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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion, tiene por objetivo principal determinar el
impacto en la situacion econdmica y financiera de las PYMES a raiz del financiamiento en
el Mercado Alternativo de Valores — Pert 2020; dado que son muy pocas las que acceden a
este tipo de financiamiento, y en general es muy dificil para estas empresas el poder optar
por fuentes de financiamiento que les permita un mayor crecimiento y fortalecer su actividad
econdmica. Esta investigacion es de enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo, de disefio no
experimental y de medida longitudinal, con una poblacion compuesta por las 17 PYMES
financiadas en el MAV y toma como muestra los estados financieros de los tltimos 4 afios,
de 6 de estas empresas; para lo cual se hizo uso de la técnica de andlisis documental. Por lo
que los resultados obtenidos muestran una situacion econdémica y financiera favorable, con
un crecimiento sostenible en rentabilidad y una situacion aceptable de liquidez y solvencia.
Llegando a la conclusion que el financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores ha
contribuido a la mejora de la situacién econémica y financiera de las PYMES, permitiendo

un crecimiento sostenible y oportunidades para diversificar sus operaciones.

PALABRAS CLAVES: PYME, Mercado Alternativo de Valores, Financiamiento,

Instrumentos Financieros, Situacién Econémica y Financiera.
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CAPITULO I: INTRODUCCION
1.1. Realidad problematica

A nivel internacional el financiamiento en Mercados alternativos ha tenido gran
acogida donde se han implementado, si bien es cierto aun requieren de ciertas
modificaciones para que las pequefias y medianas empresas puedan obtener todos los
beneficios que este les ofrece, para muchas de ellas ya han significado un gran motor de

impulso en desarrollo y crecimiento para estas empresas. (Céspedes y Martinez, 2019)

En el Perq, el financiamiento a través del Mercado Alternativo de Valores (MAV) ha
tenido un lento crecimiento. Esto se puede evidenciar en que desde el inicio de este programa
lanzado en el 2013 a la actualidad tan solo 17 empresas (PYMES) han accedido y

permanecen obteniendo recursos financieros por intermedio de él.

En ese contexto, es significativo tomar en cuenta que el financiamiento es clave para
el desarrollo de este grupo de empresas, puesto que para ellas constituyen fuentes de apoyo
econdmico a las que recurren cuando necesitan poner en marcha proyectos de inversion que
les permita motivar su crecimiento, acceder a nuevas tecnologias y sobre todo puedan
fortalecer la actividad econémica en la que se enfocan cada una de estas para generar

alternativas de expansion y que a su vez contribuyan al progreso del pais. (Leon, 2017)

Desde ese punto de vista, las pequefias y medianas empresas (PYMES) constituyen
en su conjunto uno de los méas importantes motores generadores e impulsadores de la
economia en el pais, esto es evidenciado ya que a la fecha siguen creando puestos de trabajo
que emplean y benefician a méas de 7 millones de ciudadanos; es decir, el 45% de la poblacion
econdmicamente activa (PEA) y que a su vez generan el 21% del total del PBI (Producto

Bruto Interno) nacional. (CONFIEP, 2017)

. Péag.
Aguilar Sotelo, F.



PRIVEDA FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE
DEL NORTE VALORES (MAV) — PERU 2020”

1 UPN PNANGIERA  DE LAS PYMES A FAZ DEL
En ese sentido, es evidente la importancia de que las PYMES tengan acceso al
financiamiento que les permita desarrollarse y seguir creciendo; sin embargo, en la
actualidad muchas de ellas tienen limitaciones que no les permiten acceder a una buena
fuente para financiarse. El MAV, se presenta como una buena alternativa a comparacion de
otros medios, dado que fue creado con el objetivo de posibilitar la entrada de las PYMES al
mercado bursétil con la opcion de menores costos, requerimientos y obligaciones; pese a ello

son muy pocas las empresas que se encuentran apostando por este método, lo cual se puede

justificar en el desconocimiento del impacto que tiene acceder a este mercado.

Por afios el problema de las PYMES y el acceso al financiamiento se ha mantenido
y se ha puesto en evidencia en diversos indicadores estadisticos; esto significa una gran
limitante para la evolucion y desarrollo de estas empresas que necesitan de este para poder
operar. Es importante mencionar que dada la situacion de pandemia en la que vivimos
actualmente, las restricciones y el confinamiento impuestos por el Estado para contrarrestar
los efectos de esta crisis mundial, se hizo méas notoria la magnitud de este problema y las
repercusiones que trae consigo; teniendo en cuenta que estas empresas no generaban
ingresos y peor aun en la mayoria de casos muchas de ellas debian seguir cancelando deudas

lo cual ocasiond un gran retroceso en la economia del pais.

El MAV es una excelente opcion de financiamiento, esencial para PYMES que estén
en etapa de crecimiento y desarrollo, que busquen expandirse y no se limiten al ambito
nacional; este tipo de financiamiento permite aventajar insuficiencias a través del
profesionalismo al direccionarlas, buen gobierno corporativo, enriqueciendo la reputacion
de la marca y transparencia. Es por ello, que es prioridad incentivar y comunicar sobre este
medio de financiacion de tal forma que llegue a la mayor cantidad de empresarios a fin de

contrarrestar la limitante de acceso por desconocimiento que es lo que bloquea el progreso
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de este segmento. Si bien es cierto, existen fondos inclinados a la inversién en instrumentos
emitidos en el MAV, es crucial propiciar la inversion en los capitales de riesgo y el ingreso
de més PYMES para atraer a inversores de importancia en el sector, que motiven a nuevos
inversionistas; y sobre todo para que ayuden a acabar con la barrera del monto de emision
(contextualizando, al ser PYMES y muy pocas no resulta muy atractivo para los

inversionistas usar sus recursos para invertir en los instrumentos que generan). (Urbina,

2018)

Como se pudo notar, el desconocimiento tanto del funcionamiento como del impacto
de acceder al MAV limitan el desarrollo tanto de las PYMES con del mismo segmento de
financiacion y a su vez contribuye a mantener una de las principales barreras que afrontan
este grupo de empresas que ya se encuentran obteniendo recursos financieros mediante este

mercado que es la barrera del monto de emision.

Sobre el tema que aborda la presente tesis se ha podido ubicar diversos trabajos de
investigacion, de ellos se han identificado valiosos aportes que contribuyen al desarrollo de

este trabajo.

Uno de estos es el de Céspedes y Martinez (2019) que en su articulo de titulo
“Analisis del mercado de valores como alternativa de financiamiento para las PYMES en
Latinoamérica” el que se enfoca principalmente en analizar la situacion de estas empresas,
los mercados de valores, la forma en la que perciben el financiamiento, los beneficios y las
principales razones del acceso a esta nueva alternativa de financiamiento. Esta investigacion
fue realizada a base de datos reales recopilados de los mercados, con enfoque critico y
prospectiva de este nuevo método de financiamiento. El principal aporte de esta
investigacion es que la incursion o el optar por el mercado de valores trae beneficios y

condiciones favorables para las PYMES, en lo que refiere a la tasa de interés, garantias, y

Péag.
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principalmente en el plazo, considerando que estos tienden a variar segun el pais.
Adicionalmente, identifican que en los paises donde tiene mayor impulso esta alternativa,

las empresas son orientadas al desarrollo y crecimiento a nivel nacional e internacional,

teniendo como objetivo exportar bienes y servicios para incrementar ventas.

Del mismo modo se selecciono el trabajo de Medina (2020), titulado “Mercado
alternativo de valores como estrategia de gestion financiera en las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region de lima 2016 — 20177, el cual tuvo como
objetivo principal, analizar la forma en la que la ejecucion de esta novedosa alternativa de
financiamiento permite percibir mayores recursos liquidos a través de la emision
instrumentos financieros como lo son los papeles comerciales, bonos y acciones a tasas
relativamente bajas y sus requerimientos. Esta investigacion fue de tipo aplicada puesto
que se centra en describir y analizar normas y leyes del MAV y el método que uso fue
descriptivo estadistico. El principal aporte que brinda esta investigacién gira en torno a los
resultados obtenidos de la realizacién de una serie de encuestas en las cuales se pudo
observar que las empresas aceptadas tienen un nivel dentro de los estandares de aceptacion
para el ratio de liquidez, el mismo caso se repite al analizar otros indicadores financieros.
Asimismo, da a notar en nivel porcentual que cerca del 50% del total de encuestados
desconocen el MAV vy finaliza enfatizando que este medio de financiamiento es una

estrategia que tiene una influencia positiva y de favor en la gestion del sector que encuesto.

Otro trabajo seleccionado fue el de Pérez, et al. (2015), que en su articulo titulado
“Analisis del Mercado de Valores Ecuatoriano como fuente de inversion para las PYMES”
tuvo como objetivo principal, manifestar la rentabilidad y la efectividad que trae consigo el
efectuar operaciones en el mercado. Este trabajo ha sido desarrollado aplicado formulas

estadisticas y muestras a las que les aplicaron encuestas con variedad de preguntas
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relacionadas con el tema en investigacion que les permitieron a los autores obtener una vista
mas general del problema que estaban investigando; mediante esta aplicacion pudieron llegar
a su estado economico y financiero, asi como de la perspectiva y posicion que tenian ante
este medio de financiamiento que es el MAV. El principal aporte de esta investigacion es
que las PYMES por lo general direccionan sus negociaciones al sector financiero tradicional
o0 bancario y es ahi donde realiza inversiones y demas operaciones financieras, lo cual limita
el incremento de la rentabilidad de estas entidades al no buscar nuevos medios de
financiamiento. Otro punto importante es que dada la poca participacion de las PYMES en
el mercado ecuatoriano se muestra un lento crecimiento lo cual perjudica a las empresas que

si encuentran optando por este medio puesto que empiezan a perder relevancia para los

inversores.

En el caso de Gomez y Herrera (2015), en su investigacion titulada “El acceso de las
PYMES al mercado de capitales como fuente de financiacién”, tuvo por objetivo principal,
identificar y planear posibles estrategias para que las PYMES de Colombia puedan acceder
al mercado de valores mediante uno alterno para que de esta forma tengan la posibilidad de
financiarse a menor costo y a un plazo mayor. Este trabajo fue planteado en tres fases: disefio,
recoleccion e interaccion; para su desarrollo se usé herramientas de tipo estadisticas,
utilizando una muestra a la cual se le aplicaron diversos analisis tanto financieros como
econdmicos. El aporte principal que brinda esta investigacion se enfoca en mostrar la ventaja
que tiene el mercado de capitales como medio de financiando ante los medios tradicionales,
hace énfasis en la diferencia de costos que significa en financiarse en por ambos métodos y
concluye que es mejor el mercado. Algo importante a lo que también llega es que debido al
desconocimiento que tienen los empresarios temen perder el poder y control de sus

empresas.
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Otro de los trabajos que se identificé fue el de Serra (2019) que tiene como titulo
“Instrumentos de Financiamiento del Mercado de Capitales como Estrategia para el
Desarrollo de las PYMES en Cordoba” y por objetivo principal el realizar un analisis de los
instrumentos financieros del mercado como método para promover el crecimiento y
desarrollo de las PYMES de Cordoba. El tipo de investigacion que se us6 es de tipo
exploratorio, analitico y descriptivo. Para lo cual los autores hicieron una minuciosa
seleccion de expertos a los cuales se les entrevisto. Los autores tuvieron en cuenta 6 de los
principales instrumentos financieros como lo es el cheque de tipo diferido, obligaciones
negociables y acciones por mencionar a las méas recurrentes. Este trabajo contribuye al
mostrar que el incentivo del estado si influye positivamente al momento de que las PYMES
obtan por el mercado como opcion para financiarse, ademas de ello muestra a los
instrumentos financieros como clave para obtener un buen financiamiento que vaya acorde

con la situacion que este atravesando para que de esta forma le permita incrementar sus

indices de liquidez.

De igual forma el articulo de Domingo y Sattler (2015) titulado “Estudio comparativo
de la estructura de financiacion de las empresas del Panel PYMES con las del Panel General-
Mercado de Valores de Argentina”, el cual tuvo por objeto principal manifestar las
principales caracteristicas de la estructura de financiamiento de las diversas entidades que
conforman el grupo de PYMES, mediante la confrontacion entre la informacion de este
mismo grupo de organizaciones. Esta investigacion es de tipo descriptiva, y emple6 un
método de recoleccion de informacion documentaria, tomando en cuenta los estados
financieros que estan publicados para uso publico. Los autores hicieron la recopilacion de
datos que luego los analizaron y tuvieron a bien demostrar que la s empresas que se

encuentran optando por este medio de financiamiento estan logrando un significativo
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crecimiento financiero dado que mediante este mercado han tenido acceso a un gran variedad
de fuentes para obtener recursos financieros; muchas de ellas se encuentran expandiéndose,
evidenciando un incremento notable en las ventas y activos de estas, por lo que afirman que
el tener varias fuentes de financiacion motivan el desarrollo de las PYMES que a su vez

mejoran la situacion econémica de su pais. Asimismo, detallan la tendencia de este grupo de

empresas por acceder a deudas de financiacion a corto plazo.

Es relevante también hacer mencién a Larsen, et al. (2014), que con su articulo
titulado “Financiamiento mediante obligaciones negociables. El problema de ser PYME”
tuvo por objetivo general realizar un analisis sobre los principales costos en los que incurren
las PYMES al momento de optar por emitir obligaciones negociables; asimismo busca poner
al descubierto si son estos costos los que estan representando una barrera para el acceso de
las mismas al este mercado. Para la realizacion de esta investigacién los autores hicieron una
simulacion de emisién en los cuales detallas los costos de transaccion y sefializacion
necesarios para este tipo de financiamiento. El principal aporte que nos dan los autores es
relacionado con que es mucho menor el costo al emitir una mayor cantidad de obligaciones

negociables, lo cual incrementa y motiva el desarrollo de la empresa en cuestion.

Es conveniente definir algunos términos que son indispensables para el adecuado

desenvolvimiento de esta investigacion.

En primer lugar, el Mercado Alternativo de Valores (MAV) que viene a ser un
segmento o fragmento del mercado de valores que fue originado con el fin de llevar a cabo
ofertas publicas tanto primarias como secundarias de valores significativos o presentativos
de capital social y de deuda por parte de las diferentes empresas que cumplen con los
requisitos y condiciones especificamente detallados en el art. 4 numeral 4.2 del reglamento

de este mercado, las cuales se centran especificamente relacionadas a las condiciones,
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imposiciones y peticiones de informacion mas accesibles a comparacion de los que
usualmente se exigen para las empresas del régimen general en la SMV. (Superintendencia

del Mercado de Valores, 2012)

Asimismo, al MAYV se le puede considerar también como un segmento cuya creacion
fue con el fin de proveer el ingreso de las empresas que no son consideradas corporativas al
mercado de valores; se encuentra principalmente dirigido a las empresas que tengan
domicilio en el Pert y que a su vez no superen o excedan los 350 millones de soles o lo que
vendria a representar en ddlares americanos en los Ultimos 5 afios de operaciones. (Bolsa de

Valores de Lima, 2020)

En ese mismo contexto, un instrumento financiero se define como cualquier tipo de
contrato de cual se da origen a un activo financiero en alguna organizacion; del mismo modo
a un pasivo financiero o instrumento del patrimonio de otra empresa. (Ministerio de

economia y finanzas, 2008)

Por otro lado, bajo la definicion de PYMES se pueden llegar a considerar a los
trabajadores autébnomos, empresas constituidas con miembros del entorno familiar, las
sociedades colectivas o a cualquier empresa que haga ejercicio de manera regular de alguna

actividad comercial. (Urbano y Toledano, 2008)

Con relacion a lo anterior, la definicion de PYME varia segun €l paises, pero en su
mayoria tiene soporte en el uso de pautas o criterios que son determinantes; estos son el

namero de trabajadores y el monto de facturacion. (Martinez et al., 2009)

Asimismo, es importante tomar también a los indicadores financieros los cuales son
definidos como un grupo de indices, las cuales son el resultado de hacer frente a dos cuentas

del Balance del estado de Ganancias o del de Pérdidas. (Aching, 2005)

Péag.

Aguilar Sotelo, F.
16



PRIVEDA FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE
DEL NORTE VALORES (MAV) — PERU 2020”

1 “PN “IMPACTO EN LA SITUACION ECONOMICA Y
FINANCIERA DE LAS PYMES A RAIZ DEL

Es asi, que la investigacion tiene por finalidad analizar la repercusion que ha tenido

el financiamiento a través de este medio que es el mercado de valores en las PYMES

haciendo uso de los principales indicadores que garanticen un correcto proceso de estudio.

La realizacion del presente trabajo es de alta relevancia dado el aporte de gran

utilidad que simboliza.

El desarrollo del mismo tiene justificacion de unidad metodoldgica puesto que con
esta investigacion se va a presentar diversos indicadores financieros que permitird analizar
las variables estudiadas constituyendo asi un aporte de relevancia para en ambito en el que
se desarrolla la presente indagacion. De igual manera, posee carécter de conveniencia'y méas
aun en el tiempo actual en el que se esta buscando con gran esmero reactivar la economia de
pais mediante fuentes de financiamiento que ofrezcan recursos financieros especialmente a
las PYMES para que puedan seguir operando y se mantengan en competencia. En ese sentido
tiene también justificacion de relevancia social, ya que contribuird a fomentar e incentivar a
este sector o grupo de empresas para que opten por el Mercado Alternativo de VValores como
medio de financiamiento a fin apoyar al desarrollo empresarial de manera continua y

sostenible.
1.2. Formulacién del problema

Con relacion a lo mencionado anteriormente, es indispensable formular la siguiente
pregunta de investigacion ;Cual es el impacto en la situacion econdémica y financiera de
las PYMES a raiz del financiamiento en el mercado alternativo de valores (MAV) — Per(

20207
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1.3. Objetivos

La presente indagacion tiene como objetivo principal determinar el impacto en la
situacion economica y financiera de las PYMES a raiz del financiamiento en el mercado
alternativo de valores (MAV) — Pert 2020. Asimismo, como objetivos especificos a

desarrollar los siguientes:

a) Identificar las principales caracteristicas de las empresas que se financian mediante

el Mercado Alternativo de Valores

b) Analizar el comportamiento de los principales indicadores financieros de las

empresas financiadas en el MAV

c) Analizar el rendimiento econdmico de las empresas financiadas a través de este

mercado.
1.4. Hip6tesis

La hipoétesis que se formula en respuesta al problema planteado inicialmente es la
siguiente: El financiamiento a través del Mercado Alternativo de Valores tiene impacto
positivo tanto en la situacion econémica como financiera de las PYMES que han obtenido
recursos financieros en este medio, aumentando los principales indicadores financieros que

miden su crecimiento y posicion actual en el mundo empresarial.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA

El presente trabajo de investigacion es de enfoque cuantitativo dado que utiliza la
recopilacién de datos que serviran para probar la hipétesis teniendo en cuenta una medicion
numerica y andlisis estadistico, con la finalidad de identificar pautas de comportamiento para
validar teorias. En investigaciones con este enfoque es indispensable la recopilacion y
anélisis de contenido mediante datos numéricos, buscando sobrepasar las inferencias
estadisticas y las categorias cuantitativas. (Hernandez, et al., 2011) De la misma forma se
puede comprender como la posicién paradigméatica que representa la observacion del
significado, valor o veracidad de una experiencia, asi como sus consecuencias; las cuales
son confrontadas para facilitar la compresion del tema estudiado. (Rocco, 2003)

De tipo explicativo, puesto que este tipo de investigaciones buscan y se encargan de
identificar el origen o el porqué de los sucesos estableciendo relaciones de causa-efecto. Es
por ello que estos estudios se pueden hacerse cargo tanto de la identificacion de las causas
con los efectos, poniendo a prueba la hipdtesis, consignado en sus resultados y conclusiones
un nivel méas elevado de conocimiento. (Arias F. , 2006) Ademas, son méas estructuradas
que otros tipos de estudios puesto que involucran los propdsitos de estas otras tales como la
exploracion, descripcion y correlacion; brindandoles un entendimiento mas completo sobre
el tema que hace referencia. (Hernadéz, 2014)

Con disefio no experimental, dado que este tipo de disefios son utilizados cuando se
busca describir, distinguir o examinar posibles organizaciones, en lugar de averiguar las
conexiones directas existentes entre las variables, especies o situaciones. (Sousa, et al., 2007)
En otras palabras, este disefio de investigacion no se caracteriza por contruir o implementar
una realidad, en su lugar analiza y observa situaciones que ya existen y que sobre todo no

han sido generadas con intencién por el investigador. (Kerlinger, 1979) Y de medida
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longitudinal, dado que este hace referencia a las mediciones que se realizan de manera
repetitiva en sujetos o situaciones durante un cierto periodo sin estar obligados a presenciar
la duracion del mismo. (Rothman y Greenland, 1998) Es decir, esta dirigida a estudiar
caracteristicas de un suceso durante varios periodos de tiempo, en general es aplicado a

investigaciones evolutivas o que requieren seguimiento durante cierto tiempo. (Sanchez, et

al., 2018)

La poblacion para esta investigacion comprende a 17 PYMES que se estan financiando
en el Mercado Alternativo de Valores, asi como su informacién financiera y econdmica,
disponible en la plataforma de mismo MAYV y la Bolsa de Valores de Lima principalmente.
Entendiendo por poblacion al grupo de casos, definidos, de cierta cantidad y que a su vez
son accesible para el investigador; que se debera someter a diversos criterios preestablecidos
para su seleccidn. Es importante tomar en cuenta que al hacer mencion de poblacion no solo
se hace referencia de seres humanos; es mas acertado identificarlo como un universo de
estudio. (Arias, et al. , 2016) Es otras palabras es el grupo de individuos u objetos de los
cuales se quiere conocer algo en especcifico y para lo cual fue realizada la investigacion.
(Pineda, ed al., 1996)

La muestra estd dada por informacion de los ultimos 4 afios de 6 PYMES que vienen
obteniendo recursos financieros de este mercado (tres afios consecutivos y uno previo al
financiamiento), ademaés de los informes de las clasificadoras de riesgo, los documentos y
reportes del MAV sobre la situacion de estas empresas y sus Estados financieros.
Entendiendo que la muestra esta interconectada con el tema de estudio y sobre todo que de
ella depende la corroboracion de la hipotesis, por lo que se debe hacer un buen anélisis para

determinar su tamafio. (Argibay, 2009) Para esta investigacién se ha considerado un
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muestreo no probabilistico, el cual fue determinado por conveniencia, puesto que se cuenta

con libre acceso a la informacion de las empresas seleccionadas. (Hernandez, et al., 2014)

Con referencia a las técnicas de recoleccion de datos se determiné que la mas adecuada
para este tipo de investigacion es el andlisis documental puesto que esta se centra en un
proceso analitico-sintético, que busca la revision y obtencién de los documentos que se han
generado o se generan periddicamente. (Dulzaides y Molina, 2004) Motivo por el cual sera
necesario analizar todos los documentos que muestren informacion tanto financiera como
econdmica de este grupo de empresas. Esta técnica hace uso de la ficha de andlisis

documental como instrumento.

El procedimiento que seguira la presente investigacion empieza con la identificacion
de la informacion a analizarse, esta debera ser de los Ultimos 4 afios para que de esta forma
permita estudiar la evolucion de las 6 PYMES tomadas como muestra. Se realizar el analisis
de los reportes de la clasificadoras de riesgos, identificando los datos mas resaltantes de cada
una de estas organizaciones, de igual forma con los reportes e informes del MAV; estos
procesos son claves dado que de estas dos fuentes de informacion de buscara identificar sus
principales caracteristicas (principalmente la actividad y sector econdémico al que
pertenecen) buscando hallar similitudes entre ellas. Luego se realiza el estudio y analisis de
los estados financieros de cada una de las 6 PYMES, para lo cual se realizara el célculo de
los principales indicadores financieros de cada afio, a fin de visualizar la evolucion que han
tenido a lo largo del periodo seleccionado que nos permitira determinar si el impacto ha sido
positivo o no. Los datos recopilados de estos analisis seran puestos en tablas que faciliten su
comparacién y analisis; asimismo se hara uso de graficos para evidenciar la evolucion y
variacion que han tenido durante el tiempo seleccionado a fin de favorecer la comprensién

de la informacidn que se ha recopilado.
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El andlisis de recopilacion de datos se ha realizado haciendo uso de la técnica de
analisis de contendido (que abarca el andlisis, sintesis, induccion y deduccion) la cual
comprende una estrategia en la cual se van a clasificar, agrupar, dividir y subdividir la
informacion estudiada en relacion a las caracteristicas, con la finalidad de dar respuesta a la
pregunta de investigacion. (Balestrini, 2006) Asimismo, se puede entender como un grupo
de técnicas de analisis de informacién con tendencia a obtener indicadores ya sea
cuantitativos o cualitativos, mediante procesos sistematicos y objetivos de la descripcion del
contenido permitiendo la inferencia del conocimiento. (Bardin, 2002) Para complementar se
hard uso de la técnica de comparacién de los datos numéricos mediante tablas y graficos,
utilizando estadistica basica. En ese sentido se realizara cotejos de la informacién obtenida
como resultado frente a los reportes oficiales del MAV, la Bolsa de Valores de Lima e
informes de las clasificadoras de riesgo de la fecha actual.

Es importante mencionar que la informacidn que ha sido presentada en este trabajo de
investigacion ha sido tomada de diversos autores por lo cual se muestra correctamente citada

segun lo que establecen las Normas APA. Toda la informacion en su conjunto es fidedigna,

no ha sido adulterada o modificada para favorecer los intereses del autor.
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Operacionalizacion de variables

Tabla 1.

Operacionalizacion de Variables

“IMPACTO EN LA SITUACION ECONOMICA Y
LAS PYMES A RAIZ DEL
FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE
VALORES (MAV) — PERU 2020”

FINANCIERA DE

VARIABLES DEFINICION DEFINICION DIMENSION INDICADORES
CONCEPTUAL OPERACIONAL
VARIABLE El Mercado Alternativo El Mercado Pymes L
INDEPENDIENT  de Valores (MAV) esuna  Alternativo de Actividad
E: parte del mercado de Valores (MAV) es Economica
Financiamiento - valores el cual es una seccion
Mercado destinado para la creada para Sector Econdmico
Alternativo de realizacion de ofertas facilitar la entrada
Valores (MAV) publicas primarias y a las pymes Instrumentos Tipo de
secundarias de valores peruanas al Financieros
representativos como el mercado de Instrumento
capital social y los valores, poniendo Financiero
valores representativos a su disposicion
de deuda que vienen de diversos Monto Colocado
parte de un gran nimero instrumentos
de empresas. Estas se financieros para Plazo
rigen bajo los requisitos, que puedan
obligaciones y obtener Moneda de
requerimientos de financiamiento. colocacion
informacién que se les
solicita, siendo estos
mucho més flexibles a
comparacion de lo que
exige el mercado Tasade
principal. colocacion
(Superintendencia del
Mercado de Valores,
2012)
VARIABLE La situacién econémicay  Lasituacion Endeudamiento Ratio de
DEPENDIENTE: financiera son aquellos econdémicay endeudamiento a
Situacion resultados que se financiera de una corto plazo
econémica y obtienen en un empresa hace Ratio de
financiera determinado tiempo referencia a la endeudamiento a
basandose en la liquidez de la largo plazo
suficiencia que posee la mismay Liquidez U
entidad de poder hacer manifiesta la a w
frente a las deudas que capacidad de la Capital de trabajo
tiene. (Tanaka, 2003) misma para hacer e
Rentabilidad

frente a sus
deudas, como
resultado de su
funcionamiento,
gestion operativa,
administrativa y
comercial; siendo
de vital
importancia para
la entidad dado
que esto le
permite seguir
creciendo.

Rentabilidad de
las ventas

Rentabilidad
financiera

Rentabilidad
sobre los activos

Nota: Se muestra la tabla con el detalle de las dos variables, asi como de sus dimensiones e indicadores.
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CAPITULO Ill: RESULTADOS

El presente capitulo contiene los resultados de la revision y andlisis de los documentos
tomados como muestra; en los cuales se puede encontrar un detalle de las principales
caracteristicas econémicas de las PYMES financiadas en el MAV; los instrumentos
financieros y las preferencias en colocacion en cuanto al plazo, moneda y monto
determinantes de la tasa y su variacién; asi como el comportamiento y evolucion de los
principales indicadores financieros que ayudan a medir la situacion financiera y econdmica
de estas entidades.

Principales caracteristicas econdmicas de las empresas que se financian mediante el
MAV.

A continuacion, se presenta las principales caracteristicas econdémicas de las
PYMES que se han financiado mediante el MAV y sus preferencias en colocacion.

Tabla 2.

Caracteristicas econdmicas de las PYMES financiadas en el MAV.

PYMES Actividad Econémica Sector Econémico
Agricola Chavin de Huantar  Produccion y comercializacion de frutas y vegetales Industrial - Agricola
A. Jaime Rojas Equipamiento Médico Integral Diversas

BPO Consulting Centro de contacto y servicios Diversas

Eco Acuicola S.A.C Produccion y exportacion de langostinos Agrario
Laboratorio Medrock Industria Farmacéutica Industriales
Electrovia S.A.C. Instalaciones de red eléctrica Diversas

Nota: Se presenta las caracteristicas econdmicas en cuanto a la actividad que realizan y sector al que pertenecen las PYMES
tomadas como muestra.
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Dentro del grupo de empresas financiadas en el MAV es notorio que no existe una
caracteristica determinante que indique la inclinacion de algun sector o actividad econémica,
muy por el contrario, existe una gran variedad en cuanto a las caracteristicas econémicas de
cada empresa, yendo desde la industria farmacéutica hasta la de produccion vy

comercializacion de frutas y vegetales, evidenciando que el MAYV es accesible para todo tipo

de empresas con actividades y sectores distintos.

Figura 1.

Instrumentos Financieros.

< Plazo

Eod

= Instrumentos a Corto Plazo
Bonos Corporativos

Monedad de

colocacién

Instrumentos

Nota: Se presenta los instrumentos financieros por los que han optado las PYMES en sus Gltimos
tres afios de financiamiento, ademas de los plazos mas frecuentes y las monedas de colocacion mas
usadas.

Las PYMES al momento de financiarse a través del MAV tienden a elegir en su mayoria

los instrumentos a corto plazo con periodos de 180 o 270 dias, este dato evidencia claramente el

motivo del financiamiento de este grupo de PYMES, puesto que hace referencia a que escogen
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financiamientos a corto plazo para resolver necesidades en el corto plazo que van relacionadas con
la operatividad de la empresa, llegando a evitar el pago innecesario de intereses por un tiempo mas
prolongado; lo cual les permite hacer uso de los bonos corporativos para inversiones de mayor

envergadura que se relacionen directamente con la ampliacidn y crecimiento de la empresa como tal.

Figura 2.

Predisposicion en emision y colocacion de Instrumentos a Corto Plazo.

PEN uss
8,000 7 monto Colocado (miles) 8,000
7.000 7,000
6,000 | 6.000 -
5,000 5,000
4,000 4,000 1a0
I\
I
180 I
3,000 1 3,000 [\
[ |
/
) |
I |
2,000 2,000 - |
|
‘ — }
|
1,000 1,000 |/
|
L
Tasa de colocacion (%)
0 0 T T T T T T T T T T T T T 1
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 80

T T T T T T T T T T T T T 1
20 25 30 35 40 45 50 55 60 85 70 75 80 85 80

Nota: Se presenta el importe maximo y el plazo por tasa de colocacion segln el tipo de moneda por
el cual han optado las PYMES al financiarse con Instrumentos a Corto Plazo. Los nimeros que se
encuentran al inicio de cada linea indican el plazo en dias en los que fueron colocados. Teniendo en
cuenta que tanto como el importe, la moneda y el plazo son algunos determinantes de la tasa de

colocacion.

La predisposicion de colocacion de instrumentos a corto plazo, se vio inclinada hacia la
moneda extranjera (US$) en su gran mayoria, llegando a obtener una colocacién cerca de los
$7,500.00 (expresado en miles) a una tasa de 4.5% en un plazo de 270 dias. Esta predisposicion, es
evidente dado que en este tipo de moneda se estan ofertando mejores tasas de interés, impulsados

por la seguridad que representa para los inversionistas esta moneda y los mayores montos colocados.
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Predisposicion en emision y colocacion de Bonos Corporativos.
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Tasa de colocacion (%) === NMonto Colocado (miles USS)

Nota: Se presenta los montos colocados en US$ y las tasas de interés segun el plazo por el cual han
optado las PYMES al financiarse con Bonos Corporativos. Teniendo en cuenta que tanto como el
importe, la moneda y el plazo son algunos determinantes principales de la tasa de colocacién que

varia desde los 6.5% a 9%.

La colocacién de bonos corporativos se realizd6 en su totalidad en moneda

extranjera, precisamente por la seguridad que esta representa para los inversionistas,

obteniendo una tasa de interés bastante competitiva entre 6.5% a 9%. Realizando

colocaciones de hasta $1,722.00 (expresado en miles) a una tasa del 9% en un periodo de

corte semestral. La tasa y el periodo que vienen a ser los mas frecuentes en este tipo de

colocaciones.

Tabla 3.

Comparacion de tasas de interés promedio por el MAV y el método tradicional.

Mercado Financiamiento
Alternativo de . Exceso
Tradicional
Valores
PEN US$ PEN uUs$ PEN uUs$
Financiamiento a Corto  7.8% 5.6% 41.02% 6.4% 526% 114%
Plazo
Financiamiento a Largo - 8.2% 35.2% 21.7% - 265%

Plazo

Nota: Se muestra la comparacién de las tasas de interés promedio por ambos métodos de
financiamiento a fin de demostrar la gran diferencia y variacion que hay entre estas.
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Las tasas de interés promedio que se ofertan en el Mercado Alternativo de Valores
son altamente competitivas a comparacion de la tasas que ofrecen los bancos tradicionales,
esto se debe a que para una entidad tradicional ofrecerle financiamiento a un micro o pequefia
empresa representa un alto riesgo, mientras que en el MAYV el riesgo es diversificado, hay
muchos mas inversionistas que estdn en constante competencia para poder ofertar las
mejores tasas, que se adecuan mas a las necesidades de estas empresas y colaboran con su

desarrollo empresarial.

Comportamiento de los principales indicadores financieros de las empresas
financiadas en el MAV.

A continuacion, se muestra el comportamiento de los principales indicadores, para
los cuales se ha considerado Liquides y Endeudamiento; tomando en cuenta los Gltimos tres
afios de financiamiento consecutivo de las Pymes y un afio anterior a ello.

Figura 4.

Liquidez General de las PYMES financiadas en el MAV.

0.96 0.94
0.94 0.91
0.92
0.90
0.88
0.86 0.83
0.84 0.83
0.82
0.80
0.78
0.76
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4

Nota: Se presenta la evolucién de la liquidez general promedio en los ultimos 4 afios que se
financiaron las PYMES tomadas como muestra. Considerando como punto de partida el afio 1, como
el momento previo al financiamiento.

El financiamiento en el MAV tiene un impacto positivo en la liquidez general de las
PYMES logrando al afio 4 un crecimiento ascendente a 0.94; esto se debe a que el ingreso de efectivo

representa un incremento en sus recursos financieros que les va a permitir dar soluciones y respaldar

ciertas deudas que se le puedan presentar a este grupo de empresas en el corto plazo.
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Figura 5.

Capital de trabajo de las PYMES financiadas en el MAV.
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Nota: Se presenta la evolucion del capital de trabajo promedio expresado en MM, en los ultimos 4
afios que se financiaron las PYMES tomadas como muestra. Identificando como punto de partida el
afio 1, como el momento previo al financiamiento.

El capital de trabajo en promedio de este grupo de PYMES previo al financiamiento
se encuentra en una situacién muy dificil, y esto refleja claramente el problema que tienen
estas empresas con respecto a la falta de efectivo que puedan usar para mantener la
operatividad de las empresas limitando en gran parte su desarrollo. Es asi que a lo largo de
los siguientes tres afios con las constantes colocaciones y una buena orientacion financiera
lograron obtener una capital de trabajo positivo de 8.45 expresado en MM.

Figura 6

Endeudamiento a Corto Plazo de las PYMES financiadas en el MAV.
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Nota: Se presenta la evolucion en porcentajes promedio del endeudamiento a corto plazo en
los Gltimos 4 afios que se financiaron las PYMES consideradas como muestra. Tomando
como punto de partida el afio 1, como el momento previo al financiamiento.

El financiamiento en el MAV tuvo un impacto positivo con referencia a los
indicadores de endeudamiento. En cuanto al indicador de endeudamiento a corto plazo se
puede apreciar que antes del financiamiento en el MAV se encontraba en un 50.66% para
luego pasar al final del cuarto afio a un 46.84%, esta reduccion se hizo posible por las bajas
tasas de interés a las que recibieron el financiamiento este grupo de empresas,
complementada con una buena gestion de deuda y los plazos que son determinantes para el

pago y la erradicacion de estas deudas.

Figura 6

Endeudamiento a largo plazo de las Pymes financiadas en el MAV.
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Nota: Se presenta la evolucion en porcentajes en promedio del endeudamiento a corto plazo
en los ultimos 4 afios que se financiaron las PYMES consideradas como muestra. Tomando
como punto de partida el afio 1, como el momento previo al financiamiento.

La evolucion del indicador de endeudamiento a largo plazo esta fuertemente ligada

a la del endeudamiento a corto plazo. Pues mientras que en el afio 1 previo al financiamiento

se contaba con un indicador de 10.76 %, al término del afio 4 se elevd a 14.62%; caso
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totalmente contrario a lo que se pudo visualizar en los indicadores de deuda a corto plazo.
Esta situacion es lo que se conoce como gestion de deuda, aprovechando la posibilidad de
emitir bonos corporativos a tasas tan bajas se incrementa el indicador de deuda a largo plazo
y se reduce la de corto con la finalidad de dar cavidad a nuevos financiamientos que apoyen

el desarrollo empresarial de la entidad sin salir de los pardmetros que indiquen una buena

gestion de recursos.

Evolucion del rendimiento econémico de las empresas financiadas en el MAV.

A continuacion, se manifiesta la evolucion en rentabilidad que han tenido las PYMES
al financiarse en el MAV, tomando como evaluacion los ultimos tres afios de financiamiento
consecutivo y el afio anterior a ello.

Figura 7

Rentabilidad de Ventas de las Pymes financiadas en el MAV.
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Nota: Se presenta la evolucion de la Rentabilidad de Ventas, en los Gltimos 4 afios que se financiaron
las PYMES tomadas como muestra. Identificando como punto de partida el afio 1, como el momento
previo al financiamiento.

La rentabilidad en ventas de las PYMES financiadas en el MAV es positiva, si bien en cierto

experimentd una ligera baja, esto se debe principalmente a un error en la administracién de otros
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puntos como lo son los gastos en los que incurre la empresa para mantener la operatividad de la

misma.

Figura 8

Rentabilidad financiera de las PYMES financiadas en el MAV.
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Nota: Se presenta la evolucion de la Rentabilidad Financiera (ROE) en los ultimos 4 afios que se
financiaron las PYMES tomadas como muestra. Identificando como punto de partida el afio 1, como
el momento previo al financiamiento.

La rentabilidad financiera de las PYMES financiadas en el MAV ha incrementado
de manera significativa para el afio 3, lo cual indica que desde que empezaron su
financiamiento han mejorado su eficiencia llegando a ofrecer mayores beneficios a sus

inversionistas.
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Figura 9

Rentabilidad sobre los activos de las PYMES financiadas en el MAV.
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Nota: Se presenta la evolucién de la Rentabilidad Sobre los Activos (ROA) en los Gltimos 4 afios que
se financiaron las PYMES tomadas como muestra. Identificando como punto de partida el afio 1, como
el momento previo al financiamiento.

El financiamiento en el Mercado Alternativo tuvo un impacto positivo en la
rentabilidad sobre los activos de estas PYMES, debido a que mediante esta pudieron obtener
mejores recursos que les permitio operar de manera activa y en constante mejora. Es por ello
que el ROA para el afio 3 muestra una tendencia creciente al 4.71%, indicando que los
activos de estas entidades tienen grandes posibilidades de seguir generando beneficios si se
sigue una gestion financiera correcta que aproveche al maximo los beneficios que ofrece el

MAV.
CAPITULO IV: DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1  Discusion

Los resultados obtenidos luego del analisis de los documentos tomados como
muestra permiten la validacion de la hipdtesis, dado que indican que si existe un impacto
positivo y significativo en la situacién econdémica y financiera de las PYMES financiadas en
el Mercado Alternativo de Valores (MAV), puesto que las variaciones en los principales

indicadores financieros con los promedios de 4 afios analizados muestran lineas regulares
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con resultados aceptables con tendencia a seguir creciendo.

Se ha tomado en cuenta dos limitaciones, la primera fue no poder considerar el
afio 4 para el andlisis de rentabilidad dado que en su mayoria pertenece al 2020, afio en el
que las empresas pararon sus actividades por la situacién de pandemia que se vivia, por lo
que solo se consider6 hasta el afio 3; y la segunda limitacion fue la desigualdad en los
tiempos de financiamiento de las diferentes PYMES, sin embargo, teniendo en cuenta que
este factor es netamente externo, los resultados se obtuvieron de los Gltimos tres afios de
financiamiento consecutivo y un afio antes, de cada una de estas empresas, por lo no se
considero un factor de relevancia para influir de manera considerable en la determinacion de
estos resultados.

Para el desarrollo de la presente investigacion, primero fue necesario identificar
las principales caracteristicas econdmicas de las empresas que se financian mediante el
MAV; considerando necesario encontrar algin patron que estuviera influyendo en el
desarrollo de los indicadores que se trataran méas adelante; encontrando que a este tipo de
financiamiento han ingresado empresas de diversos sectores y actividades econémicas.
Asimismo, se realizd un analisis de los instrumentos financieros y las preferencias de
colocacidn por las que optaron los empresarios, donde se puede observar algunos patrones y
preferencias muy marcadas en cuanto al tipo, plazo y moneda de colocacion. Lo cual tiene
relacion y se explicaria con la investigacion de Céspedes y Martinez (2019) quienes hacen
referencia a que el MAV permite a los empresarios obtener tasas de interés, plazos e
instrumentos favorables y que se adaptan a sus necesidades. Ademas, se obtuvo la variacién
de las tasas de colocacion de los dos tipos de monedas que se usaron (PEN/US$), donde se
pudo observar que en la primera iba de 6.3% a 8.8% en los diversos montos colocados y en

la segunda de 2.4% a 7.5% para los instrumentos financieros y en lo que respecta a bonos
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corporativos la variacion se dio de 6.5% a 9.0% colocados en USS$; consideradas
relativamente bajas al momento de obtener un financiamiento. Esto coincide con lo que
refiere la investigacion de Gomez, y Herrera (2015) quienes al hacer énfasis en la diferencia
de costos que significa en financiarse en por el método tradicional y el MAV, concluyen que
es mejor el mercado. En ese sentido, coincide también con la investigacion de Larsen et al.
(2014) quienes luego de realizar un analisis de los costos de colocacion enfatizaron en que
dentro de este mercado es menos costoso el financiamiento cuando se hacia una mayor
colocacidn; lo que se reflejo en este resultado.

En segundo lugar, fue necesario analizar el comportamiento de los principales
indicadores financieros de las empresas financiadas en el MAV, encontrando un movimiento
a lo largo de los 4 afios estudiados, bastante aceptable y positivo en cuanto a los indices de
liquidez y endeudamiento; los cuales se mantienen dentro de lo regular y bueno haciendo
evidente una buena gestién de deuda. Coincidiendo con lo que se manifestaba en la
investigacion de Medina (2020) quien hace énfasis en que las empresas aceptadas o que se
encuentran en el MAV tienen un nivel alto y dentro de los estandares de aceptacion para el
ratio de liquidez y demas indicadores. De igual forma guarda relacién con la investigacion
de Serra (2019) quien concluye que los instrumentos financieros son clave para obtener un
buen financiamiento y permite incrementar los indices de liquidez, controlando sus niveles
de endeudamiento.

Por Gltimo, fue necesario analizar la evolucion del rendimiento econémico de las
empresas financiadas en el MAV. Donde se pudo observar que a lo largo de los 3 afios
evaluados se dieron muy buenos escenarios; en lo que refiere a la rentabilidad de ventas,
muestra un descenso ocasionado por errores en la gestion no operativa; en cuanto a la

rentabilidad financiera (ROE) y sobre los activos (ROA) se aprecié buenas variaciones
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manteniendo resultados positivos y aceptables a lo largo de los afios evaluados. Lo cual
coincide en términos generales con la investigacion de Pérez, et al. (2015), quienes luego de
analizar concluyen que las empresas que optan por este método de financiamiento
contribuyen a su crecimiento econdmico. Y discrepa de cierto modo con la investigacion de
Domingo y Sattler (2015) quienes determinaron que las empresas de este mercado se
encuentran expandiéndose y evidencian un incremento notable en sus ventas (rentabilidad
de ventas estable o0 en crecimiento).

La implicancia analitica de esta investigacion, esta referida al aporte relacionado
con el afadir conocimiento a la literatura existente ademas de servir de referencia para los
interesados en este método de financiamiento y que no tengan un panorama claro del impacto
que podria tener en una empresa. Esto contribuird en gran medida a disipar dudas e incentivar
la incursion en este mercado y mejorar su crecimiento econdémico — financiero.

4.2  Conclusiones

e EIl financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores impactd generalmente de
manera positiva en la situacion econdmicay financiera de las PYMES que accedieron
a este medio de financiamiento hasta el afio 2020; tomado en cuenta que las
principales ratios financieros mostraron en su mayoria un comportamiento estable y
positivo.

e En las caracteristicas principales de estas empresas se identificé que pertenecian a
diferentes sectores y actividades econdmicas, las cuales optan en su mayoria por los
instrumentos a corto plazo en moneda extranjera (US$) debido a sus mejores tasas
de colocacidn, lo cual muestra el gran beneficio al que acceden en este mercado.

e Los principales indicadores financieros tanto liquidez como endeudamiento muestran

un comportamiento estable y positivo que varia dentro de lo aceptable y hace
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evidencia de que este mercado hace posible que estas empresas puedan hacer una
buena gestion de deuda, permitiéndose incrementar el primer indicador y mas notorio
en el capital de trabajo, dado que al recibir el financiamiento se recupero de -322.60
a 8.45 MM.

e Elrendimiento econémico de las PYMES mostro una evolucién variada pero siempre
en positivo, que muestra un ascenso considerable en el ROA y ROE, considerandose
indudablemente bueno dada la gran variedad de sectores econdmicos que se han
analizado.

e Se considera de gran importancia y una gran oportunidad para las PYMES el obtener
financiamiento en este mercado, e implementar estrategias empresariales adecuadas
para aprovechar al maximo esta alternativa, lo que conlleva a motivar el desarrollo

econdmico - financiero de estas empresas, asi como del crecimiento del mercado

mismo.
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ANEXO 2
MATRIZ DE OPERACIONALIZACION DE VARIABLES
IMPACTO EN LA SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS PYMES A RAIZ DEL
Titulo: FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES (MAV) — PERU 2020
; DEFINICION ;
VARIABLES DEFINICION CONCEPTUAL OPERACIONAL DIMENSION INDICADORES | ESCALA
El Mercado Alternativo de - Activigiaq Nominal
Valores (MAV) es una parte del Caragterlstlcas Econdmica
mercado de valores el cual es El Mercado economicas Sector Econdmico | Nominal
destinado para la realizacion de | Alternativo de .
ofertas pUblicas primarias y Valores (MAV) es Tipo de '
secundarias de valores una seccion creada Instrumento Nominal
representativos como el capital | para facilitar la Financiero
VARIABLE social y los valores entrada a las pymes Monto Colocad Razé
INDEPENDIENTE: representativos de deuda que peruanas al onto Lolocado azon
Financiamiento - vienen de parte de un gran mercado de Pl Razé
Mercado Alternativo de | nimero de empresas. Estas se | valores, poniendo a Instrumentos azo azon
Valores (MAV) rigen bajo los requisitos, su disposicion Financieros
obligaciones y requerimientos de | diversos Moneda de Nominal
informacion que se les solicita, | instrumentos colocacion
siendo estos mucho mas financieros para
flexibles a comparacion de lo que puedan obtener
que exige el mercado principal. | financiamiento. Tasa de Raz6
. . i azon
(Superintendencia del Mercado colocacion
de Valores, 2012)
La situacion
economica y Liquidez general Razén
financiera de una Liquid
empresa hace Iquidez ) ) ]
referencia a la Capital de trabajo | Razon
liquidez de la
La situacion economica y EIE?ZZicTa?jngfls;a Ratio de ,
financiera son aquellos mismpa oara hacer endeudamientoa | Razon
VARIABLE resultados que se obtienenen |~ * "0 ¢ Endeudamiento |00 Plazo
DEPENDIENTE: un determinado tiempo deudas. como Ratio de
Situacion econémicay | basandose en la suficiencia que ' endeudamientoa | Razén
! . resultado de su
financiera posee la entidad de poder hacer funci ! largo plazo
. uncionamiento,
frente a las deudas que tiene. gestion operativa Rentabiidad de |
, entabilidad de las .
(Tanaka, 2003) administrativa y ventas Razon
comercial; siendo
de vital importancia | Rentabilidad | Rentabilidad Raz6n
para la entidad financiera
dado que esto le .
permite seguir Rentapllldad sobre Razén
creciendo. los activos
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FICHA DE ANALISIS DOCUMENTARIO

A RAIZ DEL FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO
ALTERNATIVO DE VALORES (MAV) — PERU 2020

EMPRESA: Agricola Chavin de Huantar

Caracteristicas economicas

Actividad Econdmica Produccion y comercializacion de frutas y vegetales
Sector Econémico Industrial - Agricola

Instrumentos Financieros

ANOS/INDICADORES Tipo de Instrumento Financiero ~ Monto Colocado (miles) Moneda de colocacion Tasa de colocacion
5/11/2020 Instrumento a Corto Plazo 600 270 dias US$ 6.5%
15/10/2020 Instrumento a Corto Plazo 600 270 dias US$ 6.5%
10/09/2020 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias us$ 7.0%
3/06/2020 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 7.5%
6/05/2020 Instrumento a Corto Plazo 305 270 dias Us$ 6.5%
14/01/2020 Instrumento a Corto Plazo 308 270 dias US$ 6.5%
8/01/2020 Instrumento a Corto Plazo 292 270 dias US$ 6.5%
18/12/2019 Instrumento a Corto Plazo 400 270 dias us$ 6.5%
29/11/2019 Instrumento a Corfo Plazo 500 240 dias US$ 6.5%
22/11/2019 Bonos Corporativos 348 Semestral US$ 9.0%
711112019 Bonos Corporativos 360 Semestral US$ 9.0%
4/10/2019 Bonos Corporativos 594 Semestral Us$ 9.0%
19/09/2019 Bonos Corporativos 434 Semestral US$ 9.0%
11/09/2019 Instrumento a Corfo Plazo 500 270 dias US$ 6.5%
27/08/2019 Bonos Corporativos 442 Semestral us$ 9.0%
14/08/2019 Bonos Corporativos 1722 Semestral US$ 9.0%
24/07/2019 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 6.0%
5/07/2019 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias us$ 6.5%
27/03/2019 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 6.5%
21/02/2019 Instrumento a Corto Plazo 400 270 dias US$ 6.8%
27/12/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias us$ 7.0%
22/11/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 6.0%
11/10/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 4.7%
15/08/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias us$ 4.8%
20/06/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 5.0%
23/05/2018 Instrumento a Corto Plazo 400 270 dias us$ 4.9%
27/03/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 5.1%
20/02/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias US$ 5.0%
9/01/2018 Instrumento a Corto Plazo 500 270 dias us$ 4.1%

Liquidez

2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO 3 ANO 4
Liquidez general 0.7 0.6 0.6 0.6
Capital de trabajo MM -9.9 -16.4 -16.5 -17.1
Endeudamiento
2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Ratio de endeudamiento a corto plazo 38.8% 42.5% 39.0% 43.9%
Ratio de endeudamiento a largo plazo 17.1% 13.8% 22.6% 23.5%
Rentabilidad
2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO3 ANO 4
Rentabilidad de las ventas 1.6% 0.3% -11.4% -8.7%
Rentabilidad financiera (ROE) 1.2% 0.3% -10.3% -15.2%
Rentabilidad sobre los activos (ROA) 0.5% 0.1% -4.0% 5.0%
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TITULO: IMPACTO EN LA SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS PYMES A RAIZ DEL FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE
VALORES (MAV) - PERU 2020

[EMPRESA: [ A. Jaime Rojas

Caracteristicas econémicas

Actividad Economica Equipamiento Medico Integral
Sector Economico Diversas

Instrumentos Financieros

ANOS/INDICADORES Tipo de Instrumento Financiero Monto Colocado (miles) Plazo (Dias) Moneda de colocacion Tasa de colocacion
22/12/2020 Bonos Corporativos 500 390 US$ 6.50%
14/07/2020 Bonos Corporativos 270 390 US$ 8.00%
27/05/2020 Bonos Corporativos 949 390 US$ 7.50%
29/11/2019 Instrumentos a Corto Plazo 1000 180 us$ 6.50%
27/08/2019 Instrumentos a Corto Plazo 500 180 USs$ 6.50%
12/07/2019 Instrumentos a Corto Plazo 500 180 Us$ 6.00%
30/05/2019 Instrumentos a Corto Plazo 700 180 us$ 6.50%
24/07/2018 Bonos Corporativos 787 Semestral US$ 7.00%
24104/2018 Bonos Corporativos 598 Semestral US$ 7.00%

Liquidez

2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO 2 ANO3 ANO 4
Liquidez general 1.1 1.2 13 15
Capital de trabajo MM 12.2 18.2 15.5 23.7
Endeudamiento
2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Ratio de endeudamiento a corto plazo 75.5% 73.8% 60.6% 46.4%
Ratio de endeudamiento a largo plazo 4.2% 4.8% 7.0% 19.0%
Rentabilidad
2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO 2 ANO3 ANO 4
Rentabilidad de las ventas 5.3% 12.7% 14.0% 6.3%
Rentabilidad financiera 6.5% 14.4% 22.4% 0.8%
Rentabilidad sobre los activos 1.3% 3.1% 7.3% 0.3%
Péag.

Aguilar Sotelo, F.



“pN “IMPACTO EN LA SITUACION ECONOMICA Y
FINANCIERA DE LAS PYMES A RAIZ DEL

PRIVED FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE
DEL NORTE VALORES (MAV) — PERU 2020”

FICHA DE ANALISIS DOCUMENTARIO

TITULO: IMPACTO EN LA SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS PYMES A RAIZ DEL FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE

VALORES (MAV) — PERU 2020

EMPRESA: BPO Consuling

Caracteristicas econémicas

Actividad Econdmica Centro de contacto y servicios
Sector Econémico Diversas

Instrumentos Financieros

ANOS/INDICADORES Tipo de Instrumento Financiero Monto Colocado (miles) Plazo (Dias) Moneda de colocacion Tasa de colocacion
270 PEN

5/09/2018 Instrumentos a Corto Plazo 1500 6.70%
1211212017 Instrumentos a Corto Plazo 1500 270 PEN 6.70%
5/10/2017 Instrumentos a Corto Plazo 1500 270 PEN 7.10%
9/03/2017 Instrumentos a Corto Plazo 1500 270 PEN 8.10%
2711212016 Instrumentos a Corto Plazo 1500 270 PEN 8.30%
7/06/2016 Instrumentos a Corto Plazo 1500 270 PEN 8.50%
Liquidez
2015 2016 2017 2018
INDICADORES/ANOS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Liquidez general 0.7 0.6 0.6 0.6
Capital de trabajo MM 0.9 1.8 0.2 -0.9
Endeudamiento
2015 2016 2017 2018
Ratio de endeudamiento a corto plazo 68.9% 67.4% 43.1% 39.7%
Ratio de endeudamiento a largo plazo 0.2% 6.9% 19.5% 14.7%
Rentabilidad
2015 2016 2017 2018
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Rentabilidad de las ventas 4.20% 2.30% 11.30% 7.80%
Rentabilidad financiera 37.50% 22.30% 57.30% 31.20%
Rentabilidad sobre los activos 11.60% 5.70% 21.40% 14.2%
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EMPRESA: Eco Acuicola S.A.C

Caracteristicas econdmicas

Actividad Econémica Produccion y exportacion de langostinos
Sector Econémico Agrario

Instrumentos Financieros

ANOS/INDICADORES Tipo de Instrumento Financiero Monto Colocado (miles) Plazo (Dias) Moneda de colocacion Tasa de colocacion
10/09/2020 Instrumentos a Corto Plazo 570 270 US$ 6.50%
3/09/2020 Instrumentos a Corto Plazo 2542 270 US$ 6.50%
23/08/2019 Instrumentos a Corto Plazo 6595 270 US$ 6.50%
26/06/2019 Instrumentos a Corto Plazo 7225 270 US$ 6.50%
21/11/2018 Instrumentos a Corto Plazo 2300 270 US$ 6.50%
12/10/2018 Instrumentos a Corto Plazo 5132 270 US$ 6.50%
25/04/2018 Instrumentos a Corto Plazo 7500 270 US$ 7.00%

Liquidez

2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO3 ANO 4
Liquidez general 0.9 0.7 0.6 04
Capital de rabajo 0.0 0.0 0.0 0.0
Endeudamiento
2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO 3 ANO 4
Ratio de endeudamiento a corto plazo 19.4% 28.5% 26.3% 25.0%
Ratio de endeudamiento a largo plazo 11.1% 7.4% 9.9% 16.1%
Rentabilidad
2017 2018 2019 2020
INDICADORES/ANOS ANO 1 ANO2 ANO3 ANO 4
Rentabilidad de las ventas 29.4% 20.2% 17.8% -36.8%
Renfabilidad financiera 4.1% 3.0% 3.0% -4.9%
Rentabilidad sobre los acivos 2.9% 1.9% 1.9% -2.9%
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EMPRESA: Laboratorio Medrock

Caracteristicas econdmicas

Actividad Econoémica Industria Farmaceutica
Sector Econémico Industriales

Instrumentos Financieros

ANOS/INDICADORES Tipo de Instrumento Financiero  Monto Colocado (miles) Plazo (Dias) Moneda de colocacion Tasa de colocacion
28/04/2016 Instrumentos de Corto Plazo 263 180 US$ 3.00%
8/03/2016 Instrumentos de Corto Plazo 500 180 US$ 3.50%
16/02/2016 Instrumentos de Corto Plazo 812 180 Us$ 4.00%
2/09/2015 Instrumentos de Corto Plazo 3150 167 PEN 6.30%
20/08/2015 Instrumentos de Corto Plazo 1000 180 US$ 2.40%
26/02/2015 Instrumentos de Corto Plazo 1000 180 US$ 2.80%
2/02/2015 Instrumentos de Corto Plazo 1000 180 us$ 3.00%
28/08/2014 Instrumentos de Corto Plazo 1000 180 US$ 3.40%
31/07/2014 Instrumentos de Corto Plazo 1000 180 US$ 3.70%
Liquidez
2013 2014 2015 2016
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO 3 ANO 4
Liquidez general 1.0 1.0 1.0 1.7
Capital de trabajo -1942.6 -115.2 0.3 50.6
Endeudamiento
2013 2014 2015 2016
INDICADORES/ANOS \\[oX] ANO 2 ANO 3 ANO 4
Ratio de endeudamiento a corto plazo 37.8% 34.8% 35.6% 44.1%
Ratio de endeudamiento a largo plazo 21.3% 21.8% 19.7% 11.2%
Rentabilidad
2013 2014 2015 2016
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO3 ANO 4
Rentabilidad de las ventas 0.96% 0.41% 1.46% 1.93%
Rentabilidad financiera 0.33% 0.66% 0.90% 1.25%
Rentabilidad sobre los activos 0.34% 0.12% 0.40% 0.56%
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EMPRESA: Electrovia S.A.C.

Caracteristicas econémicas

Actividad Econémica Instalaciones de red eléctrica
Sector Econémico Diversas

Instrumentos Financieros

ANOS/INDICADORES Tipo de Instrumento Financiero  Monto Colocado (miles) Plazo (Dias) Moneda de colocacion Tasa de colocacion
1711112017 Instrumentos de Corto Plazo 3971 1ANO PEN 7.70%
2/02/2017 Instrumentos de Corto Plazo 1250 1ANO PEN 7.30%
16/01/2017 Instrumentos de Corto Plazo 495 180 PEN 7.20%
15/12/2016 Instrumentos de Corto Plazo 2100 180 PEN 7.30%
15/11/2016 Instrumentos de Corto Plazo 1400 180 PEN 7.70%
1/09/2016 Instrumentos de Corto Plazo 1460 180 PEN 8.00%
10/08/2016 Instrumentos de Corto Plazo 2000 180 PEN 8.50%
20/07/2016 Instrumentos de Corto Plazo 2000 180 PEN 8.50%
1/06/2016 Instrumentos de Corto Plazo 2104 Semestral PEN 8.50%
21/04/2016 Instrumentos de Corto Plazo 1429 180 PEN 8.80%
3/03/2016 Instrumentos de Corto Plazo 1404 180 PEN 8.80%
4/02/2016 Instrumentos de Corto Plazo 2036 180 PEN 8.50%
22/10/2015 Instrumentos de Corto Plazo 2023 180 PEN 8.20%
2/09/2015 Instrumentos de Corto Plazo 2133 180 PEN 7.10%
Liquidez
2014 2015 2016 2017
INDICADORES/ANOS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Liquidez general 1.14 0.9 0.83 0.85
Capital de trabajo MM 3.8 -2.59 -4.71 -5.51
Endeudamiento
2014 2015 2016 2017
INDICADORES/ANOS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Ratio de endeudamiento a corto plazo 63.7% 61.5% 64.6% 81.9%
Ratio de endeudamiento a largo plazo 10.7% 9.1% 6.9% 3.0%
Rentabilidad
2014 2015 2016 2017
INDICADORES/ANOS ANO1 ANO2 ANO3 ANO 4
Rentabilidad de las ventas 0.58% 0.44% 0.83% -10.50%
Rentabilidad financiera 8.48% 3.74% 4.41% -0.89%
Rentabilidad sobre los activos 2.05% 1.10% 1.26% -0.13%
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