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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion es de tipo descriptiva, con enfoque cualitativo, que tiene
como propdsito, dar a conocer otras opciones de financiamiento y con ello obtener un mejor
rendimiento al momento de realizar proyectos de inversion en el Mercado Alternativo de

Valores para las empresas Pymes - Pert 2019 del sector construccion.

En esta investigacion, se tratara sobre los pasos a seguir para poder pertenecer al MAV, la
flexibilidad de los requisitos y costos para la emision y listado de valores, se mostrara que
las tasas del MAV son mas bajas que las de una entidad bancaria, lo que origina un
importante ahorro, para poder reinvertir en futuros proyectos de inversion, la diferencia que
existe entre las empresas que se financian en el MAV y las empresas que no, en relacién con
el nimero de contrataciones que se puede conseguir con el Estado. Segun el OSCE, las
empresas constructoras que son Pymes tienen muy poca intervencién con las contrataciones
con el Estado, por lo que no cumple con ciertos requisitos que el Estado pide al momento de
realizar las licitaciones por actividad. Es por ello que es de gran importancia pertenecer al
MAV, pues aparte de ser una buena alternativa de financiamiento también otorga una ventaja
competitiva al dar mayor exposicion y prestigio frente a clientes y proveedores, por la
transparencia que se puede obtener con toda la informacion que se presenta al MAV para

poder emitir los titulos de deuda y asi tener una mayor oportunidad de negocio.

Palabras clave: Mercado Alternativo de Valores, financiamiento, PYMES
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CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1. Realidad problematica

La existencia de las Pequeiias y Medianas Empresas (PYMES), es de mucha
importancia, ya que estas representan mas del 90% del total de empresas, generan entre
el 60% y 70% del empleo en todo el mundo y son responsables de la mitad del Producto
Interno Bruto (PIB) a nivel mundial. Segun la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU), las Pymes son responsables de una generacion de empleo e ingresos
importantes en todo el mundo y son un factor clave en la reduccion de la pobreza y el
fomento del desarrollo. Por la importancia econémica que tienen las Pymes, los
gobiernos deberian ofrecer mas apoyo para los emprendedores que entran al mundo de
las pequefias y medianas empresas, como por ejemplo presentar facilidades para el
acceso a la financiacion.

Por lo mismo que el endeudamiento es una de las principales fuentes de financiamiento
que utilizan las empresas, y es un hecho que la manera mas comun de financiarse para
las empresas, ubicadas especialmente en paises subdesarrollados de Latinoamérica, es
la de recurrir a empresas del sistema financiero (bancos y cajas). Esta forma de
endeudamiento hace que muchas de estas empresas no puedan tener un crecimiento
continuo por los altos costos que genera obtener un financiamiento por este medio. A
pesar de la relevancia que las PYMES tienen para las economias, en diversos estudios
internacionales, tales como el documento de la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés) “SME financing through
capital markets”, se reconoce que una de las principales trabas al desarrollo de las
PYMES es el limitado acceso a fuentes de financiamiento que les permitan obtener los

recursos necesarios para ejecutar sus proyectos de negocio, siendo las fuentes
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tradicionales de captacion de fondos, como la autofinanciacion y financiacion
bancaria, las primeras alternativas que utilizan. Para incentivar a las PYMES a obtener
otra alternativa de financiamiento, el estudio que ha realizado el Instituto
Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV) a diversos paises, menciona que estos
paises han implementado importantes iniciativas a fin de facilitar el acceso de las
empresas al financiamiento a través de los mercados de capitales, entre las que
destacan la simplificacién de requisitos y creacion de segmentos especiales para la
colocacion y negociacion de valores. Para su materializacion, las autoridades
gubernamentales y reguladoras de los mercados de valores, asi como las bolsas de
valores, han tenido presente aquellos factores que suelen limitar a las empresas para
acceder a los mercados de capitales. De esta forma, aspectos relacionados con la
estructura empresarial, la alta dependencia de la banca multiple, los costes asociados
con la emision de valores, las obligaciones de revelacion de informacion, la escala de
financiamiento requerida respecto al tamafio de emisiones demandadas en los
mercados, la percepcion de riesgos de las PYMES, entre otros, han sido analizados y
abordados para poder crear regimenes mas flexibles de requisitos de inscripcién y de
revelacion periddica de informacidn, asi como también menores costes de transaccion,
sin que ello signifique afectar la transparencia y proteccion al inversionista.

El tema del acceso a la financiacidn, es el principal problema al que deben hacer frente
las Pymes, ya que segun la ONU les afecta de manera desproporcionada. Los datos
que este ente maneja del Banco Mundial, sostiene que entre 200 y 245 millones de
empresas, de los cuales el 90% son Pymes, no tienen acceso a los préstamos bancarios
gue necesitan, o no disponen de financiacion.

Las dificultades para obtener un buen financiamiento, se dificulta mas para aquéllas

empresas que son informales, es decir que han sido constituidas de manera irregular y
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que suelen ser de menor tamafio. En Latinoamérica existe un gran sector donde las
empresas son informales y, es necesario que las empresas, en este caso las PYMES
sean empresas formales. En un articulo de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OECD) “indice de Politicas PYME: América Latina y el
Caribe 2019, menciona que el desarrollo de las Pymes es una clara prioridad para las
autoridades responsables de formulacion de politicas publicas en América Latinay el
Caribe, incluyendo las siete economias evaluadas en el presente estudio (Argentina,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru, y Uruguay). Esto no resulta sorprendente,
ya que la gran mayoria (99.5%) de las empresas de la regién son Pymes, y casi nueve
de cada 10 compafiias son clasificadas como microempresas, y las pymes son
importantes generadores de empleo a nivel regional (60% del empleo productivo
formal). Ademas, todos los paises participantes en este informe tienen que hacer frente
a la presencia de un gran sector informal como parte integral de la estructura
econdmica y del sector PYME, con amplias repercusiones en el desarrollo social y
econémico de la region.

Segln Brenes (2017), la deuda bancaria, ciertamente, es esencial, para la operacion de
las empresas, porque su manejo usualmente se suele vincular al del flujo de efectivo,
de manera que facilita el pago de proveedores o de las planillas de la empresa, por lo
que frecuentemente utilizan el crédito bancario para su capital de trabajo. También
menciona que el fondeo bursatil, tiene la capacidad de permitir mecanismos que los
bancos no pueden replicar, como, por ejemplo, una empresa podria financiar un
proyecto grande con el Estado, titularizando los flujos que se van a generar con ese
negocio. Por otro lado, en el mercado de valores también es posible estructurar las
deudas con mayor flexibilidad que la que permiten las regulaciones a los bancos. Por

ejemplo, se pueden definir fechas en las cuales se pueden amortizar montos mayores
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0 menores, segun lo requiera el proyecto a financiar. Es decir, es posible disefar el
financiamiento en funcion de la necesidad concreta de cada proyecto o empresa.
Abarca (2012), menciona que empresas exitosas, solventes, con prestigio y excelentes
relaciones con diferentes instituciones financieras, podrian pensar que sus necesidades
de financiamiento estan cubiertas y no necesitan emitir valores negociables en la Bolsa
de Valores, pero cuando de dinero se trata nunca se deben dejar de analizar alternativas
que podrian reducir sus costos financieros, mejorar su flujo caja, diversificar sus
fuentes de financiamiento y por consiguiente mejorar los resultados generales de la
empresa (...)Algunos podrian estar pensando que la cosa no es asi de facil, que emitir
en bolsa implica cumplir con una serie de requisitos complicados, pero en realidad la
principal diferencia con el crédito tradicional es el hecho que a quien se le pide
prestado se le debe entregar toda la informacion relevante del negocio, pues nadie le
entrega dinero sin saber si estard en capacidad de pagarle, lo que implica que si se
quiere captar fondos del publico la informacion se debe hacer publica. Para algunos
esto es suficiente razon para no hacerlo independientemente del beneficio econémico
que pueda tener, para otros no representa mayor problema, al contrario, le sirve como
un medio mas para darse a conocer y demostrar que es una empresa ordenada y
transparente, le permite ganar prestigio frente al publico, sus proveedores y acreedores,
al mismo tiempo que aprovecha las ventajas econdmicas.

Es asi que el emprendedor no debe conformarse con lo que esta ganando y siempre
tiene que ver las diferentes maneras de poder seguir creciendo, ante esto, viendo como
otra alternativa de financiamiento el de pertenecer al MAV, para obtener un mejor
rendimiento, es necesario afrontar un riesgo, realizar una inversion y estar convencido
de que presentar la informacién de su empresa al publico, permite ganar un prestigio

y volverse méas conocido. Camara (2015), menciona que la empresa al decidir optar
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por un financiamiento a través del mercado de valores, a su vez, estd tomando la
decision de que toda la informacién que se maneja en la empresa se vuelva publica.
Como se sabe, una empresa al estar en la Bolsa de Valores, puede ofrecer su capital a
los inversionistas como acciones, para que éstos se vuelven accionistas y puedan
participar del capital de la empresa. Con el objetivo de poder emitir una accion, es
necesario que la empresa pueda cumplir con algunos requisitos impuestos por los
mercados de valores, como la preparacion de un prospecto que incluya la informacion
financiera de la empresa, informacion del rubro a que se dedica la empresa, sus

operaciones, la estructura administrativa y la estructura accionaria.

Ademas los estados financieros que sean presentados, deben estar auditados por los
dos ultimos afios para efectos del balance general y como tres afios para efectos del
estado de resultados. En la presentacion de los estados financieros debe incluir sus
respectivas notas explicativas y las politicas contables que se han utilizado para su
elaboracion. A todo esto las empresas que van a cotizar en la Bolsa Mexicana de
Valores, su informacion financiera debe estar sujeta a las Normas Internacionales de

Informacion Financiera (International Financial Reporting Standards — IFRS).

La Bolsa de Valores es una entidad privada constituida como sociedad anénima, que
se encuentra oficialmente regulada, donde se realizan operaciones de compra y venta
de acciones obligaciones, bonos, certificados de inversion y demas Titulos-valores
inscritos en bolsa, alli se encuentran los demandantes y oferentes de valores
negociando a través de sus Corredores de Bolsa. Son importantes porque a travées de
ellos se da el encuentro directo entre las personas que cuentan con dinero y desean
invertirlo, denominados inversionistas, y los vendedores de valores que pueden ser los

propios inversionistas o las empresas que deciden vender valores a cambio de dinero
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(capital) ya sea para desarrollar proyectos, para capital de trabajo o bien para
refinanciar deudas (Linares, S.F).

En el Per0 existe un segmento que fue creado en conjunto por la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) en el 2013, la cual
es el Mercado Alternativo de Valores (MAV). EI MAV esté dirigido a las Pequefas y
Medianas empresas del Peru, que facilita el acceso a financiamiento en el mercado
burséatil a menores costos y con menores requerimientos y obligaciones de
informacion.

Fischman (2019) menciona que en el Per desafortunadamente, la tasa de interés (para
las Pymes) de los instrumentos financieros de crédito es ocho veces mayor que la tasa
de las empresas grandes, por ello una gran cantidad de microempresas no puede
acceder a estos instrumentos. Y, como consecuencia, no pueden desarrollarse. Ante
esto teniendo conocimiento que en el MAV se puede captar mayores montos de
financiamiento a menores tasas en comparacion a las que ofrecen las entidades
financieras para las Pymes, suena tentativo poder formar parte del MAV.

Se encuentran diversas investigaciones relacionadas con la de cotizar en la Bolsa de
Valores, donde se refleja que existen mejores maneras de financiacion ante una
empresa del sistema financiero y también se refleja como es complicado para empresas
Pymes acceder a préstamos del sistema financiero, como la de Mercado (2014), en su
trabajo de investigacion titulado “El mercado de Valores como fuente de
financiamiento para la Micro y Pequefio Empresa”, tiene por objetivo, el poder
financiarse a través de la Bolsa de Valores, donde se concluye que para poder
incentivar a las Pyme a ser parte del Mercado Bursatil, hay que ver, si desde el lado de
la oferta y la demanda de instrumentos financieros existe importes que den una

oportunidad de acceso a la diversificacion de fuentes de financiamiento. La oferta de

Villavicencio Chuica Luis Alejandro Pag. 14



A
} “ “El Mercado Alternativo de Valores como alternativa de financiamiento

para las PYMES del sector construccion en la sierra del Pera 2019”
UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

instrumentos financieros que se han colocado en la Bolsa de Valores entre los afios
2008 y 2013, fue por el valor de 16,8 mil millones de soles y US$ 3,6 mil millones de
dolares. La participacion de las Administradoras de Fondos de Pensiones son los que
marcan la demanda de instrumentos financieros. Las tasas elevadas que asumen las
Pyme en el sistema financiero indirecto, impiden que estas empresas puedan crecer,
por esto se ha verificado que si las Pyme pertenecen al Mercado de Valores, se
promoveria una disminucion de las tasas de interés.

Lovera, Paco y Palomino (2017), mencionan en su trabajo de investigacion “Factores
criticos de éxito para el acceso de la Mediana Empresa al Mercado Alternativo de
Valores”, la mayor parte de las medianas empresas en el Peru, para poder realizar sus
proyectos de inversion o para poder solventar su capital de trabajo, lo hacen a traves
del sistema bancario; sin embargo, para las entidades bancarias, estas empresas son
calificadas como entidades con mucho riesgo, con informacion que no es muy
confiable o incluso que no presentan un plan a largo plazo, por ende los bancos deciden
por brindarles créditos de bajo monto, a corto plazo y con una elevada tasa. Ante esta
problematica, para el afio 2012 la SMV aprob6 el reglamento del Mercado Alternativo
de Valores, una opcién de financiamiento para empresas no corporativas. La
diversificacion de fuentes de financiamiento, los reducidos costos para financiarse,
buenos recursos para realizar proyectos de inversion, consolidacion de deuda, poder
afrontar un financiamiento a largo plazo, presencia corporativa, expansion y
crecimiento de la empresa, son los principales puntos de atraccién por lo que las
empresas deciden incursionar en el mercado de valores. Se pudo identificar como
principal motivacion comun el tener otra alternativa de financiamiento; pues,
pertenecer al MAV concierne contar con una serie de ventajas y/o beneficios, como

tener menores tasas de interés, mejor posicionamiento para negociar con entidades
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bancarias y poder financiarse a largo plazo en el MAV en un futuro. Dentro de este
contexto Guido Valdivia (2019), director ejecutivo de la Cadmara Peruana de la
Construccion (CAPECO), menciona que va a ser muy dificil que este afio crezca la
inversion puablica, pues ya no se ha dado la misma cantidad de recursos, hay cambio
de autoridades y trabas en las normas de contrataciones que siguen dejando ventanas
para la corrupcién. En esa linea, Enrique Espinosa (2019), presidente de CAPECO,
refiri6 que se necesita un cambio en la normativa de contratacion del Estado, en la
sierra del Per( existen diferentes Pymes que se dedican a la construccién de diversas
obras civiles, donde uno de los problemas que presentan, es el nivel bajo de
contrataciones con el Estado, la razon es porque el nivel de la inversion publica en este
afio creceria en un 0%, segin datos del BCR y la nueva normativa para las
contrataciones con el Estado, requiere de una serie de formalidades que deben cumplir
las empresas para que participen en las licitaciones. Asimismo, Guido Valdivia (2019),
refirid que, si el Gobierno hubiese apostado por un mayor monto de subsidios para las
viviendas sociales, el sector construccion pudo aportar 2 puntos mas al Producto Bruto
Interno (PBI). Otro problema de las Pymes es el bajo nivel financiamiento para la
realizacién de sus proyectos, ya que pueden presentar problemas de solvencia y
liquidez. La mayoria de estas empresas dedicadas al rubro construccion adquieren el
financiamiento a través de entidades bancarias, donde su costo de financiamiento es
elevado, con lo que hace que estas Pymes no puedan seguir creciendo y asi no obtener
un desarrollo para el Pais. Lo que se intenta en este proyecto es el de dar a conocer
otras opciones para su financiamiento a las empresas que son Pymes del rubro
construccién y obtener un mejor rendimiento al momento de realizar sus proyectos de

inversion.
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1.2. Formulacion del problema
¢Cudles son las principales ventajas del Mercado Alternativo de Valores como
alternativa de financiamiento para las Pymes del sector construccion en la sierra del
Per(?
1.3. Objetivos
1.3.1.Objetivo general
Determinar las principales ventajas del Mercado Alternativo de Valores como
alternativa de financiamiento para las Pymes del sector construccion en la sierra

del Perq.

1.3.2. Objetivos especificos
e Describir el proceso a realizar por las Pymes y los requisitos que deben cumplir
para la obtencién de financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores.
e Analizar las ventajas en cuanto al costo de financiamiento en el Mercado
Alternativo de Valores.
e Describir las ventajas competitivas del financiamiento por medio del Mercado
Alternativo de Valores para las Pymes del sector construccion en la sierra del

Peru.
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1.4. Hipotesis
La obtencién de financiamiento con bajo costo, las bajas tasas de interés, ayudar al
crecimiento y formalizacién de las empresas, la veracidad y confiabilidad de
informacion y apertura hacia nuevas inversiones, son las principales ventajas de
pertenecer al Mercado Alternativo de Valores, siendo una alternativa de

financiamiento para las Pymes del sector construccion en la sierra del Peru.
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CAPITULO Il. METODOLOGIA

2.1. Tipo de investigacion
El tipo de investigacion que se emplea en el presente trabajo es descriptiva con enfoque
cualitativo.
Segln Tamayo (S.F.) la descripcion, registro, analisis e interpretacion de la naturaleza
actual, y la composicion o proceso de los fendmenos, es lo que se tiene en cuenta para
la investigacion descriptiva. El enfoque se hace sobre conclusiones dominantes o sobre
grupo de personas, grupo o cosas, se conduce o funciona en presente.
Segln Sabino (1986), presentar una interpretacion correcta, es una caracteristica
fundamental a la hora de hacer una investigaciéon de tipo descriptiva, ya que ésta,
trabaja sobre realidades de hecho. Para obtener las notas que caracterizan a la realidad
estudiada, la investigacion se tiene que centrar en descubrir algunas caracteristicas
fundamentales de conjuntos homogéneos de fendmenos, utilizando criterios
sistematicos que permitan poner de manifiesto su estructura o comportamiento.

2.2. Poblacién y muestra (Materiales, instrumentos y métodos)

2.2.1 Poblacioén
La informacion publicada por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre

el Mercado Alternativo de Valores, el nuevo segmento de la Bolsa de Valores,
por la Camara Peruana de la Construccion (CAPECO) y el Organismo
Supervisor de las Contrataciones del Estado (OSCE) dirigido al financiamiento

de las Pymes del Perq.
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2.2.2 Muestra
La informacion publicada por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre

el Mercado Alternativo de Valores, el nuevo segmento de la Bolsa de Valores,
por la Camara Peruana de la Construccion (CAPECO) y el Organismo
Supervisor de las Contrataciones del Estado (OSCE) dirigido al financiamiento
de las Pymes del sector construccion de la sierra del Peru.

2.3. Técnicas e instrumentos de recoleccion y analisis de datos

2.3.1 Técnicas de recoleccion y analisis de datos:
Teran (2020), las técnicas de recoleccion de datos, son los procedimientos y

actividades que le dan acceso al investigador a obtener la informacion necesaria
para dar cumplimiento a su objetivo de investigacion. Para el presente trabajo de
investigacion la técnica que se utilizé fue la del anélisis documental, ya que se
rescatd informacion sobre el tema mediante libros, revistas y paginas web.
e Analisis documental:
Se empleara esta técnica para poder obtener el sustento tedrico informativo
sobre la situacion de las Pymes del sector construccion respecto a las
alternativas de financiamiento, que es el tema a investigar en el presente
estudio.
e Entrevista
Se empleara esta tecnica para poder sustentar la informacion en base a la
opinidn de especialistas sobre la situacion de las Pymes del sector construccion,

el tema a tratar en el presente trabajo de investigacion.
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2.3.2. Instrumentos de recoleccién y analisis de datos
Teran (2020), los instrumentos son cualquier recurso que usa el investigador para
aproximarse a los fendmenos y sacar de ellos la informacion para su
investigacion.
e Ficha de andlisis documental:
El instrumento a utilizar para el presente trabajo de investigacion es la ficha de
analisis documental, para poder registrar toda la documentacién gque se obtuvo
al buscar la informacién en los libros, revistas y paginas web.
e Ficha de entrevista:
Para el desarrollo del presente trabajo, se utiliz6 como instrumento la ficha de
entrevista, para poder entrevistar a personas involucradas del tema.
2.4. Procedimiento
Para el presente trabajo de investigacion se realizd la captacion de informacion
referente al Mercado Alternativo de Valores, mediante las publicaciones que hicieron
la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV) y el Banco Central de Reserva (BCR), sobre este segmento creado por la SMV.
Al obtener la informacion necesaria al momento de realizar la recoleccion, se escogié
y registr6 algunas fuentes como Tesis, Libros, Entrevistas, que discutian sobre el tema
del “Mercado Alternativo de Valores como alternativa de financiamiento para las
Pymes del sector construccion en la sierra del Pert 2019”.
Posteriormente se realizd un analisis de la informacion obtenida, una vez que se

escogid y registro la informacion. Se hizo las comparaciones necesarias para poder
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procesar la informacion y visualizar lo que era necesario para el desarrollo de la
presente investigacion.

Finalmente se present6 la informacion obtenida de las diversas fuentes, la cuéles
influyen con el desarrollo del tema y son necesarias para fundamentar los resultados y

las conclusiones del presente trabajo.

2.5 Cuadro de Operacionalizacion de Variables

Variable

FINANCIAMIENTO
A TRAVES DEL MAV

Tabla 1: Operacionalizacién de variables

Definicion conceptual

El MAV es un segmento de la
Bolsa de Valores de Lima
creado para las pequefias y
medianas empresas
peruanas, que facilita el
acceso al financiamiento a
través del mercado bursatil

Dimensiones

Procesos y requisitos para la
obtencion de financiamiento
en el MAV

Indicadores

Inscripcion en el MAY

Colocacion de valores en el MAV

Presentacion de informacion de la
empresa

Ventajas de costo por
financiarse a través del MAV

Tasas de financiamiento a corto
plazo frente al sistema bancario

Ventajas competitivas que
ofrece el MAV

Veracidad y transparencia de
informacion para la Ley de
contrataciones con el Estado

Participacion de las Pymes en
licitaciones publicas

Requisitos para licitaciones publicas

Elaboracion: Propia
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CAPITULO IIl. RESULTADOS
3.1 Descripcidn del proceso a realizar por las Pymes y los requisitos que deben cumplir

para la obtencion de financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores.
3.1.1 Procedimiento de colocacion de valor en el Mercado Alternativo de Valores

Segun Peschiera (2018), el jefe regulador del mercado de valores peruano,
informo, que una empresa que se financia en la bolsa local, bajo el régimen
general, le demora entre 2 y 3 meses obtener el dinero, sobre todo, si es la
primera vez que lo hace, mientras que a una compariia que ya lo emitio bajo ese
régimen, le puede tomar entre 15 dias a un mes en obtener los recursos.

Sin embargo, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), informé en
agosto del 2018, que vienen trabajando una opcion para que las medianas
empresas se financien mas rapido mediante la emision de titulos de deuda en el
mercado de valores.

Esta opcion se desarrollaria con el apoyo del Banco Mundial (BM), para la
busqueda de una estructura ideal que permita esta aceleracién en la obtencion de
financiamiento para que las empresas puedan cubrir sus necesidades en capital
de trabajo.

Ante este hecho, existe una segunda opcion y es que las emisiones de valores en
el Mercado Alternativo de Valores (MAV), la demora de obtener el
financiamiento, es menor que en el régimen general. Todo estd en que el

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), esté de acuerdo con ello.
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Figura 1: Proceso de colocacion

6. Proceso de colocacion

Estructuracion (Formatos SMV) Colocacion
La empresa decide los términos Se subasta el valor
de financiamiento: tipo de valor, en el mercado.

monto, plazo y moneda.

Inscripcidn Emision
La empresa inscribe el valor Secreaelvaloryla
en el Registro Publico del empresa obtiene el
Mercado de Valores de la financiamiento
SMV (RPMV) y en el Registro deseado.

de Valores de la BVL.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

Como se puede apreciar en la Figura 1, el primer paso es decidirse por acceder
al mercado de valores en busca de un mejor financiamiento, una vez que las
empresas Pymes del sector construccion decidan sus términos de financiamiento
e inscriban el valor en el Registro Pablico del Mercado de Valores de la
Superintendencia del Mercado de Valores y en el registro de valores de la Bolsa
de Valores de Lima, se hara la colocacién del valor y luego se crearé el valor,
obteniendo estas Pymes el financiamiento deseado.

Es importante que las Pymes del sector construccion puedan financiarse en el
Mercado Alternativo de Valores, ya que incrementarian su valor y tendrian un
mejor prestigio, acceder al MAV, se incrementa la visibilidad de la empresa y

asi se puede lograr una expansion en el interior del Pais.
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3.1.2 Procedimiento de inscripcion en el Mercado Alternativo de Valores

El procedimiento para inscribirse al Mercado Alternativo de Valores es la
siguiente:

e Una vez recibida la solicitud, esta sera evaluada simultaneamente por la SMV y
la BVL

e La BVL recibe el expediente por parte de la SMV a través de MV Net u otro
medio alternativo.

e La SMV debera pronunciarse en un plazo maximo de veinte (20) dias contados a
partir del dia siguiente de presentada la solicitud.

e Dicho plazo seré interrumpido en caso la SMV o la BVL solicite informacién
adicional u observe el tramite, requiriéndole que las subsane en el plazo que le
indique.

¢ Si la informacion presentada subsana, a satisfaccion de la SMV se dispone la
inscripcion del valor en el registro y en el RVB mediante resolucion.

e Si la informacién presentada subsana, a satisfaccion de la SMV se dispone la
inscripcion del valor en el registro y en el RVB mediante resolucion.

e Elvalorinscrito en el Registro y en el RVB podra negociarse en el MAV a partir
del dia siguiente de haberse publicado dicha inscripcion en el Boletin Diario de

la Bolsa.
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3.1.3 Requisitos de las Pymes para la inscripcion de valores al Mercado

Alternativo de Valores

Figura 2: Caracteristicas y Requisitos para el MAV

2. Flexibilidad en requisitos
Empresas Requisitos ';1?;2?:;
MAV
Memoria Anual 2.UItI.m.OS Ultimo ejercicio
ejercicios
Al 3er afio
Ventas Anuales menores a 5/ 350 MM Buen Gobierno nicio siguiente de la
(promedio (iltimos 5 afios) Corporativo fecha de
o colocacion
R Informe solo para
S Clasificacién deriesgo 2 informes emisiones de
I Largo plazo
S . 2 dltimos o N
Empresas domiciliadas en Per EE.FF. anuales ejercicios Ultimo ejercicio
EEFF desituacién  Trimestral  mestral/
Semestral
Empresas no obligadas a estar Normas EE.FF. NIIF Adecuaciéon NIIF
inscritas en bolsa segtin
reglamento Costos de emisién  Régimen general 50% reduccién

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

Se puede apreciar en la Figura 2, las empresas que estén en el Mercado
Alternativo de Valores, deben tener ventas anuales menores a los S/ 350 millones
en los dltimos 3 afios, que sean domiciliadas en el Per(, sin obligaciones
regulatorias, lo que significa que no tenga deudas, y, por Gltimo, sin valores que
hayan sido listados anteriormente, es decir que no haya emitido valores en el
pasado. Con estas caracteristicas se puede concluir, que son para las empresas
que tienen la intencion de pertenecer al mercado bursatil, y como un inicio es

inscribiéndose en el Mercado Alternativo de Valores.
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El poco conocimiento que se tiene para poder incursionar en la Bolsa de Valores
es un limitante para estas empresas. Hasta mayo del 2018, s6lo son 12 las
empresas que cotizan en la Bolsa mediante el MAV.

Entonces es importante, en primera instancia para la obtencion de financiamiento
en la Bolsa, inscribirse en ella, pagando un derecho para poder cotizar, presentar
todos sus documentos de informacion financiera debidamente auditados, dando
por hecho que es una informacion veraz y suficiente, y seguir con lo mencionado
en los anexos que se detalla en los Requisitos para la inscripcion de valores en
el Segmento del Mercado Alternativo del Registro de Valores de la Bolsa de
Valores de Lima.

Los anexos que pide el Segmento del Mercado Alternativo del Registro de
Valores de la Bolsa de Valores de Lima son los siguientes:

¢ Anexo 1: Indicaciones para la presentacion de la informacion para los tramites
de Inscripcion y Exclusiéon de Valores, en este anexo se menciona cual es el
orden a seguir para la Inscripcién y Exclusion de Valores.

e Anexo 2: Solicitud de inscripcion de valores nacionales. Este es el primer
anexo a presentar para inscribir valores, ya sea en el Registro Publico del
Mercado de Valores, que es donde se inscriben las personas naturales y juridicas,
los valores mobiliarios, los programas de valores y demas, sefialados en el
Decreto Legislativo N°861, Ley del Mercado de Valores, o se inscriban en el
Registro de Valores de una Bolsa de Valores, mencionando cudl es la Bolsa a la
que se inscribiran dichos valores. (Ver Anexo N°2)

e Anexo 3: Solicitud de inscripcion de valores extranjeros. Esto segln se trate

de lo siguiente:
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v" Valores extranjeros admitidos a negociacion en la Bolsa de Valores o
Mercados Organizados del extranjero incluidos en el Anexo 15. (Ver anexo
N°3)
v Valores extranjeros admitidos a negociacion en la Bolsa de Valores o
Mercados Organizados del extranjero no incluidos en el Anexo 15. (Ver
anexo N°3)
v Valores extranjeros representativos de derechos sobre Valores inscritos
en el registro.
v" Valores extranjeros representativos de derechos sobre Valores no
inscritos en el registro.
v' Valores extranjeros representativos de certificados de participacion de
fondos mutuos y de inversion
v' Valores extranjeros representativos de deuda emitidos por personas
juridicas internacionales de derecho publico.
¢ Anexo 4: Declaracion Jurada de Responsabilidad, en este anexo se menciona
que la informacion y documentacion presentada en el tramite de inscripcién de
valores cumple con lo exigido en las normas vigentes, es veraz y suficiente, no
contraviene las normas vigentes y no ha sido elaborada con fraude.
e Anexo 5: Declaracion Jurada de Estandar de Revelacion de informacion
Financiera, en este anexo se menciona que la informacién financiera ha sido
elaborada bajo estandar, normativa o regulacion contable, que entendemos por
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por las
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) o International Accounting

Standards Board (IASB). (Ver Anexo N°4)
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e Anexo 6: Prospecto Informativo, aqui vendria a hablarse de toda la
informacién de la empresa a cotizar, como por ejemplo, datos de la empresa,
capital social, estructura accionaria, composicion de las acciones o participacion
en el patrimonio, descripcion de los valores ofrecidos, etc. (Ver Anexo N°5y
N°6)

e Anexo 7: Informacion Financiera, este anexo exige que la informacién se
presente bajo las normas de la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV) y qué informacién financiera es la que debe presentar.
(Ver Anexo N°7)

¢ Anexo 8: Acuerdos Societarios, contratos y documentos registrales, este anexo
se presentard una copia sobre los acuerdos adoptados por el 6rgano competente
del emisor, mencionando los valores a inscribir en el Registro Publico del
Mercado de Valores, copia donde se acuerde que el 6rgano competente del
emisor se someterd a las normas y disposiciones de la Ley, copia del acuerdo
donde se mencione al representante bursatil, copia donde se acuerde la
designacion de la persona que tramitara la inscripcion, copia sobre la politica de
dividendos, copia que apruebe la informacion sobre los principios de buen
gobierno corporativo, etc. (Ver Anexo N°8)

¢ Anexo 9: Politica de dividendos, en este anexo se hablara sobre la politica de
dividendos aprobada por la junta general de accionistas, que fije cobmo sera la
distribucion de las utilidades. (Ver Anexo N°9)

e Anexo 12: Informacion sobre su grupo economico, si lo tuviese.

Una vez que la empresa pueda estar inscrito en el Mercado Alternativo de
Valores, los pasos a seguir para la colocacion de valores son mas sencillo y

rapido.
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3.2 Anélisis de las ventajas en cuanto al costo de financiamiento en el Mercado
Alternativo de Valores

Cotizar en la Bolsa de Valores de Lima es un tema de ventaja competitiva por la
transparencia de la informacion que se presenta, porque se puede obtener mayores
oportunidades de negocio, nos da mayor exposicion y prestigio frente a clientes y
proveedores. Pero otro tipo de ventaja que se puede obtener y se ve con muy buenos 0jos, es
al momento de financiarse mediante el mercado bursétil, ya que es una opcion de poder
diversificar nuestros recursos (fuentes de financiamiento), bien sea mediante la emision de
bonos o acciones, y no depender asi, de solo un proveedor al momento de financiarnos
(Entidades Bancarias).

3.2.1 Costos de financiamiento en la Bolsa de Valores de Lima a través del MAV

Segun Brenes (2017), Gerente de Proyectos de la Bolsa Nacional de Valores,
menciona que en el Mercado de Valores es posible estructurar las deudas con
mayor flexibilidad que las que permiten las regulaciones a los bancos. Por
ejemplo, se pueden definir fechas en las cuales se pueden amortizar montos
mayores 0 menores, segun lo requiera el proyecto a financiar. Es decir, es posible
disefiar el financiamiento en funcion de la necesidad concreta de cada proyecto
0 empresa. Mas importante aun, las empresas pueden fortalecer su posicion
patrimonial emitiendo acciones, en vez de deuda, lo que no es posible con los
bancos. Este paso se ve favorecido si la empresa ya ha acumulado trayectoria
como emisor en el mercado de valores.

Otra alternativa de financiamiento que existe en la Bolsa de Valores es la de
pertenecer al Mercado Alternativo de Valores (MAV), que es un segmento de la

Bolsa de Valores de Lima dirigido a las Pequefias y Medianas empresas
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peruanas, que facilita el acceso a financiamiento en el mercado burséatil a
menores costos, incluso mejores a los que ofrecen las empresas del sector
financiero (bancos) y obtener todas las ventajas como cotizar en la Bolsa.

Las empresas Pymes del sector construccion tienen una buena opcion de poder
pertenecer a este segmento de la Bolsa de Valores de Lima, que es el MAV,
como un inicio de crecimiento y empezar en incursionar en la Bolsa.

3.2.2 Tasas de colocacién en el MAV vs. Tasas de préstamos bancarios

Figura 3: Costo de financiamiento en el MAV

4. Financiamiento a menor costo

Tasas de colocacion MAV frente a Banca (Emision PEN) Tasas de colocaciéon MAV frente a Banca (Emisién USD)

!

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

En la Figura 3 se puede apreciar segin la Bolsa de Valores de Lima como las
tasas promedio de los créditos para las Pequefias Empresas oscilan entre el 10%
y 25%, para las Grandes Empresas varia entre el 6% y 8%, mientras que las tasas
de financiamiento que ofrece el Mercado Alternativo de Valores para este tipo

de empresas se da entre el 2% y 6%, dejando demostrado que las tasas que ofrece
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este segmento de la Bolsa de Valores es muy llamativo y convincente para optar

N

este medio de financiamiento.

Figura 4: Tasas de colocacion

9.1 Financiamiento a menor costo

MAV: tasa de colocacion segun clasificacién de riesgo, histérico 2013- Marzo 2019

12% -
mUSD ®=PEN

9.9%

10% -
8.0%
0, 4
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6% 5.5%
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4% 3.4%
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0% T T . . . .
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Instrumentos de corto plazo

Clasificaciones de riesgo PE1, PE2, PE3 para instrumentos de corto plazo y A- A, A+ para bonos
Fuente: BVL

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

MAV —abril 2019

En esta figura 4, se aprecia el costo de financiamiento segun las clasificaciones
de riesgo para los instrumentos de corto plazo, que son los papeles comerciales
(capital de trabajo), los certificados de deposito negociables (depoésitos a plazo)
y los bonos. Hay que tener presente que, segin Brenes (2017), Gerente de
Proyectos de la Bolsa Nacional de Valores, la empresa puede escoger la mejor
manera de financiarse. Bien pueden realizar su financiamiento emitiendo papeles
comerciales, los certificados de depdsito negociable y los bonos.

Hace poco el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC), hizo una
licitacion para el asfaltado de una carretera de 24.22 km. que era desde la ciudad

Cajamarca a Cumbemayo. Esta obra seglin el MTC ya se venia evaluando desde

Villavicencio Chuica Luis Alejandro Pag. 32



“El Mercado Alternativo de Valores como alternativa de financiamiento
para las PYMES del sector construccion en la sierra del Pera 2019”

UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

el afio 2016, pero por la inestabilidad econémica que atravesé el gobierno del
entonces presidente Pedro Pablo Kuczynski no se pudo hacer posible hasta mayo
de este afio. La obra estaba valorizada en S/ 45, 843, 603.36.

Supongamos que la empresa Siempre Unidos S.A., que es un empresa Pyme del
sector construccion, pudo ganar la obra del asfaltado de la carretera de
Cajamarca a Cumbemayo, dicha obra estaba valorizada alrededor de S/ 45, 000,
000.00, entonces con solo los recursos que tiene la empresa no puede realizar el
proyecto, para esto desea obtener un financiamiento de S/ 3, 500, 000.00 la

diferencia de ahorro entre emitir valor de deuda en la Bolsa mediante el Mercado

Alternativo de Valores (MAV) ante una entidad financiera es considerable.

Tabla 2: Financiamiento a través de una entidad financiera

Tasa 12%

Prestamo /. 3,500,000.00

Plazo 5

5/.970,934.06
Préstamo

Cuota
Periodo

BAMCO

Amortizacion

Interés

Cuota

Elaboracion: Propia

s/. 3,500,000.00

0| s/.3,500,000.00

1| 5/.2,949,065.94| S/.550,934.06| S/.420,000.00| S/.970,934.06
2| 5/.2,332,019.79| S/.617,046.15 §/.353,887.91| 5/.970,934.06
3| 5/.1,640,928.10| S5/.691,091.69| S/.279,842.37| S5/.970,934.06
4| 5/.866,905.41| S/.774,022.69| S/.196,911.37| S/.970,934.06
3 5/.0.00| 5/.866,905.41| &/.104,028.65| S/.970,934.06

5/.1,354,670.31 S/. 4,854,670.31
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Tabla 3: Financiamiento a través del MAV

Tas
Préstamo

Plazo
Periodo

6%

s/. 3,500,000.00

3

Monto a prestar

Interés

Valor Mominal

“El Mercado Alternativo de Valores como alternativa de financiamiento
para las PYMES del sector construccion en la sierra del Pera 2019”

5,/. 700,000.00

5/. 42,000.00

s/. 742,000.00

5/. 700,000.00

5/. 42,000.00

s/. 742,000.00

5,/. 700,000.00

s/. 42,000.00

s/. 742,000.00

s,/. 700,000.00

s/. 42,000.00

s/. 742,000.00

N (w k= O

s,/. 700,000.00

s/. 42,000.00

s/. 742,000.00

TOTAL

5/. 3,500,000.00

s/.210,000.00 S/. 3,710,000.00

Como se puede apreciar en la Tabla 2, al momento de realizar una prestacion de
S/ 3,500, 000.00, el total de interés que se pagara por obtener tal financiamiento
a una tasa de 12% por un plazo de 5 afios es de S/ 1, 354, 670.31. Por otro lado,
si la empresa se decide por emitir un valor de deuda en el Mercado Alternativo
de Valores a corto plazo, como un papel comercial, podria obtener un
considerable ahorro, ya que la empresa al necesitar los S/ 3, 500, 000.00 con una
tasa de interés de 2% a 6% que es vigente en el MAV, como se aprecia en la
figura 3, para este caso la empresa va a ofrecer a sus inversionistas el monto de
S/ 742, 000.00 en el valor nominal del papel comercial a cambio de S/ 700,
000.00 cada afio en un periodo de 5 afios, ya que la tasa es de 6%, esto se puede
apreciar en las tabla 3. Finalmente el total de interés por emitir estos papeles
comerciales durante 5 afios es de S/ 210, 000.00, donde el monto por ahorrar en

intereses, en este caso, es de S/ 1, 144, 670.31.

Villavicencio Chuica Luis Alejandro Pag. 34



A
} “ “El Mercado Alternativo de Valores como alternativa de financiamiento

para las PYMES del sector construccion en la sierra del Pera 2019”
UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

3.2.3 Instrumentos de financiamiento en el MAV
3.2.3.1 Papeles Comerciales

Es un instrumento de deuda de corto plazo emitido en el mercado de valores para
financiar el trabajo de capital de su emisor. EI méximo plazo de maduracion
suele ser de un afio, plazo que, junto con el de seis meses, es el mas utilizado en
el mercado local. La emision de este instrumento de deuda suele ser bajo a la par
y, por lo tanto, con rendimiento implicito que proviene de la diferencia entre el
valor nominal y el precio pagado por la compra. Sin embargo, en posibles
subastas de tasas, en las que se promete pagar una tasa especifica sobre el
principal al final del periodo de maduracion. Puede ser en moneda nacional o en
moneda extranjera, dependiendo de la oferta del emisor involucrado.

En el Perl se ha observado que gran parte de las emisiones en el MAV son
papeles comerciales de corto plazo (120 o 180 dias). Los papeles comerciales
son tipicamente usados como roll over para financiar emisiones y/o deudas

pasadas o como capital de trabajo.
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Tabla 4: Tipos de instrumentos financieros

EMPRESAS SECTOR TIPO DE INSTRUMENTO

Agricola y Ganadera Chavin de Huantar SA Agroindustrial Papeles Comerciales/Bonos
A. Jaime Rojas Representaciones Generales SA Comercio Papeles Comerciales/Bonos
Medrock Corporation SAC Industria Manufacturera Papeles Comerciales
Edpyme Inversiones la Cruz SA Intermediarios Financieros | Papeles Comerciales/Bonos
Electrovia SAC Comercio Papeles Comerciales
Ciudaris Consultores Inmobiliarios SA Construccion Bonos Corporativos
Globokas Peru SA Actividad Empresarial Acciones Comunes
ViaConsumo SAC Comercio Papeles Comerciales
BPO Consulting SAC Actividad Empresarial Papeles Comerciales
Gerens Escuela de Gestidn y Economia SA Actividad Empresarial Papeles Comerciales
Representaciones Quimica Europea SAC Comercio Papeles Comerciales
Eco Acuicola SAC Agroindustrial Papeles Comerciales

Fuente: SMV, BVL, BCRP

3.2.3.2 Certificados de depositos negociables

Un certificado emitido por una entidad de crédito indica que un monto de dinero
determinado efectivamente ha sido depositado por el cliente en ella. Tal
documento compromete a la entidad de crédito a devolver el principal mas los
intereses acumulados al final del periodo de maduracion. El certificado puede
ser negociable 0 no negociable. En el primer caso, se permite la negociacion en
el mercado secundario, mientras que en el segundo caso, si la Gnica opcion que
se tiene es devolver el certificado a la entidad que lo emitié sujeto al pago de una
penalidad. La relativa iliquidez de estos instrumentos genera que los
rendimientos de los certificados de depdsitos sean mayores a los de plazo fijo o
a los de una cuenta de ahorro. Puede ser en moneda nacional o en alguna moneda

extranjera, dependiendo de la oferta de la entidad de crédito involucrada.
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3.2.3.3 Bonos Corporativos
Un bono corporativo es un tipo de bono que, a diferencia del soberano, es

emitido por una empresa. Este tipo de bonos tienen la intencion de captar fondos
para la empresa (financiacion) mediante su emision. Estan sujetos al pago de
unos intereses por parte de la empresa a aquellos compradores que los poseen.
El bono corporativo es un instrumento de deuda muy utilizado para financiar
proyectos de inversion, asi como de expansion.

Por el propio caracter y origen de esta modalidad en el ambito privado de la
economia, suele considerarse que estos bonos corporativos llevan asociado un
nivel de riesgo mayor al de por ejemplo los bonos del estado o las letras del
tesoro, que son respaldados por gobiernos de paises y no por empresas privadas.
Las empresas aportan como garantia su funcionamiento a través de las ventas
futuras e incluso su patrimonio. En compensacion, los intereses (la rentabilidad)

procedentes de los corporativos suelen ser mayores a los de los publicos.
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3.3 Descripcion de las ventajas competitivas del financiamiento por medio del Mercado

Alternativo de Valores para las Pymes del sector construccion en la Sierra del Peru.

Empresas del sector construccion que son Pymes, han venido participando en licitaciones
con el estado, de las cuales solo han ganado algunas obras que no han sido de gran magnitud.
Por intereses que toda empresa requiere para seguir creciendo, se necesita acoger a obras
que tengan mayor grandeza y asi poder tomar mejor posicionamiento en el rubro de la
construccion, pero algunos de los impedimentos que han tenido éstas empresas para poder
participar de estas obras, es el no poder contar con el financiamiento necesario para solventar
los proyectos puestos por el estado.

3.3.1 Participacion de las Pymes del sector construccion en las contrataciones con
el Estado

Recordando el ejemplo hecho anteriormente, para el costo de financiamiento, la
licitacion hecha por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC) para
el asfaltado de una carretera de 24.22 km. que era desde la ciudad de Cajamarca
a Cumbemayo. Esta obra segin el MTC ya se venia evaluando desde el afio
2016, pero por la inestabilidad econdmica que atraveso el gobierno, del entonces
presidente Pedro Pablo Kuczynski, no se pudo hacer posible hasta mayo de este
afio. La obra estaba valorizada en S/ 45, 843, 603.36 y fue ganada por la
constructora COSAPI, la cual es una empresa que viene cotizando en la Bolsa
de Valores de Lima. Al momento de participar en las licitaciones, existen
requisitos que pide el Estado y documentacion que se tiene que presentar. Las
empresas participantes tienen que presentar sus propuestas técnicas y propuestas
econdmicas donde se necesitara que toda la informacidn presentada sea veraz y

fidedigno.
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Lo que se pretende con este trabajo de investigacion es introducir a las empresas
Pymes del sector construccién, en el Mercado Alternativo de Valores,
demostrando que es una buena alternativa para poder ganar las licitaciones que
presenta el estado. Teniendo inversores, lo que significa més accionistas, se
puede recaudar fondos para reinvertirlos en la empresa y poder asi, cumplir con
los proyectos.

Se propone desarrollar este objetivo ya que varias de estas empresas presentan
como problema en comun, el de no poder sobreponerse sobre otras empresas del
mismo rubro, al momento que las entidades de la administracion publica realizan
el proceso de seleccion para la contratacion de realizar obras.

3.3.1.1 Participacion de las Pymes segun tipo de procedimiento

En un estudio realizado por el Organismo Supervisor de las Contrataciones del
Estado (OSCE), la participacion de las Pymes es mayor en contrataciones de
menor monto, conforme se incrementa el valor de las contrataciones, se reduce
su participacion. En esa linea, durante la vigencia del Decreto Legislativo 1017,
el mayor monto adjudicado por la Pyme se concentré principalmente en los
procedimientos de Adjudicaciones Directas (Publicas y Selectivas) y de Menor
Cuantia con 65.4%, mientras que, en el afio 2019, la participacion Pyme en las
Adjudicaciones Simplificadas es superior al 70%.

En contraste, la participacion de este sector empresarial en las Concursos y
Licitaciones Publicas es notablemente inferior. No obstante, si se compara los
resultados del afio 2019 respecto al 2018, se aprecia que en estas contrataciones

hay un incremento de la participacion de la Pyme.
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Figura 5: Participacion de las Pyme segun tipo de procedimiento

Porcentaje de Participacion MYPE en el Régimen General segin Tipo de Procedimiento
Ano 2018-2019
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Publico Publica Ad).Simp Electrdnica Marco de Precios Consultores
Individuales
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Fuerte: SEACE/SUNAT
Elaboracitn: Oficina de Estudios e Inteligencia de Negocios

Fuente: OSCE

3.3.1.2 Participacion de las Pyme por objeto contractual
Por objeto contractual estan los Bienes, Consultoria de Obra, Obras y Servicios

donde la participacion de las Pymes en concordancia con la distribucion del
monto adjudicado total por el Estado, el mayor monto atendido por las Pyme se
da en Obras y Bienes, seguido de servicios. Como se podra apreciar en el
siguiente gréafico, existe una mejora para el afio 2019 del 19.3% del monto

adjudicado en obras respecto a 2018.
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Figura 6: Participacion de las Pyme por objeto contractual (S/)

Monto Adjudicado a la MYPE [en millones de 5/.) en el Régimen General segin Tipo Objeto Contractual
ARo 2013-2019
6,000.0 5/ 55055
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Bienes Consyltoria de Obra Obras Servicios
2018 W 2018

Fuente: OSCE

Figura 7: Participacion de las Pyme por objeto contractual (%6)

Porcentaje de Participacion MYPE en el Régimen General segin Tipo Objeto Contractual
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En términos de porcentaje, como se aprecia en la figura 7, la mayor participacién
de las Pyme se da en el objeto contractual de Consultoria de obra esto se debe a
que, por la naturaleza de esta contratacion, la mayor parte de los contratistas son
personas naturales con negocio. En Obras y Servicios, donde se concentra mayor
monto adjudicado a la MYPE.

3.3.1.3 Participacion de las Pyme por Region

Enfocandonos sdlo en las regiones que pertenecen a la sierra del Perd, en el afio
2019, la participacion de las Pymes en donde se pudo adjudicar un mayor monto,
fueron en las regiones de Cajamarca, Puno, Cusco, Ancash quienes concentraron
mas del 62% del monto total adjudicado en cada regién. Y Tacna fue la region

en donde las Pyme tuvieron menor participacion con un 49.3%.

Tabla 5: Participacion de las Pyme por Region

MONTO PYME MILLONES % PYME NUMERD DE PYME
REGION 2018 2019 2018 2019 2018 2019
\ 5/162.30) 5/153.70 51.40% 42 80% 677 465
5/416.70| 5/605.40 73.40% 72.90% 1,253 1,097
5/420.80| 5/403.90 52.10% 54.80% 920 634
5/531.50| 5/546.20 37.20% 46.30% 1,386 1,048
5/578.30| 5/592.20 82.50% 58.40% 1,462 1,067
5/641.80) 5/831.50 57.90% £3.80% 1,376 1,109
5/544.80| 5/461.70 46.00% 39.60% 1,256 982
5/892.70| 5/842.10 56.40% 61.30% 3,346 1,820
5/441.80| 5/469.40 79.80% 57.80% 1,382 1,002
HUANUCO 5/402.60| 5/456.10 59.80% 53.50% 1,265 993
ICA 5/326.80) 5/365.70 67.20% 79.80% &80 504
JUNIN 5/570.70| 5/438.20 £3.40% 55.60% 1,736 1,145
LA LIBERTAD 5/6B0.20) 5/731.60 67.40% B6.70% 1,338 1,189
LAMBAYECQUE 5/212.60| 5/326.50 43.30% 62.60% B47 562
[RIERY Mol AWy 5/3,534.90| 5/2,440.60 19.50% 28.70% B.834 6,051
LIMA PROVINCIA 5/270.20)| 5/245.80 55.70% 78.90% 905 832
LORETO 5/320.30) 5/339.40 40.50% 46.10% B63 598
MADRE DE DIOS 5/71.70 5/69.40 54.00% 34.80% 306 220
MOQUEGUA 5/94.80 5/88.20 85.70% 47.30% 431 364
ASCO 5/193.70| 5/174.40 £5.30% 46.70% 734 624
PIURA 5/501.50) 5/498.20 42.00% 56.70% 1,342 264
PUNO 5/437.10| 5/510.40 61.20% 66.60% 1,710 1,020
SAN MARTIN 5/220.50) 5/359.30 54.60% 37.20% Ba2 B09
5/165.90| 5/129.10 21.60% 41.70% 533 426
5/78.30 5/67.30 54.80% 61.00% 301 228
5/159.00) 5/171.30 56.40% 47.30% B84 549

Fuente: OSCE
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3.3.2 Requisitos que deben cumplir las empresas para las licitaciones publicas

Para poder participar en las licitaciones publicas hay requisitos que cumplir, una
de ellas es la de pagar un derecho de inscripcion como participante en este caso
de licitacion publicay los otros requisitos es la de preparar las propuestas, siendo
aqui la parte a enfocarnos, pues el participante debera presentar una Propuesta
Técnica y otra Propuesta Economica.

La Propuesta Economica, es donde se informa lo que pretende cobrar el
participante de la licitacion, por el servicio de construccion que va a brindar y la
Propuesta Técnica, es donde se redacta los servicios que se va a ofrecer y debe
contener informacion de Declaraciones Juradas y documentacion que acredite
los requerimientos que pide las entidades de la administracion publica, para la
ejecucion de la obra. Es en esta propuesta donde se saca la ventaja ya que la
informacion debe ser confiable y fidedigna. Este Gltimo punto redactado en el
parrafo anterior es requisito indispensable para cotizar en la Bolsa, pues la
transparencia de informacion en el mercado es una condicion fundamental para
el adecuado funcionamiento del mercado de valores.

A continuacion, se presenta un cuadro donde, empresas que se financian en el

mercado bursétil, han ganado obras que el Estado evalud.
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Tabla 6: Empresas que se financian en el Mercado Bursatil

Constructora Afio de inicio

Construccion del puente Napay y
COSAPI 5A i 2017
viaductos de acceso

San Martin Rehabilitacion y Mejoramiento de
Contratistas carretera Puerto Bermudez - San 2016 - 2018
Generales SA Alejandro

i | Instalacign del Puente modular
Mota - Engil Peru - . 2017
provisional Vird

Elaboracion: Propia

En la Tabla 5 se muestra a las empresas constructoras que se financian a través
del mercado bursétil y han ganado las licitaciones en las que han concursado,
siendo estas obras muy significativas para el desarrollo del pais, y dando por
hecho que existe una ventaja al momento de participar en las licitaciones
sabiendo que estas empresas se financian a través del MAV. Las obras que se
muestran en el cuadro, son proyectos que el Estado, ha evaluado, con qué
empresas se podian desarrollar, si bien es cierto que estas empresas se encuentran
mejor posicionadas en el rubro de la construccion, no es el inico argumento para
que obtengan las obras de mayor trascendencia.

A continuacion, se mostrara mas obras que han venido ganando las empresas
mencionadas, en las licitaciones con el Estado, demostrando asi que con los
documentos que presentan estas empresas en sus propuestas Técnicas, existe una
mayor confianza por parte de la administracion publica, con confianza que puede
realizar un trato con estas empresas, sabiendo asi mismo que podran cumplir con

los proyectos pactados dentro de tiempo.
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COSAPIS.A.:

¢ Rehabilitacion y mejoramiento de la Carretera DV. Imperial — Pampas. (2014)
Cliente: Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC).

e Mejoramiento de la capacidad resolutiva del Hospital EI Carmen Huancayo.
(2013)

Cliente: Gobierno Regional de Junin.

¢ Rehabilitacion y Mejoramiento de la carretera Ayacucho — Abancay, tramo 1.
(2012)

Cliente: Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC).

e Carretera Cajamarca - Celendin — Balzas — Tramo: km. 52 a Celendin. (2011)
Cliente: MTC Provias.

e Fortalecimiento de la capacidad resolutiva de los servicios de salud del
Hospital Regional de Ica. (2010)

Cliente: Ministerio de Salud.

Tabla 7: COSAPI en la sierra del Peru

EMPRESA REGION

Rehabilitacidn v mejoramiento
de la Carretera DV. Imperial — [HUANCAVELICA
Pampas

Mejoramiento de la capacidad
resolutiva del Hospital El JUNIN
Carmen Huancayo

COSAPI SA —— ——
Rehabilitacidn y Mejoramiento

de la carretera Ayacucho — AYACUCHO
Abancay, tramo Il

Carretera Cajamarca - Celendin
— Balzas — Tramo: km. 52 a CAJAMARCA
Celendin

Elaboracion: Propia
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San Martin Contratistas Generales S.A:

e Reconstruccion y Rehabilitacion de la carretera Shirdn — Otuzco. (2017)
Cliente: MTC Provias.

¢ Rehabilitacion y Mejoramiento de la carretera Tocache — Juanjui (2002)

Cliente: MTC Provias.

Tabla 8: San Martin Contratistas Generales SA en la sierra del Peru

EMPRESA REGION

San Martin
Contratistas
Generales S A

Reconstruccion y Rehabilitacion de la

carretera Shiran - Otuzco LcllEEH L,

Elaboracion: Propia

Mota — Engil Peru:

e Construccidn del puente Independencia — Piura. (2017)

Cliente: MTC Provias.

e Servicio de Gestion, Mejoramiento y Conservacion vial del corredor Acoy —
Vizcachane. (2016)

Cliente: MTC Provias.

e Servicio de Gestion y Conservacion Vial por niveles de servicios — Carretera
Conococha. — Huaraz (2010)

Cliente: MTC Provias.

e Conservacion y Mejoramiento de carretera Cusco — Quillabamba. (2010)
Cliente: MTC Provias.

e Mejoramiento y Conservacion vial del corredor vial Huamajalso -

Desaguadero y Tacna - Mazocruz. (2016)
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Cliente: MTC Provias.

Tabla 9: Mota - Engil en la sierra del Peru

EMPRESA OBRA REGION
Senicio de Gestion y Conservacidn
Vial por niveles de senvicios — HUARAZ

Carretera Conococha

Conservacion y Mejoramiento de

carretera Cusco — Quillabamba Selis

MOTA - ENGIL
PERU

Mejoramiento y Conservacion vial del
corredor vial Huamajalso — TACNA
Desaguadero y Tacna - Mazocruz

Senicio de Gestidn, Mejoramiento y
Conservacion vial del corredor Acoy — | AREQUIPA
Vizcachane

Elaboracion: Propia

Con respecto a las obras mencionadas en las tablas y en los parrafos anteriores,
se puede apreciar que son obras en las que varias empresas Pymes del mismo
rubro también se pueden desarrollar, ya que varias han tenido obras de la misma
similitud, pero de menor magnitud. Por otro lado, las empresas COSAPI S.A. y
Moto — Engil Per(, en un plazo no mayor de 5 afios han obtenido mas de 6 obras
cada una, lo que demuestra que el niamero de licitaciones ganadas por estas
empresas, es mucho mayor en comparacién a las otras empresas, que son del
mismo rubro, pero que no se financian en el MAV. Siendo entonces una vision
para las empresas de tener un crecimiento nacional, es decir de ser reconocidas
como empresas de construccion con buen prestigio, se tiene que empezar por
presentar documentos confiables y fidedignos. Por este medio de poder
financiarse a través del MAV, las empresas podran tener un impulso en sus

actividades, podran obtener mas obras y tener esa ventaja competitiva.
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1 Discusion
Al desarrollar los objetivos planteados en el presente trabajo de investigacion, se

obtiene resultados que valida la hipotesis sobre que la veracidad de informacion, el
bajo costo de financiamiento y la obtencion de financiamiento inmediato, son las
principales ventajas de financiarse en el Mercado Alternativo de Valores, siendo una
alternativa de financiamiento para las empresas Pymes del sector construccion.
Proponer a las Pymes del sector construccion que se financien a través del MAV, se
da por hecho que tiene que tener todos sus documentos de informacién financiera
debidamente auditados y asi reflejen que son documentos confiables, fidedignos y
transparentes. Con esto a favor de las empresas Pymes, puede financiarse en el MAV
por cumplir con este requisito, obteniendo el debido financiamiento para poder realizar
sus proyectos, y por ende cumplir con sus objetivos.

Otro de los puntos por el que se propone financiarse a través del MAV vy se da como
alternativa de financiamiento, es por el costo. Se menciona en el segundo objetivo, que
existe un segmento en la Bolsa de Valores de Lima que es el Mercado Alternativo de
Valores (MAV), donde presenta un adecuado tipo de financiamiento para las empresas
que son Pequefias y Medianas empresas 0 para las que empiezan de cero a cotizar en
la Bolsa y quieren incursionar por este medio. Asi las tasas bajas para la obtencién de
financiamiento que presenta este segmento de la Bolsa de Valores de Lima son muy
[lamativas y en comparacion con las tasas de las entidades financieras mucho més
coémodas.

Es importante que a estas empresas que estan recién empezando en su rubro consigan
tasas bajas para que puedan crecer y eso es lo que esta intentando hacer la Bolsa de

Valores con este segmento que ha implementado, las altas tasas que brindan las
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instituciones financieras simplemente hacen que las empresas se limiten con sus
recursos y no puedan crecer.

Mercado. (2014), en su trabajo de investigacion titulado “El mercado de Valores como
fuente de financiamiento para la Micro y Pequefio Empresa” tiene por objetivo
viabilizar el financiamiento a través de la Bolsa de Valores donde concluye que para
para promover la participacion de las MYPE en el Mercado de Valores, debemos
preguntarnos si existen desde el lado de la oferta y la demanda de instrumentos
financieros, importes que representen una oportunidad de acceso a fuentes de
financiamiento (...) ha verificado que si las MYPE acceden al Mercado de Valores, se
promoveria una reduccion de las tasas de interés que tienen que asumir al acudir al
Sistema financiero Indirecto. Las altas tasas de interés que asumen éstas impiden su
crecimiento.

Los principales clientes de las empresas Pymes del sector construccion son con
entidades publicas. Estas han presentado frecuentemente algunos problemas para
obtener las contrataciones con el Estado y el no poder obtener el financiamiento a
tiempo para cumplir con los proyectos de trabajo es un problema real. No tener el
conocimiento para poder obtener financiamiento con el MAV y no saber los pasos a
seguir para poder incursionar en ella, es un problema que no se puede resolver hasta
ahora, se sabe que no existe una cultura financiera y que si existe el miedo a invertir y
no obtener lo esperado. Es por eso que al pensar en financiamiento siempre se piensa
en lo que te puede dar las entidades financieras y no otras entidades como lo es el
mercado bursatil. Este pensamiento tan centralizado hace que las empresas se limiten
y no puedan expandirse.

Alas. (2016). en su trabajo de investigacion “Riesgo y Rentabilidad de las inversiones

en la Bolsa de Valores” tiene por objetivo realizar un analisis de riesgo y rentabilidad
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sobre las operaciones de inversion realizadas en el mercado de valores que contribuya
a las medianas empresas a incrementar sus rendimientos financieros mediante una
mayor participacion en operaciones bursatiles concluye que el reducido nivel de
conocimiento para invertir es una limitante debido a que las empresas no conocen si
es factible incursionar en el mercado bursétil, ya que existe un reducido nivel de
participacion por dichas empresas que tienen la capacidad y la disponibilidad para
invertir, considera que las medianas empresas tienen diversas limitaciones por las
cuales no deciden invertir en los instrumentos bursatiles, la falta de cultura bursatil,
tendencias a no arriesgarse a inversiones que no conocen, empresas de tipo familiar
objetivos particulares y prejuicios que es de alto riesgo invertir en dichas inversiones.
Finalmente se puede afirmar que pertenecer al Mercado Alternativo de Valores, es una
alternativa de financiamiento que conlleva a tener buenos resultados en los proyectos

de inversion y hay que tener conviccion para poder incursionar en ella.

Conclusiones

e Se concluye que pertenecer al Mercado Alternativo de Valores, es una ventaja
competitiva para las Pymes del sector construccion, ya que se puede obtener mayores
montos de financiamiento con bajas tasas, a través de una diversificacion de fuentes
para poder financiarse, cosas que no se podrian considerar con una entidad del sistema
financiero. Pertenecer a este sector de la Bolsa de Valores de Lima también brinda
para estas empresas, flexibilidad de requisitos y costos al momento de emitir un valor
de deuda, mayores oportunidades de negocio y por ultimo una mayor exposicion y
prestigio frente a clientes y proveedores.

e Las pymes para poder obtener el financiamiento a través del Mercado Alternativo de

Valores, deben realizar una comunicacion de la inscripcion de valores y del programa
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en el registro, bien sea mediante un tramite general o un tramite anticipado. Una vez
recibida la solicitud esta seré evaluada simultaneamente por la SMV y la BVL, la SMV
deberd pronunciarse en un plazo maximo de 20 dias contados a partir del dia siguiente
de presentada la solicitud. Existen normas, resoluciones y manuales que conciernen a
los requisitos que deben cumplir las empresas, dentro de los mas importantes es que
las pymes deberan presentar su informacion financiera bajo normas internacionales y
bajo las normas de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEV) y un prospecto informativo, donde se hablaré de los datos de la empresa,
capital social, estructura accionaria, composicion de las acciones o participacion en el
patrimonio, descripcion de los valores ofrecidos. Con cumplir estos requisitos
solicitados por el MAV, hard que la informacién presentada, sea transparente,
confiable y fidedigna para los inversionistas.

e Este segmento de la Bolsa de Valores, el Mercado Alternativo de Valores (MAV),
es una opcion tentativa para poder financiarse, ya que las ventajas en cuanto al costo,
es que presentan tasas realmente comodas en comparacion a las que ofrecen las
instituciones financieras. EI MAV ofrece una diversificacion de fuentes de
financiamiento como lo es la emisién de bonos, acciones, papeles comerciales, donde
éste ultimo es el mas usado en este mercado por las empresas. Este segmento de la
Bolsa de Valores brinda tasas de entre 6% y 8%, mientras que las instituciones
financieras al momento de brindar sus préstamos lo hacen con tasa que oscilan entre
el 10% y 25%, doblegando a las tasas que ofrece la bolsa. Esto origina a que se pueda
obtener un ahorro muy representativo al optar por emitir valores de deuda. Como bien
se desarroll6 en el segundo objetivo la empresa al querer adquirir un financiamiento
de S/ 3, 500, 000.00, mediante la emision de papeles comerciales, los intereses a pagar

con el MAYV seria de S/ 210, 000.00 mientras que los intereses que tendria por pagar
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con algun banco seria de S/ 1, 354, 670.31 originando un ahorro en intereses de S/ 1,
144,670.31, monto que puede utilizarse para volver a invertirlos en laempresay seguir
generando ingresos.

e La ventaja competitiva que genera financiarse a través del MAV para las empresas
Pymes del sector construccion, es que te da mayor capital a un costo bajo, esto da
opcion a que las empresas Pymes, puedan aumentar sus obras, obteniendo mas
licitaciones con el Estado, y se puede llegar a tener més participacion con el Estado,
ya que todos los requisitos que puedan presentar estas Pymes del sector construccién
para pertenecer al MAV, también son algunos requisitos que pide el OSCE en su Ley
de Contrataciones con el Estado para postular a las licitaciones. Pertenecer a este
segmento de la Bolsa de Valores de Lima, genera un gran prestigio para la empresa,
refuerza las buenas practicas corporativas y este refuerzo hace que la empresa tenga
un crecimiento ordenado, lo que es indispensable en este momento para las empresas

Pymes del sector construccion.
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ANEXOS

Anexo N°1 Tasas de Comisién, Retribucién y Contribuciones en la BVL

COMISIONE S 3AB: LIBRE

RETRIBUCION FONHDO DE FOHDO DE RETRIBUCIONE & o COMIZON
BVL GARANTIA[11] LIGUIDACION CAVALI 8.4 ICINTINT) HETA SAB {3}

) 0.00% 0.04095% (4) Q0135% 18%
000 (17) 000 003F5% 013k E] 18%
QD02 % L.00% 0.004085%, D00138% & 18%
0D00SR: L.00% 000315% D00138% & 18%
021% 000 0.0525% 013k E] 18%
002i% L.00% 00525% 00135% & 18%
021% 0.0075% 000 0.0525% 013k E] 18%
002i% 0.0075% L.00% 00525% 00135% & 18%
021% 000 0.0525% 013k 18%
021% 000 0.0525% 013k 18%
002i% L.00% 00525% 00135% & 18%
021% 0.0075% 000 D04085% E] 18%
002i% 0.0075% L.00% 0.00%. & 18%
0.0 2% () 000 = Contado D.O0ME5s(E) 0.005% () E] 18%
[.005% (3) L0 = Plazo 0.0056% {9) 0.D05% () & 18%

{13)
S/ 10,00 por combanie (15) 000 = USE 500 0.005% () E] 18%
S/ 10,00 por combanie (15) 000 = USE 500 0.005% () 18%
S/ 10,00 por comianie (15) L.00% == USE 500 0.005% (5) 18%
'10.00 par comitamz 0.00% == USE 500 0.005% (5) 18%
& 5.00 par comitema L0 == Contaso USE 158.00 0.005% (B) Ei] 18%
& 5.00 par comitenta L.00% == Plazo: US3 5.00 0.005% (B} & 18%
& 330,00 L.00% == & 18%
S/ 495.00 D.00% - 18%
= 523,00 000 = E] 18%
£/1,5650.00 L.00% == & 18%
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Anexo N°2 Valores extranjeros admitidos a negociacion en la Bolsa de Valores

PAIS Bolsas de Valores o Mercados Organizados
Estados Unidos de América Mew York Stock Exchange
Masdag Stock Market
Canada Toronto Stock Exchange
Erasil EM&FBovespa S.A.
Alemania Frankfurt Stock Exchange
Espafia Bolsa de Madrid
Francia Euronext Paris
Holanda Euronext Amsterdam
ltalia Borsa ltaliana
Moruega Oslo
Reino Unido London Stock Exchange
Suiza SIX Swiss Exchange
China Shanghai Stock Exchange
Hong Kong Exchange and Clearing
India Bombay Stock Exchange
Japdn Tokyo Stock Exchange
Australia Australian Securities Exchange
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Anexo N°3 Solicitud de Inscripcion de Valores Nacionales

Anexo N* 2 “Solicitud de Inscripcion de Valores Nacionales”

Sefior:

Intendente General de Supervision de Conductas
Superintendencia del Mercado de Valores
Presente -

Mediante la presente solicitud yofNoMERES ¥ APELLIDOS COMPLETOS DE LA PERSONA O
FERSONAS QUE TRAMITAM LA INSCRIPCION DEL vALOR], identificado con [oocumento pe
IDENTIDAD ¥ nUmEro], domiciliado en [inDicar PAls Y DiRECCION], con cargo de
[mpoicar carco] en representacion de [Nomere Persona JuriDicA, DE LOS
TEMEDORES DE LOS VALORES INDICANDO EL PORCENTAJE DE REPRESENTACION]
solicitamos, de acuerdo a las disposiciones contenidas en el Reglamento de
Inscripcion y Exclusion de Valores Mobiliarios en el Registro Publico del Mercado de
Valores de la Superintendencia del Mercado de Valores v en la Rueda de Bolsa,
aprobado mediante Resolucion SMV N° [AA]-2012-5MV/01, la inscripcion en el;

Registro Puablico del Mercado Registro de Valores de una
de Valores I:I Bolsa de Valores I:I

Especiticar la Bolsa:
Del(los) valor{es):
1. Acciones representativas del capital social.
1.1 Acciones totalmente pagadas.
1.2 Acciones parcialmente pagadas.
1.3 Acciones promovidas por sus titulares.
2. Acciones de inversion promovidas por el Emisor,
3. Valores representativos de deuda.
3.1 Bonos.

3.2 Instrumentos de Corto Plazo.

10 oo

A IV alarne crmracnntatiene de deasda seamamaadne mer coae Bblaene

Villavicencio Chuica Luis Alejandro Pag. 59



“El Mercado Alternativo de Valores como alternativa de financiamiento
para las PYMES del sector construccion en la sierra del Pera 2019”

N

UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

Anexo N°4 Declaracion Jurada Estandar de Revelacion de Informacion

Anexo N ° 5 “Declaracion Jurada de Estandar de Revelacion de Informacion
Financiera™ (MODIFICADO POR LA RSUP 075-2013-SMV/02, PUBLICADA EL
17/106/2013)

Mediante la presente Declaracion Jurada [NOMBRES v AFELLIDOS COMPLETOS DEL
FPRINCIFAL FUNCIOMARIO ADMINISTRATIVO Y CONTABLE DEL EMisor], identificado con
[pocumeNTO DE IDENTIDAD ¥ MUMERO], domiciliado en [iupicAr Pals ¥ DIRECCIAN], con
cargo de [INDICAR CARGO DEL FRINCIPAL FUNCIONARIC ADMINISTRATIVO ¥ CONTABLE DEL
emisor] declaramos lo siguiente:

Que, la informacion financiera presentada en el tramite de inscripcion de valores
regulado en el marco del Reglamento de Inscripcion y Exclusion de Valores Mobiliarios
en el Registro Pidblico del Mercado de Valores y en la Rueda de Bolsa aprobado
mediante Resolucion SMV N® 031-2012-5MV/01 v sus modificatorias se ha elaborado
siguiendo el siguiente estandar, normativa o regulacion contable:

O Aplicacion plena de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF),
vigentes internacionalmente, que emita el Consejo de Mormas Internacionales de
Contabilidad o International Accounting Standards Board (|ASE).

O Aplicacion plena de Normas Intemnacionales de Informacién Financiera
Oficializadas por el Consejo Normativo de Contabilidad. (™)

O Aplicacion parcial de MNormas Intemacionales de Informacién Financiera
Oficializadas por el Consejo Normativo de Contabilidad. (™)

(') En este casc se adiuntara el compromisc de implementacion de MIF v la
estimacion de partidas afectadas, de acuerdo a los Anexos N° 51 y 5.2
respectivamente. Debe considerarse la aplicacidn de la Resolucidn SMV W™ 011-
201 2-5MVA01, segun corresponda.

[Ciwpap], [oia] de Jwes] de [aro]
Firmas [PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVO ¥ CONTABLE DEL EMISOR]

MNombre:
Documento de ldentidad:

*Nota: Le presente Declaracion Jursda debsrad ser firmads conjuntamente por sl principal
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Anexo N° 5 Prospecto Informativo

Anexo N° 6 “Prospecto Informativo™

l. Informacién respecto al emisor
1.1 Datos de identificacion

Denominacion

Direccion
Departamento/Provinc
ia/Distrito
Teléfono Fax
RUC Chu
Pagina web

1.2 Datos Registrales

Fecha de constitucion | Plazo de duracion |

Partida registral

Oficina registral
Motaria

1.3 Capital Social: (indicar moneda)

Capital social creado Monto suscrito Monto pagado

Clases de acciones
(en caso de mas de
una clase o serie)

Creadas Suscritas Pagadas

Mamero  total de
acciones Valor Nominal

A4 Cosernt, A H H I o L H~ H £, L
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Anexo N° 6 Prospecto Informativo

1.5 Composicion accionaria o la participacion en el patrimonio:
1.5.1 Acciones con derecho a voto:

Porcentaje de

Tenencia Mimero de accionistas A
participacion

Menor al 1%
Entre 1% - 5%
Entre 5% -10%
Mayor al 10%
Total

1.5.2 Acciones sin derecho a voto (de ser el caso)

Porcentaje de

Tenencia Muimero de accionistas A
participacion

Menor al 1%
Entre 1% - 5%
Entre 5% -10%
Mayor al 10%
Total

1.5.3 Acciones de inversion (de ser el caso)

Porcentaje de

Tenencia MNimero de titulares participacion

Menor al 19
Entre 1% - 5%
Entre 5% -10%
Mayor al 10%
Total

Il. Descripcion de los valores ofrecidos’
2.1 Valores representativos del capital social (o acciones de inversion)

2.1.1 Caracteristicas de los valores

! 5 complefara la informacicn por cads valor 3 inscribir y de acuerde sl tipo de valor: (i) Acciones (i)
Valores representativos de derechos de parficipacion, & (i) Valorss reprezentsfivos de derechos de
Deuds.
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Anexo N° 7 Informacién Financiera

Anexc N° 7 “Informacidon Financiera™

La informacion financiera exigible a un emisor inscrite debe elaborarse considerando
la= siguientes normas:

»  Resolucion COMNASEY MNP 102-98-EF/24 10 v sus modificatorias, que aprusba el
Reglaments de Informacidn Financiera y el Manual parz la Preparacion de
Informacian Financiers.

= Reglamento para la Preparacion y Presentacion de Memorias Anuales, aprobado
mediants Resalucion COMASEY WP 141-88-EF/'04_10 y sus normas modificatorias.

» Manual para la Preparacién de Mamorias Anusles y Mormas Comunes para s
determinacion del Contanido de los Documentos Informativos, aprobados mediants
Resolucion Gerencia General de COMASEY N° 211-92-EF/94.11 y sus normas
miodificatorias.

*  Resolucion COMASEY M® 082-2005-EF/84 10, que derogd aguellas normas gus
contravenian las Mormas Intemacicnales de Informacion Financiera oficializadas y
wvigentes.

= Reglamanto del Registro Publico del Mercado de Valores, aprobado mediants
Resolucion COMASEY NP 078-97-EF/84.10 y sus normas modificatorias.

Sobre la base de lo establecido en el articulo 10 del presents Reglamento, la
informiacidén gque se debe prasentar an el ramite de inscripcidn es |a siguiente:

1. La informacion financiera individual anual suditada del emisor comespondients a
los dos (2} Ultimos ejercicios econgmicos, incluyendo las notas explicativas. Debe
estar suzcorita por los responzables de su elaboracion, incluyends la identificacion
del Contador Plblico Colegiado, y debidamente aprobada por la junta general de
accionistas en el caso de sociedades andnimas o del drganc competents para los
demés casos.

2. La informacién financiera consolidada anual auditada del emisor comaspondients
a los dos (2) UMimos ejercicics econdmicos, de ser el caso y de acuerdo a la
normativa. Debe estar suscrita por los responsables de su elaboracion, incluyendo
Iz identificacidn del Contador Publice Colegiado, y debidamente aprobada par 2l
drgano competente.

3. Informacion  financiera  infermedia  comespondiente &l dlifimo pericdo
frimestral. Debe estar suscrita por los responsables de su elaboracidn, incluyendo
Iz identificacidn del Contador Publice Colegiado, y debidamente aprobada par 2l
argano competente.

4. Declaracion Jurada suscrita por el representante legal de la Empress mediants la cual
COmpromete 4 30 Tepresentada a suscribir el contrato con la Bolsa en la que 32 negociaran
loz valarss v el contrato con la Institucidn de Compensacion v Liguidacion de Valores del
pals, para s reprasentacion por anotacion en cuenta. Esta declaracion debe formularse de
acusrdo al formato contenido en el Anexo N® 12 “Declaracicn Jurada de Snacripcidn de
Contratos (| MODIFICADO FPOR RSMV 042-2012-5MVAL)
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Anexo N° 8 Acuerdos Societarios, contratos y documentos registrales

DECENID D LiS PERS

MASCOM DISCAPACIDAD EN EL PERL KO DE LA INTEGRACION NACKOHAL Y EL RECONOCIMIENTO DE HUESTRA DIVERSIDAD

Anexo N° 8 “Acuerdos societarios, contratos y documentos registrales™

Copia simple del acuerdo adoptado por el Grgano competente del emisor mediante
el cual acuerde inscribir los valores en el Registro Pdblico del Mercado de Valores
v de incorporar los valores a la negociacion bursdfil, de ser el caso, o presentar
copia del contratoc de emision o instrumento legal equivalente, cuando
comasponda.

En caso que los tenedores de valores promuevan la inscripcion, la solicitud debera
contener los datos relativos a los tenedores, los valores que posee cada uno, la
designacion de un representante v un domicilio comun. Segun comresponda, se
sustentara en acuerdo suscrito por:

1.1 Accionistas que representen por lo menos el veinticinco por ciento (25%) del
capital social del emisor o,

1.2 Tenedores de valores representativos de deuda, que representen la mayoria
absoluta del monto de emision en circulacion, salvo estipulacion distinta en
el contrato de emision o instrumento l2gal equivalente.

Copia simple del acuerdo adoptado por el Grgano competente del emisor mediante
el cual acuerde someterse a las normas y disposiciones de la Ley, la SMV y de la
Bolsa, de ser el caso, en donde se inscribirdn los valores.

Copia simple del acuerdo adoptado por el Grgano competente del emisor mediante
el cual acuerde la designacion del Representante Bursatil que serd la persona,
domiciliada en el Perd, que represente a la empresa emisora ante la SMV vy las
Bolsas durante la vigencia de la inscripcion de los valores.

Copia simple del acuerdo adoptado por el rgano competente del emisor mediante
el cual designa a la persona que tramita 1a inscripcion; asi como el poder que lo
autorice para realizar el tramite.

Copia simple del acuerdo adoptado por el drgano competente del emisor mediante
el cual acuerde la politica de dividendos, segin el detalle contenido en el Anexo
N 9 “Politica de Dividendos™.

Copia simple del acuerdo adoptado por el Grgano competente del emisor mediante
el cual apruebe la Informacion sobre los principios de Buen Gobiemo Corporativo,
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Anexo N° 9 Politica de Dividendos

DECEWID DE LAS PERSOMAS COM DISCAPACIDAD EN EL PERL

RO DE LA INTEGRACION NACKDHAL ¥ EL RECOMOCIMIENTO DE HUESTRA DIVERSIDAD

Anexo N° 9 “Politica de Dividendos”

Conforme a lo establecido en e inciso a) del articulo 85° de la Ley del Mercado de
Valores, las empresas emisoras deben contar con una politica de dividendos aprobada
por la junta general de accionistas, que fije expresamente los criterios para la
distribucion de utilidades.

De acuerdo a la politica de distribucion de dividendos la informacion que debe
contener el acuerdo que file la referida politica serd la siguiente:

En caso se distribuya dividendos [ ]

« Sefalar las oportunidades de distribucion de dividendos.

« Sefialar los criterios para determinar cuanto se repartira como dividendos a partir
de las utilidades v reservas obtenidas. Indicar un monto o porcentaje minimo o
maximo a ser distribuido.

« De ser el caso, indicar si se distribuirdan dividendos a cuenta sefialando los
criterios para su determinacion.

« Sefalar forma, modo vy oportunidad de pago de los dividendos.

« Indicar si existe la posibilidad de delegar la determinacion de los criterios asi
comao la oportunidad para la distribucion de dividendos en el Directorio.

En caso no se distribuya dividendos |:|

= Sefialar los fundamentos por los que se decide no repartir dividendos.
« Sefialar por cudnto tiempo se encontrard vigente dicha politica.
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Anexo N° 10 Indicadores del Mercado Estatal OSCE

Indicadores del Mercado Estatal

Montos adjudicados expresados en millones de soles

Eneste mddulo puede consultar y monitorear los principales indicadores de contrataciones por regidn. Por defecto, los datos por afio se agrupan segun la fecha
de la convocatoria al proceso de seleccidn. Puede modificarlo a seguin la fecha en que se registrd |a buena pro.

|F5c13da-:o'1\.'9c5t3ris A " ”U:geo:els Entidad A "

Seleccionar Afio: Seleccionar Objeta:
|z012 ~ | [(Todq) - |

> Monto Adjudicado - Region:  t,Adn

En esta seccidn puede elegir |a Regidny obtendrs los principsles datos de mentos adjudicados segln la regidn elegidas. Puede restringir |2 blsgqueds & determinado sfiou
objeto contractual. Ademas, puede entrar mas a detalle segdn régimen o modalidad

Segun Ubigeo: Objeto Todo - Afio 2019 1] en [ Modalidad - Ambito: Todo - Objeto Todo - Afio 2019

- ] =

o~ [

Ecuador

4356%

B OTROS REGIMENES W PETROPERU
B REGIMEN GENERAL-LEY 30225
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Anexo N° 11 Indicadores del Mercado Estatal OSCE

2 2020 Mapbox

2 OpenStreetMap

Total de Ninguno: §/. 153.4M

GALERIA

Boli

AUTORES BLOG RECURSOS ACTIVIDAD REGISTRARSE

Total Toda:

Segiin Tipo Entidad - Ambito: Todo - Modalidad Todo - Objeto Todo - Afic 2019

perrorzry [ < =237

cozizrno recional s 45m

12M

Tipo de Proceso

Adjudicacion Abreviada

Adjudicacién Selectiva

Adjudicacién Simplificada

Comparacidn de Precios

Contratacion Directa

Contratacion Internacional

Convenio

Procedimiento Especial de Contratacidn
Proceso por Competencia

Regimen Especial

Subasta Inversa Electrdnica

o |3

]
oo e
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Anexo N° 12 Factores criticos de éxito para la creacion de un mercado alternativo de
emision de valores para las pymes en el Peru - Revista ESAN

2

Marco legal del mercado
alternativo de valores (MAYV)
en el Pera

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

1. Ley del Mercado de Valores

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

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

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

La ley comprende las ofertas piiblicas de valores mobiliarios y sus emi-
sores, los valores de oferta publica, los agentes de intermediacicn, las bolsas
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Anexo N° 13 Revista Moneda del BCRP

MONEDA | AMALISIS

n canal para el financiamiento del sector
Uprivndl.'- 5 &l mercado de valares, el cual

presenta anun:u restricciones para su
acceso que las medianas v pequefias empresas
enirentan: costos de transaccian, requerimientos
de informacicn, entre otros.

Ante ello, en el 2012 sz cred el Mercado Aher-
nativede Valores [MAV), mercado 1liriu;i|l|:| espe-
cificamente a las pequeiias y medianas empresas
peruanas’, desde el cual este tipo de empresas
pueden obtener financiamiento del mercado de
capitales.

El Mercado Alernative de Valores presenta un
esquema mas favarable que el Régimen General:

+  Estadirigido especialmente para las peque-
fias y medianas empresas esto es, aquellas
com ventas promedio menores a5/ 350 millo-
nes anuales durante los altimos 5 afios,

«  Mayor flexibilidad en el requerimiento debos
informes de dasificacion de riesgoen o BAV.

+  Lascomisones cobradas por l BVL yla SMY
son menores enel caso del MAY.

=  Mayor flexibilidad en la presentacion de
repories de sostenibilidad corporativa en el
MANV.

COSTO DE PARTICIPACION EN ELMAYV
Mendiola, ef af. (2015)° calcularon los costos de

una emisitn en el MAY. Estos comprenden el
costo de preparacian de la emisitn v de efectuar la

LISTADD

Feperte sobre ol Complimienta del C
Corparative para

e QiMEN SahC RBALETH RSpesal.

(Q El MAV flexibiliza
los reguerimientos de
informacion y costos
de transaccidn a
las Pymes para que
puedan acceder al
financiamiento del
mercado de valores. ,,

oderta pablica primaria, el gasto anual de manteni-
miento de la emisidn y el costo por el fideicomiso.

Para ello, los autores realizaron un analiss del
costo de una emision de USE 5 millones en el
AV, Ellos encontraron que el costo de efectuar
|nemisi|.'1n]|.eﬁa al 1,13 por ciento del total de la
emiskim; el gasto anual de mantenimiento, al 0,74
por cientog :,'E| costo del fideicomizo, al 017 par
ciento. Por lo tanto, el coste de una emision en el
MAY estaria en alrededor del 2,04 por ciento adi-
cional al pago de intereses que se tenga que hacer
a los imversionistas; es decir; i una Empress que

{") TEATARDOSE DE LA EMISION DIE VALOSES REFRESEMTRTIACS DE DELIDW DE CORTD PLAZD, HO SERA EXIGIELE DICHD INFORME, SEMFFE ¥ CLARDD
L EMPRESA K0 HAT SI00 CLASFICADA C0H LIMA CATEGORIA MENOR & MORMIAL, EN L O (LTIMOS 4 TRIMESTRES, DE ACLERDS A L0 REPORTALG POR
LA CENTRAL DE RESGIE DE LA SES. ASIMERD, FOS SER EMISIOHES DE WALDRES REFSESENTATIACS [E [EUDAS DIEIEIDAS EXCLUSIVAMERTE & L0
INVERSIOHISTAS IMSTITUCIDHALES, SERA OFTIMAL LA FRESENTAOOM DEL INFORME DE CLASIFICACION [€ RESG0 DEL VALDA.

{*)5 &L MOMENTD [€ MSCAER SUS VALDEES 10 FROGRAMIS DF EMISIOH EN EL REGISTRI, LI BMPSESA MO CUENTA COK EEFF ADDROE COM LR KIF
WIGENTE, PRESENTERA INFOIRMUACKON FRARCIERA DE ACUERO & L0 SERLLADDEM EL AREXD & DEL REGLAMENTD MV ¥ TENDRL L [OMPSTIMIED DE
MDECLNE SIS EEFF A LAS HIF ENILA SIGUIENTE PRESENTACNIN DE INFIRMADION FIRARTERR AUDITRAIW
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Anexo N°14: Entrevista

1.- ;,Qué problemas presenta su empresa?

Al momento de participar en las licitaciones, no puedo competir en proyectos grandes
gue el Estado presenta, siendo superado por empresas de mayor trayectoria cuando
se presenta la propuesta técnica.

También cuando requiero de financiamiento inmediato no lo obtengo.

2.- ¢Presenta problemas de financiamiento?

Por el momento no cuento con un financiamiento para la realizacion de las obras,
pero cuando lo requeria, el banco no podia brindarme el préstamo que solicitaba al
instante.

3.- ¢Ha pensado en alguna otra alternativa de financiamiento que no sea
mediante entidades financieras?

No, sélo he pensado por ese medio, que es claramente el que todos conocemos.

4.- ¢ Qué sabe de la Bolsa de Valores?

Nada, s6lo sé que pasan por noticias sobre que empresas terminaron al alza y a la
baja cuando acaba el dia.

5.- Si le digo que existe en la BVL un segmento para Pymes llamado Mercado
Alternativo de Valores y es alternativa de financiamiento ¢Pensaria en adquirir
financiacion en este segmento?

Por ahora no, creo que se necesita mucho mas papeleo que lo que me solicitan en
los bancos y es muy riesgoso, de seguro me elevaria los costos.

6.- ¢Cuanto tiempo cree usted que se demoraria en darle financiamiento este
segmento de la Bolsa de Valores?

Puede que sea unos 2 0 3 meses.

7.- ¢Qué es lo que quiere para su empresay como se ve en un futuro?

Ganar mas obras, obtener financiamiento sin muchos problemas, no incurrir en
muchos costos, tener un buen prestigio y ser reconocido a nivel regional primero y
luego ser reconocido en el interior del pais.
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