitido por el IASB y para aquellas empresas 

cuyos ingresos totales anuales sean inferiores a 3000 UIT prepararán su 

información bajo las Normas Internacionales oficializadas en el Perú. Sin 

embargo, hay opción de presentar la información financiera de acuerdo con el 

detalle señalado en el Anexo 6 (ver anexo 03) con el compromiso de adecuar 

los estados financieros a las NIIF en la siguiente presentación de información 

financiera auditada. (ver artículo 24.2, 24.3) 

Inscripción: 

 Según el artículo 5.3 y 6.1, el valor o programa se inscribirá en la sección “De 

los valores mobiliarios y/o programas de emisión inscritos en el MAV” del 

registro, y se efectuará en un plazo máximo de quince días, en casos de 

emisiones con garantías específicas, el plazo será de veinte días. Asimismo, el 

procedimiento es de evaluación previa y sujeto a silencio negativo (ver anexo 

04). 

Colocación: 

 La colocación de los valores se realiza dentro o fuera de Rueda de Bolsa, a 

través de un intermediario autorizado llamados SABs o directamente por la 
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empresa siendo responsable de las obligaciones, responsabilidades y 

prohibiciones. Asimismo, debe efectuarse en un plazo improrrogable no mayor 

de tres años desde que se inscribió el valor, siendo este su vigencia. (artículo 

5.4 y 5.5) 

 Transcurridos el plazo de vigencia, el emisor deberá presentar un prospecto 

marco actualizado, el cual deberá ser remitido a la SMV dentro de los treinta 

días calendario siguientes, siendo aprobado automáticamente. Caso contrario, 

se presentará bajo un trámite de evaluación previa con silencio administrativo 

negativo. 

Difusión de la oferta: 

 En el artículo 9 expone que la oferta de cada una de las series o emisiones 

deben ser informados a los inversionistas a través de la publicación del Aviso 

de Oferta en la página oficial de la SMV en la parte de hecho de importancia, a 

más tardar el día hábil anterior a la fecha de colocación. 

Variación de la oferta: 

 En caso de alguna variación de la oferta el artículo 10 menciona que, si genera 

una variación en el nivel de riesgo de los valores inscritos, estos serán 

denominados variaciones fundamentales, los demás serán no fundamentales. 

Por lo tanto, en el caso de variaciones fundamentales será necesario actualizar 

el prospecto y en consecuencia, la Intendencia General de Supervisión de 

Conductas (IGSC) de la SMV dispone un plazo no mayor de quince días para 

el registro de estas. (ver artículo 10.1) 

Suspensión de la oferta: 

 En el artículo 12 del reglamento del MAV hace referencia al artículo 52 de la 

ley de mercado de valores en la que expone que cuando algún hecho pueda 
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afectar el interés de los inversionistas, SMV está autorizado para suspender, la 

oferta pública de un valor determinado, hasta que se subsane dicha deficiencia. 

Asimismo, ante algún desastre natural devastador o ataque terrorista puede 

quedar sin efecto la adjudicación del valor siempre que afecten sustancialmente 

la oferta y no se haya realizado la liquidación de los valores materia de la 

oferta. 

Pérdida de la condición de empresas del MAV: 

 En el artículo 26 señala que las empresas en que durante cinco periodos 

consecutivos sus ingresos anuales promedio superen los 350 millones de soles 

o su equivalente en dólares americanos. En caso suceda luego de un año del 

hecho producido la IGSC verificará la circunstancia e informará a la Bolsa y a 

la institución de compensación y liquidación de valores autorizada por la SMV, 

rigiéndose la empresa en este sentido a los requisitos del mercado de valores 

general.  

Figura 6 

Procedimiento general para emisión de valores en el MAV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Fuente: Reglamento del MAV 

Elaboración: Propia 
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Tabla 7 

Requisitos generales para emisión de valores en el MAV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fuente: Reglamento del MAV 

Elaboración: Propia 
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3.2.2 Requisitos específicos para emisión de cada valor 

Estos requisitos han sido encontrados en el manual para el cumplimiento de 

los requisitos aplicables a las ofertas públicas de instrumentos de corto plazo, bonos 

y acciones en el MAV (ver anexo 02), en el cual hay dos maneras de hacer el 

trámite ya sea en el general como en el anticipado indicando lo siguiente: 

Solicitud de inscripción 

 Tramite general, se debe elaborar una solicitud de inscripción de los valores a 

inscribirse, ya sean ICP, bonos y/o acciones con su respectivo registro del 

prospecto informativo (ver anexo 05,06 y 07). 

 Trámite anticipado, en el caso de ICP y bonos hay esta opción en el cual se 

deberá registrar primero un programa de emisión y el registro del prospecto 

marco (ver anexo 08 y 09) para luego proceder con la inscripción del valor que 

se piensa emitir y el registro del complemento del prospecto marco (ver anexo 

10 y 11). El prospecto se debe mantenerse actualizado durante la vigencia de la 

colocación.   

 En ambas formas se debe señalar los requisitos que cumple para poder 

participar en el MAV. Asimismo, es necesario indicar los datos de los valores, 

en caso corresponda, cómo la identificación de la clase, series, número de 

unidades, derechos que otorgan, características principales del programa y/o 

valores, límites, condiciones, plazo de duración, entre otras características 

relevantes. Al final de todo lo mencionado, se debe señalar que se trata de una 

oferta pública primaria en el MAV y realizar una comunicación firmada por el 

representante autorizado de la empresa a la Registro Público del Mercado de 

Valores (RPMV). 
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Escritura pública 

 Presentar la copia de la escritura pública incluyendo el estatuto, el número de 

partida registral y toda adecuación, adaptación y/o transformación de la 

empresa para cualquiera de los tres valores a emitir ya sea en el trámite general 

como en el trámite anticipado al momento de inscribir un programa. 

Acta de acuerdo 

 Presentar copia del acta en que conste el acuerdo de emisión de las 

obligaciones y características de ICP y bonos a inscribir en el trámite general y 

en el trámite anticipado de inscripción de valores y/o registro de prospecto. En 

el caso del trámite anticipado para registrar el programa se presentará el 

acuerdo de aprobación del programa de emisión del valor y sus características. 

Acto de emisión 

 Trámite general, acto de emisión para los ICP (ver anexo 12), contrato de 

emisión para los bonos (ver anexo 13) 

 Trámite anticipado, acto marco de emisión para registro de un programa (ver 

anexo 14) y Complemento del Acto de Emisión (Anexo 15) para inscripción de 

valores y/o registro de prospecto de emisión en ICP; para bonos es Contrato 

Marco de Emisión (ver anexo 16) y Complemento del Contrato Marco (ver 

anexo 17). 

Contrato con agente de intermediación 

 Contrato con el agente de intermediación tanto en trámite general para emisión 

de ICP (ver anexo 18), bonos (ver anexo 19) y/o acciones (ver anexo 20); así 

como en trámite anticipado para ICP (ver anexo 21) y bonos (ver anexo 22). 
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Declaración jurada por el principal funcionario 

 Declaración jurada suscrita de las características de los valores y la 

compatibilidad de los requerimientos de la Institución de Compensación y 

Liquidación de Valores (ICVL) elaborado por el principal funcionario legal de 

la empresa. Esto es necesario tanto para trámite general para los valores a 

emitirse como en trámite anticipado para el registro del programa para ICP y 

bonos. 

Garantías 

 En caso lo requiera copia de las garantías y documentos que respaldan los 

valores a ser emitidos, tanto en trámite general como anticipado. 

 Los documentos correspondientes a las garantías deberán encontrarse elevados 

a escritura pública antes de efectuarse la colocación y remitir copia de los 

testimonios a la SMV. 

Diagrama del grupo económico 

 Diagrama del grupo económico perteneciente o la declaración jurada de no 

pertenecer a uno tanto para tramite general como para el trámite anticipado del 

registro de un programa de emisión. 

Información financiera 

 Presentar la última información financiera anual auditada y la última 

información individual trimestral o semestral no auditada. Todo ello junto a la 

copia del acuerdo de aprobación del órgano correspondiente de la Empresa o 

junta general de accionistas, tanto para el trámite general como en el 

adelantado. 
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Declaración jurada de revelación de información 

 De ser el caso presentar la Declaración Jurada de Estándar de la Revelación de 

Información Financiera (Ver anexo 23) tanto en trámite general como para el 

trámite anticipado. 

Memoria anual 

 Memoria anual del último ejercicio económico si el periodo de constitución lo 

permite junto a la copia del acuerdo de aprobación por la junta general de 

accionistas de la sociedad o el órgano equivalente. Posteriormente luego de la 

inscripción del valor será necesario elaborar la memoria anual de acuerdo a lo 

establecido en el Reglamento para la Preparación y Presentación de Memorias 

Anuales (ver anexo 02), adicionalmente a partir del tercer año siguiente a la 

colocación adicionar la presentación de reporte sobre el cumplimiento del 

código del Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, debiendo 

cumplir mínimo con la sección A y la parte de “cumplir y explicar” de la 

sección B (ver anexo 02) tanto para tramite general como para el trámite 

anticipado del registro de un programa de emisión. 

Clasificación de riesgo  

 Si corresponde, un informe de clasificación de riesgo del valor elaborado por 

una clasificadora de riesgo para trámite general en ICP y bonos como en el 

trámite anticipado. 

Expertos contratados 
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 En caso de que alguna información sea objeto del pronunciamiento de un 

experto en la materia será necesario una carta de consentimiento de este tanto 

en trámite general como para el trámite anticipado. 

 

Declaración jurada de responsabilidad 

 Declaración Jurada de Responsabilidad suscrita individualmente por el emisor 

y cada responsable de la elaboración de la información presentada para efectos 

del trámite general como para el trámite anticipado del registro de un programa 

de emisión. (ver anexo 24) 

Declaración jurada de no vinculación 

 Declaración Jurada suscrita por ambos o de forma independiente de no 

vinculación entre el representante de obligacionistas y la empresa, para el 

trámite general y anticipado de inscripción de bonos y registro del 

complemento prospecto marco de emisión de bonos. 

Orden de compra: 

 El modelo de la orden de compra debe cumplir los requisitos mínimos que 

disponga la norma; asimismo, el agente colocador o el emisor en caso actúe 

como colocador debe anexar las declaraciones suscritas mencionadas en el 

párrafo anterior o anexarlo en el contrato de intermediación del cliente de ser el 

caso tanto en trámite general como para el trámite anticipado del registro de un 

programa de emisión. 

Información de relevancia: 

 Si es requerido, adjuntar copia de otros documentos relevantes para los 

potenciales adquirentes de acuerdo a los solicitantes o la SMV tanto en trámite 

general como para el trámite anticipado. 
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Certificación digital: 

 Presentar copia del contrato de servicios de certificación digital entre la 

empresa y una entidad del registro tanto en trámite general como para el 

trámite anticipado del registro de un programa de emisión.  

Representante bursátil: 

 Copia del acuerdo adoptado de la designación del representante bursátil tanto 

el titular como el suplente por el órgano competente de la empresa tanto en 

trámite general como para el trámite anticipado del registro de un programa de 

emisión. 

Declaración jurada de representante legal: 

 Declaración jurada del representante legal que acredite que los representantes 

designados cumplen con los requisitos y condiciones establecidos en el 

reglamento de hechos de importancia e información reservada tanto en trámite 

general como para el trámite anticipado del registro de un programa de 

emisión. 

Política de dividendos: 

 Se debe observar lo señalado en política de dividendos (ver anexo 25) en caso 

de inscripción de valores representativos de capital social. 

Normas internas de conducta: 

 El directorio del emisor tiene que aprobar las Normas Internas de Conducta las 

cuales deben incluir los procedimientos internos y todo lo necesario para 

asegurar el cumplimiento de informar hechos de importancia para emisión de 

acciones. 

Derecho a trámite: 
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 Copia del recibo de pago o depósito por derecho a trámite a favor de la SMV 

para emisión de acciones. 

Representación de acciones: 

 En caso de que los valores se representen a través de títulos, es necesario que 

se presente el modelo de certificado de acciones. 

 En caso se realice mediante anotación en cuenta se deberá presentar la copia de 

modelo acta o constancia de la emisión y características junto a la declaración 

del funcionario legal de la empresa acreditando el cumplimiento de los 

requerimientos de la ICLV. 

Denominación social: 

 Tras la oferta pública primaria de acciones efectuada, será necesario modificar 

la denominación social y transformarse en una sociedad anónima abierta. 

Aviso de oferta: 

 Se publicará en la página oficial del Mercado de Valores de la SMV como 

hecho de importancia ya sea para ICP, bonos y/o acciones. (Ver anexo 26, 27 y 

28). 
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Tabla 8 

Trámite general para emisión de instrumentos financieros 
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Tabla 9 

 Trámite adelantado para emisión de instrumentos financieros 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Manual de requisitos aplicables a las ofertas públicas de valores  

Elaboración: Propia 
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3.2.3 Costos que implica el ingreso al MAV 

El acceso al MAV requiere de un proceso de preparación estructuración, 

inscripción, colocación y emisión por lo que la empresa debe asumir ciertos costos 

y tiempo. Estas estimaciones del costo se han obtenido gracias a revistas publicadas 

por el BCRP (ver anexo 29) y estudios de investigación: 

Según la revista “Funcionamiento del Mercado Alternativo de Valores” 

publicado por el BCRP, se realizó un análisis del costo de emisión de cinco 

millones de dólares en el MAV, obteniendo como resultado que el costo llega al 

1,13% del total de emisión, el mantenimiento es del 0.74% y el fideicomiso el 

0,17%. Es decir, que la tasa promedio de costo adicional a la colocación es de 

2,04%. Sin embargo, realizando ajustes de los costos con nuevas disposiciones más 

lo estimado del autor Mendiola et al (2015). El MAV como mecanismo de 

financiamiento para la mediana empresa - propuesta normativa de mejora se 

determina que el costo adicional es de 1.31%. De este modo, en una emisión de 

cinco millones el costo en soles aproximadamente se calcula que es de 65,339 

dólares (ver tabla 10) conformado por: 

 Gastos de preparación de la emisión: 

Fuente: Manual de requisitos aplicables a las ofertas públicas de valores  

Elaboración: Propia 
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 Se conforma por gastos de estructuración, legales, auditoría externa, 

contratación de clasificadora de riesgo, y otros gastos como del certificado para 

el sistema MVNET y preparación de información.  

Gastos para efectuar la Oferta Pública Primaria: 

 Entre los gastos para efectuar la OPP se obtiene la inscripción en la SMV, 

publicación de resolución en El Peruano, inscripción en la BVL cuya tasa varia 

de 0,1875% a 0.0375%, inscripción en Cavali, gastos de publicación de la OPP 

en el diario El Peruano y el diario de mayor circulación, costos registrales y de 

impresión, y comisión de colocación 0,15%.  

Gasto anual de mantenimiento de la emisión: 

 Los costos para mantenimiento en la SMV tienen una tasa entre 0.00175% 

0,0035% mensual, la BVL de 0.001% a 0.002%, Cavali de 0.0005% a 0,001%, 

clasificadora de riesgo, y costos del representante bursátil asignado para el 

cumplimiento de requerimientos de información.  

Costo por fideicomiso: 

 Consiste en la comisión por estructuración del contrato y comisión por 

administración del fideicomiso generando un total de 8,500 dólares. 

Tabla 10 

 Costos de colocación para una emisión de $5,000,000  
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3.3. Ventajas que ofrece el Mercado Alternativo de Valores para las pequeñas 

empresas 

Para poder determinar las ventajas que ofrece el Mercado Alternativo de Valores 

para las pequeñas empresas fue necesario recaudar información de la página web 

oficial de la BVL y de la SMV a fin de elaborar una ficha de análisis documental (ver 

anexo 02). 

3.3.1. Ventajas frente al Mercado de Valores general 

Entre las ventajas que ofrece el Mercado Alternativo de Valores frente al Mercado 

de Valores bajo el régimen general, se encuentran las siguientes (ver tabla 11): 

 El plazo máximo que tiene el ente regulador para emitir respuesta sobre la 

inscripción de valores en el MAV es de 15 días, a diferencia de los 30 días que 

es en el Régimen General del Mercado de Valores. 

 Reducción del 50% en tarifas y contribuciones a pagar por concepto de 

inscripción, cotización y negociación de valores a la BVL, ICVL y SMV. 

 La SMV facilita formatos estructurados revisados y aprobados para el uso de 

documentos exigidos para la inscripción del valor tales como prospecto marco, 

Fuente: BCRP (2018) Funcionamiento del MAV y Mendiola, et al (2015). El MAV como 

mecanismo de financiamiento para la mediana empresa - propuesta normativa de mejora   

Elaboración: Propia 
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prospecto complementario, contrato marco, contrato complementario y aviso 

de oferta para el MAV. 

 El requerimiento de información financiera para el MAV son los últimos 

estados financieros auditados individuales anuales y últimos semestrales no 

auditados individuales; mientras que en régimen general, se tiene que presentar 

las dos últimas informaciones financieras auditadas individuales anuales y la 

última auditada anual consolidada, el último EE.FF. trimestral individual no 

auditado y trimestral consolidado no auditado. 

 Reducción en los costos de colocación y listado gracias a la facilidad de la 

otorgación de formatos estándares que se encuentran disponibles en el portal de 

la SMV, tanto los prospectos como contratos. 

 La obligación de presentar el reporte sobre el cumplimiento del Código Buen 

Gobierno Corporativo es a partir del tercer año posterior a la inscripción del 

valor. Por otro lado, la obligación para el régimen general es desde el momento 

de la inscripción. 

 El régimen sancionador es más flexible comparado con el del régimen general 

respecto a incumplimientos de presentación de hechos de importancia, 

información financiera y memoria anual. 

Tabla 11 

 Ventajas frente al Mercado de Valores general 
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3.3.2. Ventajas frente al Sistema Bancario 

Para poder determinar las ventajas que ofrece el MAV frente al Sistema 

Bancario fue necesario recaudar información de la página web oficial de la BVL, 

SMV, SBS y tesis de investigación a fin de elaborar una ficha de análisis 

documental (ver anexo 02) en la que se pudo identificar las siguientes ventajas (ver 

figura 7): 

 Obtención de una de las tasas más bajas en el mercado para el financiamiento. 

 Posibilidad de obtener mayor cantidad de monto de financiamiento que otras 

alternativas. 

 Diversificación de fuentes de financiamiento 

 Incrementa el valor, prestigio, estabilidad, profesionalismo, transparencia y 

visibilidad de la empresa. 

 Posibilidad de acceder a nuevas alternativas de financiamiento con costos 

competitivos 

 Adopción y reforzamiento de buenas prácticas como buen gobierno 

corporativo.  

Fuente: Bolsa de Valores de Lima 

Elaboración: Propia 
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 Fomenta el desarrollo, competitividad y sostenibilidad económica de las 

empresas. 

 Capacidad de emitir acciones representativas de capital, instrumentos de corto 

plazo y bonos. 

 

 

 

 

 

 

Figura 7 

Beneficios para el financiamiento de las PYMES a través del MAV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                           

 

 

Tabla 12 

Tasa de financiamiento del MAV vs Sistema Bancario del 2013 al 2019 

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores 
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En la tabla 12 se muestra una tasa de financiamiento promedio en el sistema 

financiero comparado con la tasa promedio de colocación obtenida en el MAV. Esto 

García (2018), lo ha determinado de acuerdo a la información disponible en las 

Memorias Anuales y dictámenes independientes de los estados financieros auditados 

publicados por las empresas. Asimismo, a los cálculos obtenidos se ha adicionado la 

estimación de costo por emisión de 1.31% a las tasas obtenidas por emisión de valores 

para realizar una comparación más correcta referente a las tasas obtenidas en el sistema 

bancario obteniendo como resultado que el 72.73% de emisiones de instrumentos de 

corto plazo tienen una tasa menor que lo ofrecido en el sistema bancario y el 33.33% 

respecto a emisión de bonos.  

3.4. Evolución de financiamiento de las empresas inscritas en el MAV 

Para poder identificar la evolución del financiamiento de las empresas inscritas en 

el MAV fue necesario recurrir a las estadísticas sobre emisión de la página oficial de la 

SMV (ver anexo 02). 

3.4.1. Evolución del ingreso de participantes al MAV 

Fuente: Tesis de investigación de García (2018) 

Elaboración: Propia 
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Posterior a la creación del MAV, mayo 2012, se estableció que las entidades 

emisoras solo podían emitir instrumentos de corto plazo que tengan la condición de 

“valores típicos”. Sin embargo, más tarde en 2013 se modificó el reglamento para 

permitir la emisión de valores con garantías específicas, extender el ámbito del MAV 

para las empresas recién constituidas y se realizó una modificación para que las 

empresas puedan colocar directamente sus valores sin necesidad de un intermediario.  

Asimismo, para el año 2016 se ajustó la norma para que de lo que se permitía 

ingresar solo a empresas que su ingreso anual promedio no supere los 200 millones de 

soles se cambie el límite a 350 millones de soles. Posteriormente en Julio 2016, se 

aprueba que cuando se emita instrumentos de corto plazo se pueda prescindir de la 

clasificación de riesgo siempre que el emisor se encuentre clasificado en la categoría 

normal en los cuatro últimos trimestres en la Central de Riesgos de la SBS. 

Figura 8 

Evolución de empresas actualmente registradas en el MAV del 2013 al 2018 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fuente: Bolsa de Valores de Lima 
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En la figura 8 se observa que hay doce empresas registradas hasta el 2018 en 

el MAV, comenzando con Agrícola y Ganadera Chavín de Huántar S.A. que ingresó en 

el año 2012 realizando su primera emisión en el 2013, posteriormente, Triton Trading 

S.A. en 2013 quien emite por primera vez en 2014, A. Jaime Rojas Representaciones 

Generales S.A. en 2014 junto a Medrock Corp. S.A.C. y Edpyme Inversiones La Cruz 

S.A. quienes emitieron por primera vez en el mismo año, luego Tekton Corp. S.A.C. 

quien también ingresó en 2014 pero emitió en 2015. Para el año 2015 ingresó 

Electrovía S.A.C. emitiendo el mismo año y Ciudaris Consultores Inmobiliarios S.A. 

emitiendo en 2016, en este año último ingresó Gerens Escuela de Gestión y Economía 

S.A., BPO Consulting S.A.C. y Viaconsumo S.A.C. emitiendo en el mismo año, 

Globokas Perú S.A., emitió en 2017. Posteriormente, en 2017 ingresaron Eco - 

Acuícola S.A.C. emitiendo ese mismo año y Representaciones Química Europea 

S.A.C. emitiendo al año siguiente. Sin embargo, ese mismo año se retiraron Triton 

Trading S.A., Tekton Corp. S.A.C., Electrovía S.A.C. y Viaconsumo S.A.C. Para el 

2018, los ingresantes fueron Camposur INC SAC, Eléctrica Santa Rosa S.A.C. y Lari 

Contratistas S.A.C emitiendo por primera vez en 2019. Así también, para ese año se 

retiró Ciudaris Consultores Inmobiliarios S.A. Esto se debe al punto de partida en el 

que se encuentra cada firma respecto a la información financiera y gobierno 

corporativo por lo que el proceso varía y resulta tedioso a unos más que otros. 

Asimismo, extraído de las estadísticas que brinda la SMV sobre las emisiones 

realizadas se encontró una tabla con información de la actividad económica, sector, 

monto colocado total, demanda de la emisión, instrumentos y agente colocador (ver 

tabla 13). 
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Tabla 13 

Registro de emisión de empresas registradas en el MAV del 2013 al 2019 
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Asimismo, se obtiene que los instrumentos emitidos han contribuido con la 

finalidad en su gran mayoría de formar parte del capital de trabajo de los emisores en 

sus empresas, ya sea a corto o mediano plazo, así como a reducir y reestructurar deudas 

pendientes (ver tabla 14). 

Tabla 14 

Destino del financiamiento obtenido en el MAV  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Estadísticas SMV sobre el MAV 
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3.4.2. Evolución de emisión de instrumentos a corto plazo 

Se toma como caso a Agrícola y Ganadera Chavín de Huantar S.A. para 

determinar la evolución de las tasas de emisión (ver figura 9); y el promedio de la tasa 

de emisión obtenida, monto colocado en miles de dólares, monto demandado en miles 

de dólares, plazo y del ratio de demanda/oferta de instrumentos de corto plazo hasta el 

2019 (ver tabla 14). De lo mencionado, se obtiene que la tasa promedio es de 5.5% si 

se añade los 1.31% estimado de costo adicional por emisión la tasa ascendería a 6,81% 

siendo aún menor a la tasa promedio obtenido en el sistema financiero 8.4%, el monto 

promedio colocado en dólares es de 634,000 a 247 días con una cantidad demandada 

promedio en dólares de 1,230,000 y ratio de la demanda con relación a la oferta de 2 

veces por cada valor emitido.  

Figura 9 

Evolución de tasas de emisión de ICP de Agrícola y ganadera Chavín de Huántar S.A. 

del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Estadísticas SMV sobre el MAV 

Elaboración: Propia 
 

Fuente: BCRP (2018) Funcionamiento del MAV 

Elaboración: Propia 
 



   
 

Chavez Rivera, Diana Sthefania Pág. 61 

 
 

Financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores para las 
PYMES-Perú 2019 

Tabla 15 

Emisión de ICP de Agrícola y ganadera Chavín de Huántar S.A del 2013 al 2019 

 

 

 

 

 

 

 

3.4.3. Evolución de emisión de bonos 

En el caso de la evolución de emisión de Bonos tomando como caso a A. Jaime 

Rojas Representaciones Generales S.A. se obtiene que al 2019 la tasa promedio es de 

7% si se añade los 1.31% estimado de costo adicional por emisión la tasa ascendería a 

8,31% resultando una tasa mayor a 8,13% tasa promedio obtenido en el sistema 

financiero, el monto promedio colocado en dólares es de 634,000 a 2 años con una 

cantidad demandada promedio en dólares de 1,326,000 y ratio de la demanda con 

relación a la oferta de 2 veces por cada valor emitido (ver tabla 16). 

Tabla 16 

Evolución de tasas de emisión de Bonos de A. Jaime Rojas Representaciones 

Generales S.A. del 2013 al 2019 

 

 

 

 

Fuente: Estadísticas SMV sobre el MAV 

Elaboración: Propia 
 

Fuente: Estadísticas SMV sobre el MAV 

Elaboración: Propia 
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CAPÍTULO IV. DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES 

4.1  Discusión 

La investigación goza de originalidad, además contiene aportes que serán 

serviciales en el conocimiento de este financiamiento del Mercado Alternativo de 

Valores para las pequeñas y medianas empresas en el Perú que aspiren a crecer como 

organización y obtener más oportunidades. Por este motivo, tras la presentación de los 

resultados en el presente trabajo se valida la hipótesis planteada de que el 

financiamiento a través del MAV es potencial para las PYMES Perú 2019. Esto se 

determina al obtener como resultado que hay mayor facilidad de acceso para este tipo 

de empresas al MAV mediante la reducción de requisitos, mayor oportunidad de 

obtener tasas menores a los obtenidos en el sistema bancario, los beneficios en los 

costos de inscripción y la influencia de entrar en el MAV desencadena en la mejora 

del gobierno corporativo de la empresa que se ve reflejado en el prestigio, 

confiabilidad y sostenibilidad. 

Al describir los instrumentos financieros que se pueden emitir en el MAV se 

determina que son tres tipos de instrumentos financieros llamados también valores 

mobiliarios, estos se diferencian por su tipo de valor, monto, plazo y moneda. Los 

valores son en primera instancia los instrumentos de corto plazo que son los papeles 

comerciales contemplados en la Ley de Títulos de Valores 27287, se obtiene que el 

91% del total de emisiones en el MAV son de este tipo de valor con una clasificación 

de riesgo de CP-2 en las que 72 fueron en moneda americana y 31 en moneda nacional 

con un promedio en monto colocado de 1,325,000 dólares, plazo de 247 días y tasas de 

colocación que van de 3.4% a 8%. Asimismo, se encontró que la tasa de colocación 

más baja emitido es de 2.4% siendo totalmente cubierto por la demanda a un plazo de 

180 días y un monto de 1,000,000 de dólares americanos. Por otro lado, el segundo 
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instrumento emitido en el MAV es el bono, un instrumento de largo plazo que forma 

parte del 8% del total de emisiones, cuya calificación en el 75% de emisiones de este 

tipo obtuvo un A-, en promedio el monto obtenido fue de 1,775,000 dólares con plazo 

de 3 años, tasas de colocación que varían entre 6% a 9.9% y cubierto totalmente por la 

demanda. Sin embargo, en el caso de acciones hasta la actualidad no se ha emitido 

dentro del MAV a pesar de ser un instrumento muy útil para obtener financiamiento. 

Estos resultados se deben a que los ICP son más seguros para el inversionista por lo 

que la demanda es alta y se puede lograr una tasa menor ya que estas dos 

características son inversamente proporcionales, siendo de este modo, el instrumento 

más usado y fácil de obtener demanda. En segunda instancia se encuentran los bonos 

debido a que los pagos periódicos se dividen en una mayor cantidad de tiempo para el 

inversionista y este necesita un incentivo mayor para optar por este tipo de 

instrumento teniendo que aumentar la tasa de interés. Por último, las acciones son 

favorables para el emisor, pero requiere de un inversionista con más aversión al riesgo, 

debido a que este tipo de instrumento no necesariamente se recibirá un pago periódico 

sino los dividendos que genere la entidad. Esto se corrobora con lo que expone 

Mendiola, et al (2015) que los valores mobiliarios que se negocian en el mercado de 

capitales son los bonos, acciones e instrumentos de corto plazo cuyos inversionistas 

son institucionales y realizan un análisis técnico y/o fundamental para escoger las 

oportunidades de inversión favorable, con el fin de minimizar riesgos y aumentar 

ganancias. Asimismo, estos tienen diferentes tolerancias al riesgo: algunos prefieren 

inversiones de bajo riesgo con ganancias conservadoras; otros, en cambio, están 

dispuestos asumir un riesgo adicional y obtener un mayor beneficio. De la misma 

manera según el MEF (2014) existen dos tipos de mercados en el MAV, el mercado de 

renta fija permite a las empresas financiarse a través de bonos e ICP a cambio de 
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pagos periódicos de intereses y la devolución del importe total de la deuda al 

vencimiento de la misma, por otro lado, el mercado de renta variable permite la 

captación de recursos a cambio de acciones de la empresa que transmiten a sus 

titulares el derecho de gozar dividendos, al voto en las Juntas Generales de Accionistas 

y en la división del patrimonio en caso de liquidación de empresa. 

Al describir los requisitos del MAV se obtiene a través de los resultados que 

existen dos formas de realizar el trámite de inscripción para instrumentos de corto 

plazo y bonos. Uno es el trámite general, la cual permite la emisión de un instrumento 

por vez y el trámite anticipado que permite inscripción de más valores a través de un 

programa, ambos con requisitos similares, pero con procedimiento diferente. En el 

caso de las acciones solo es posible el trámite general, en cualquiera de los casos el 

trámite puede ser presencial como virtual por el SMV Virtual o MVNet (ver tabla 7). 

Adicionalmente, para mayor detalle cada instrumento tiene su manual respectivo para 

conocer qué requisitos específicos tiene cada uno, qué documentos presentar y tener a 

la disposición formatos para los documentos requeridos (ver tabla 8 y 9). El 

procedimiento general para la emisión es: primero la estructuración, posteriormente la 

inscripción, colocación y emisión (ver figura 6). Los costos estimados que implica el 

ingreso están conformados por gastos de preparación de la emisión, gastos para 

efectuar la oferta pública primaria, gastos anuales de mantenimiento de la emisión y 

costo por fideicomiso ascendiendo a la suma de 65,339 dólares un costo menor al 

ingreso al mercado principal que es 130,287 dólares (ver tabla 10). Este costo reducido 

se debe a los descuentos del 50% en costos de inscripción y mantenimiento en la 

SMV, Cavali y BVL, así como los menores requisitos y formatos brindados para 

facilitar la estructuración y procesos legales. Los resultados se contrastan con la 

investigación de Valdivia y Salazar (2016) quienes sustentan que la inscripción del 
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valor y del programa en el registro puede hacerse a través de un trámite general o 

anticipado, según corresponda con un plazo máximo para disponer la inscripción de 

quince días. Asimismo, la política del MAV es facilitar la posibilidad de 

financiamiento de las pequeñas y medianas empresas a través de una herramienta 

adicional a los canales tradicionales que ya vienen utilizando mediante transacciones 

de compra y venta de valores de renta fija y variable, con reducción de requisitos en 

comparación con el régimen general, así como en las obligaciones correspondientes a 

la presentación de información. Así también,  Antay, Gil, Gutierrez y Vivas (2017) 

exponen que el verdadero motor del crecimiento de la economía peruana son las 

pequeñas y medianas empresas, por ello el MAV nace como una gran alternativa de 

financiamiento para que puedan acceder a un financiamiento a través del mercado de 

valores con menos requisitos que el mercado general del que participan grandes 

empresas, aumentando este medio y disminuyendo la demanda de financiamiento por 

medio de una caja de ahorro y crédito que ofrecen tasas por encima del 30% anual.  

Al identificar las ventajas que ofrece el Mercado de Valores para las pequeñas 

PYMES se encuentran en primera instancia ventajas frente al mercado de valores 

general respecto al plazo de respuesta sobre la inscripción de valores en el MAV 

siendo 15 días, reducción en tarifas al 50% de la BVL, ICVL y SMV, facilidad de 

formatos estructurados para documentos exigidos, menos requerimientos de 

información financiera dando la opción de escoger entre periodicidad trimestral o 

semestral, flexibilidad en la presentación del cumplimiento del buen gobierno 

corporativo y régimen sancionador más flexible. Asimismo, se ha encontrado ventajas 

frente al sistema bancario, ya que el financiamiento a través del MAV permite la 

obtención de tasas bajas, mayor monto de financiamiento, diversificación, incremento 

del valor, prestigio, transparencia, visibilidad y profesionalismo de la empresa, 
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adopción y reforzamiento de buenas prácticas y capacidad de emitir acciones 

representativas de capital, instrumentos de corto plazo y bonos.  

Los resultados se contrastan con lo que expone Salgado (2015) sobre el mercado de 

valores como alternativa de financiamiento para PYMES a través del análisis del 

registro de valores no inscritos en bolsa (REVNI), las PYMES juegan un papel 

importante en la economía del país sin embargo existen dificultades en la 

disponibilidad de recursos por las barreras existentes para el acceso al crédito 

bancario, por esta razón el mercado alternativo de valores se convierte en una 

alternativa de financiamiento menos costosa para el desarrollo de este tipo de 

empresas a través de créditos canalizados por las bolsas de valores. Sin embargo, el 

mercado bursátil ha sido escasamente explorado debido a factores como la falta de 

desarrollo en cultura bursátil, la carga regulatoria, los requisitos de información y el 

acaparamiento del sistema financiero tradicional. Asimismo, según la BVL (2012) los 

beneficios de acceder al mercado de valores son el acceso a mayores montos de 

financiamiento y a menores tasas, la reducción en 50% de las tarifas cobradas por la 

BVL, SMV y CAVALI, menores requisitos para la emisión y listado de valores así 

como requerimientos y obligaciones de información, ahorro en costos de 

estructuración, asesoría legal por el acceso de formatos estándares disponibles en el 

portal de la SMV, mayor exposición y prestigio frente a clientes y proveedores, 

finalmente contribuye en el desarrollo de la entidad teniendo una aproximación a los 

principios de un buen gobierno corporativo. 

Al identificar la evolución de financiamiento de las empresas inscritas en el 

MAV se halla que en la evolución del ingreso de participantes al MAV posteriormente 

a la creación las entidades emisoras solo podían emitir instrumentos de corto plazo 

como valor típico, ya para el 2013 era posible emitir este instrumento con garantías 
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específicas, las empresas podían colocar directamente sus valores sin necesidad de un 

intermediario, para el 2016 se aumentó el límite de empresas participantes que tengan 

ingresos anuales promedios de hasta 350 millones de soles, los ICP podían prescindir 

de clasificación de riesgo siempre que la empresa califique en categoría normal dentro 

de la SBS. Asimismo, desde el 2013 con el ingreso de la Agrícola y Ganadera Chavín 

de Huantar S.A., once empresas más se unieron y mantienen registradas en el MAV 

siendo el último registro en 2019 la empresa Eléctrica Santa Rosa S.A.C. Las 

actividades económicas de empresas listadas van desde producción y comercialización 

de frutas y vegetales, importación comercialización y equipamiento médico integral, 

centro de contactos y servicios, comercialización de productos agrícolas, negocios 

inmobiliarios, producción y exportación de langostinos, otorgamiento de préstamos, 

generadora y comercializadora de energía, instalaciones de red, escuela de gestión, 

gestión de redes bancarias, industria farmacéutica y ventas al por mayor (ver tabla 13). 

Todas las empresas mencionadas en su gran mayoría el financiamiento obtenido en el 

MAV ha contribuido en formar parte del capital de trabajo de los emisores, ya sea a 

corto o mediano plazo, así como a reducir y reestructurar deudas pendientes (ver tabla 

14).  

Respecto a la evolución de emisión de ICP se tomó como caso a Agrícola y Ganadera 

Chavín de Huantar S.A. obteniendo que la tasa promedio de colocación es de 5.5% 

que añadiendo el 1.31% estimado de costo adicional por emisión la tasa ascendería a 

6,81%, tasa menor que la obtenida en el sistema financiero 8.4%, el monto promedio 

colocado en dólares es de 634,000 a 247 días con una cantidad demandada promedio 

en dólares de 1,230,000 y ratio de la demanda con relación a la oferta de 2 veces por 

cada valor emitido. Por otro lado, en la evolución de emisión de Bonos tomando como 

caso a A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A. se obtiene que al 2019 la tasa 
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promedio es de 7% que añadido el costo adicional por emisión la tasa ascendería a 

8,31% resultando una tasa mayor a 8,13% tasa promedio obtenido en el sistema 

financiero, el monto promedio colocado en dólares es de 634,000 a 2 años con una 

cantidad demandada promedio en dólares de 1,326,000 y ratio de la demanda con 

relación a la oferta de 2 veces por cada valor emitido (ver tabla 15). Es evidente que el 

instrumento financiero colocado hasta la actualidad que ha obtenido mejores 

resultados han sido los instrumentos a corto plazo.  

Lo mencionado anteriormente se contrasta con García (2018) quien afirma que la 

iniciativa del MAV ha permitido que de diversos sectores económicos, trece empresas 

no corporativas con ingresos entre US$ 1 millón y US$ 48 millones se hayan sentido 

atraídas por las facilidades brindadas por este mecanismo de financiamiento. 

Asimismo, al cierre del 2017, dichas empresas han alcanzado casi el doble del valor de 

la oferta realizada, colocando en conjunto US$ 64 millones en instrumentos de corto 

plazo y bonos. Por otro lado, en relación a las tasas de financiamiento obtenidas por 

los emisores en el Sistema Financiero, la tasa de colocación promedio ha sido menor 

en la mayoría de los casos, evidenciando que el MAV es una alternativa de 

financiamiento a costos competitivos a comparación de las fuentes tradicionales. 

4.2  Conclusiones 

Se concluye en el presente trabajo de investigación que el financiamiento en el 

Mercado Alternativo de Valores es potencial para las PYMES debido a la posibilidad 

que tendrían las empresas de emitir instrumentos a corto plazo, bonos y acciones con 

menos requisitos, mayor flexibilidad y menos costos que en el mercado general, por 

los beneficios que genera formar parte del MAV, por la posibilidad de obtención de 

financiamiento a tasas menores que el Sistema Financiero y por la competitividad que 

obtiene la empresa al formar parte del MAV.  
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Al describir los instrumentos financieros en el Mercado Alternativo de Valores se 

concluye que en este mercado se transan valores negociables en que empresas de 

cualquier sector puede participar, estos valores son los ICP, bonos y acciones. Sin 

embargo, el instrumento con más emisiones y resultados es el ICP, debido a que 

resulta ser más confiable para los inversionistas. Por otro lado, los bonos requieren de 

más confiabilidad para ser atractivo y pueda generar tasas más bajas de emisión. En 

caso de las acciones, es mayor el grado de confiabilidad que debe transmitir la 

empresa por ser un instrumento variable. Es por este motivo, que este último no ha 

sido emitido hasta la actualidad a pesar de ser uno de los instrumentos que beneficiaría 

al emisor ya que el pago que se realiza es de los dividendos. Adicionalmente a base de 

la experiencia de emisores actuales en el MAV, se conoce que en promedio la oferta 

de emisiones se cubre con un ratio de 2, es decir que por cada oferta realizada se cubre 

con el doble de demanda.  

Al describir los requisitos a través del MAV para las pequeñas empresas del 

sector calzado se concluye que existen dos formas para inscribir valores y es en el 

trámite general o anticipado cuya diferencia de una con la otra es que para el segundo 

caso antes de inscribir el valor será necesario inscribir el programa de emisión. 

Asimismo, hay diferencias entre los requisitos del mercado principal y el MAV, 

siendo menor para este último. Además, existen normas, resoluciones y manual de 

emisión de cada valor para poder tener mayor comprensión e información de los 

requisitos, es necesario que los estados financieros comiencen a estar bajo las NIIFs a 

más tardar en la siguiente colocación posterior a la primera emisión, practicar el buen 

gobierno corporativo para cumplir con el principio de transparencia en la información 

y ser capaz de presentar el informe a los tres años posteriores de la primera 

inscripción. Es por ello que a pesar de las facilidades en los requisitos que la SMV y la 



   
 

Chavez Rivera, Diana Sthefania Pág. 70 

 
 

Financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores para las 
PYMES-Perú 2019 

BVL ofrecen para las PYMES, son estos últimos quienes determinarán el éxito de la 

emisión siempre se que mantenga la constancia, visión a futuro y se vea como una 

inversión a largo plazo. Finalmente, el hecho de llegar a inscribirse en la SMV y emitir 

algún instrumento, genera confiabilidad en los diferentes usuarios o stakeholders 

permitiendo de este modo que la entidad sea más competitiva y conocida. 

Al identificar las ventajas que ofrece el MAV para las PYMES se concluye que 

la iniciativa del MAV en la reducción de requisitos, la accesibilidad de formatos, la 

flexibilidad de obligaciones, reducción de costos de ingreso y el régimen sancionador 

más flexible, ha contribuido en ser una alternativa atractiva para doce empresas 

inscritas actualmente. Asimismo, el ingresar al MAV significa la posibilidad de 

obtener intereses más bajos mientras más se trabaje en la transparencia, organización, 

estrategias de crecimiento y cumplimiento del buen gobierno corporativo. Además, 

formar parte del MAV significa mayor competitividad para obtener ofertas de 

financiamiento a menor tasa de interés, genera mayor diversificación de fuentes de 

financiamiento y aumenta el prestigio de la empresa. Por otro lado, se requiere de la 

decisión, elaboración de un plan estratégico, profesionalización, compromiso y 

paciencia para reconocer esta oportunidad como una forma de contribuir al 

crecimiento de la empresa a mediano o largo plazo. 

Al identificar la evolución de financiamiento se concluye que el MAV ha 

evolucionado y mejorado desde su creación con el fin de ser más atractivo para las 

empresas. En la actualidad hay doce empresas listadas cuyo rubro esta relacionado con 

negocios inmobiliarios, producción, servicios, importación, medicina, exportación, 

industrias y ventas al por mayor, demostrando la variedad de rubros que pueden 

ingresar al MAV. Asimismo, el financiamiento obtenido por dichas empresas ha 

contribuido en su gran mayoría en formar parte del capital de trabajo, así como reducir 
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y reestructurar deudas pendientes. Además, se evidencia que la emisión de 

instrumentos de corto plazo ha sido el instrumento más emitido y el que mejores 

resultados ha obtenido, la tasa efectiva de colocación en la mayoría de emisiones ha 

sido menor que la que obtienen en el sistema financiero, sin embargo, es un 

financiamiento a corto plazo. Por otro lado, los bonos han sido emitidos en mucho 

menor proporción, se ha obtenido una tasa similar a la obtenida en el sistema bancario. 

Esto se debe a que se necesita trabajar más y mayor posicionamiento de la empresa 

para obtener mejores resultados demandados por los inversionistas para brindarles la 

confiabilidad necesaria debido a que este es un financiamiento a largo plazo. 

Finalmente, no se registra emisión de acciones hasta la actualidad debido a la 

complejidad y mayor experiencia que requiere en la emisión de estos instrumentos ya 

que debe resultar lo suficientemente atractivo como para que el inversionista acepte 

comprar el valor a cambio de dividendos o poder negociarlo en un mercado 

secundario. 

4.3 Recomendaciones 

Se recomienda promover y ejecutar programas de capacitación empresarial para 

las PYMES con el fin de educar y preparar en temas de gestión empresarial, ampliar 

visión de las fuentes de financiamiento existentes y aprovechar las alternativas de 

financiamiento que ofrece el MAV. Asimismo, a los empresarios tener la disposición 

de generar cambios para mejora de su organización y de aprender esta forma de 

financiamiento. Finalmente, el hecho de un mayor financiamiento a través del MAV 

permitirá que las tasas de interés en el sistema de bancario también disminuyan por 

concepto de oferta y demanda. 

Comenzar por emitir instrumentos financieros de corto plazo antes que los bonos 

y las acciones, son los más negociables, la tarifa de inscripción es de menor costo, se 
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obtiene una tasa muy baja de interés en promedio de 3.5% a 8%. Asimismo, se 

recomienda visitar las páginas oficiales de la SMV, BVL y el Centro de Orientación 

del Mercado de Valores en el cual podrán obtener toda la información y orientación 

necesaria para tomar la decisión más adecuada. Finalmente, tener claro los detalles de 

emisión como el tipo de instrumento a emitir, monto, plazo y periodicidad de los 

pagos. 

Reforzar la gestión financiera y compromiso de la dirección de estas para desarrollo 

continuo con adecuadas prácticas gerenciales. Asimismo, existe un manual del 

reglamento del MAV que se debe hacer uso para un mayor entendimiento y 

procedimiento a seguir para la emisión de instrumentos financieros en este mercado, 

uno de los requisitos a tomar en cuenta es que los estados financieros deberán ser 

restructurados en las presentaciones bajo las NIIFs a más tardar en la siguiente 

colocación, comenzar a practicar el buen gobierno corporativo para cumplir con el 

principio de transparencia de información sin problemas y tener el pensamiento que 

entrar en el MAV es una inversión con costo inicial elevado dependiendo de la 

situación de la empresa, pero que en el futuro se incurrirá en ahorros de gastos 

financieros. 

Aprovechar que la cantidad de requisitos para las PYMES es menor que al de las 

grandes empresas ubicadas en el mercado general, en evaluar sus proyectos de 

inversión para conocer a que valor emitir los instrumentos financieros, en hacer uso de 

los formatos estructurados para la presentación de la información requerida en la 

inscripción de los valores contribuyendo a la reducción de costos en tiempo y dinero, 

aprovechar que al entrar en el MAV habrá mayor posicionamiento de la empresa en el 

mercado y una reducción del 50% de las tarifas y contribuciones cobradas por la BVL, 

CAVALI y SMV. Asimismo, trabajar para llegar a emitir acciones y poder aprovechar 
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del financiamiento de los otros dos instrumentos financieros, tener un mejor 

posicionamiento y prestigio en el mercado no solo nacional sino internacionalmente, 

así mismo, será posible reducir la tasa de interés obteniendo un financiamiento mucho 

más económico que el sistema financiero. 

Seguir en la mejora y modificaciones del reglamento para emitir en el MAV de 

tal forma que sea más atractivo para los empresarios, dar charlas referentes a esta 

alternativa de financiamiento no solo en Lima sino también en otras ciudades del Perú. 

Generar incentivos fiscales para aquellos que se animen a inscribirse y emitir 

instrumentos financieros dentro de este mercado, promover la cultura financiera 

también en las universidades para que los profesionales incluyan esta información en 

sus conocimientos. 
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ANEXOS 

ANEXO 01: PAPELES COMERCIALES EL LA LEY DE TÍTULOS VALORES 

27287 

 

LEY DE TÍTULOS VALORES 27287 
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CONTINUACIÓN DE ANEXO 01 
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ANEXO 02 

FICHA DE ANALISIS DOCUMENTAL No.1 

 

REGISTRO DE PAGINAS WEB OFICIALES RELACIONADAS AL 

FINANCIAMIENTO EN EL MAV PARA LAS PYMES. 
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ANEXO 03: INFORMACIÓN FINANCIERA 

 

 

 

 

 

 

 

 

Elaboración: Propia 
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ANEXO 04: FORMATO DE SOLICITUD DE INSCRIPCIÓN 
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ANEXO 05: FORMATO DE PROSPECTO INFORMATIVO PARA ICP 
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ANEXO 06: FORMATO DE PROSPECTO INFORMATIVO PARA BONOS 
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ANEXO 07: FORMATO DE PROSPECTO INFORMATIVO PARA ACCIONES 
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ANEXO 08: FORMATO DE PROSPECTO MARCO PARA ICP 
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ANEXO 09: FORMATO DE PROSPECTO MARCO PARA BONOS 
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ANEXO 10: FORMATO DE COMPLEMENTO DE PROSPECTO MARCO PARA 

ICP 
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ANEXO 11: FORMATO DE COMPLEMENTO MARCO PARA BONOS 
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ANEXO 12: FORMATO DE ACTO DE EMISION PARA ICP 
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ANEXO 13: CONTRATO DE EMISIÓN PARA BONOS 
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ANEXO 14: FORMATO ACTO DE EMISIÓN PARA ICP EN TRÁMITE 

ANTICIPADO 
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ANEXO 15: FORMATO COMPLEMENTO ACTO PARA ICP EN TRÁMITE 

ADELANTADO 
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ANEXO 16: CONTRATO DE EMISIÓN PARA BONOS 
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ANEXO 17: COMPLEMENTO DE CONTRATO MARCO PARA BONOS  
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ANEXO 18: CONTRATO DE COLOCACIÓN PARA ICP 
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ANEXO 19: CONTRATO DE COLOCACIÓN DE BONOS 
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ANEXO 20: CONTRATO DE COLOCACIÓN DE ACCIONES 
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ANEXO 21: CONTRATO DE COLOCACIÓN DE ICP EN TRÁMITE 

ANTICIPADO 
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ANEXO 22: CONTRATO DE COLOCACIÓN DE BONOS EN TRÁMITE 

ANTICIPADO 
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ANEXO 23: DECLARACIÓN JURADA ESTANDAR DE REVELACIÓN DE 

INFORMACIÓN FINANCIERA 
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ANEXO 24: DECLARACIÓN JURADAD DE RESPONSABILIDAD 
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ANEXO 25: CONTENIDO QUE DEBE TENER EL ACUERDO DE POLITICA DE 

DIVIDENDOS 
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ANEXO 26: FORMATO DE AVISO DE OFERTA PARA ICP 
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ANEXO 27: FORMATO DE AVISO DE OFERTA PARA BONOS 
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ANEXO 28: FORMATO DE AVISO DE OFERTA PARA ACCIONES 
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ANEXO 29: REVISTA DEL FUNCIONAMIENTO DEL MAV POR EL BCRP 
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