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RESUMEN

El objetivo general del trabajo de investigacién fue determinar si el Mercado
Alternativo de Valores-MAYV, incide en los costos de acceso en las pequenas y
medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana - 2017. El estudio basa en
un disefio no experimental de tipo aplicada, teniendo como base la observacion
directa de los problemas existentes en las pequefias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana; es un estudio descriptivo ya que la recoleccién
de datos sobre la base de una teoria, permitié describir el mercado alternativo de
valores y su incidencia en los costos de acceso en las pequeias y medianas
empresas comerciales; ademas porque los resultados se muestran de manera
sistematica y se interpretan de manera objetiva; es considerada una investigacion
de campo y bibliografica porque se desarrollé directamente en las empresas
seleccionadas las cuales se relacionaron directamente con las fuentes de
informacion del nivel general e individual; para el levantamiento de la informacion
se utilizd la observacion directa y la encuesta con el fin de tener una nocién
global de los hechos; para la seleccion del tamafio de muestra se aplico el
procedimiento de muestreo aleatorio simple, el cual permiti6 a cada uno de los
miembros de la poblacién tener la misma oportunidad de ser elegidos como
muestra delimitada por 40 duefios u emprendedores de las empresas consideradas
como potenciales, que obviamente tienen la posibilidad de formar parte de la lista
del Mercado Alternativo de Valores-MAV. Los resultados del trabajo de campo se
analizaron y se tuvo como conclusién que el mercado alternativo de valores (MAV),
incide directamente en el costo de acceso en las pequeias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana, porque el costo de acceso es regulado por el
MAV en mayor medida, y las pymes tienen que ajustarse a la suma y términos

preestablecidas.

Palabras clave: costo de acceso, mercado alternativo de valores, bolsa, lista.



ABSTRACT

The general objective of the research work was to determine if the Alternative
Securities Market-MAV, affects access costs in small and medium-sized commercial
enterprises of Metropolitan Lima - 2017. The study is based on a non-experimental
design of applied type, taking as a basis, the direct observation of the existing
problems in the small and medium commercial enterprises of Metropolitan Lima; it
is a descriptive study since the collection of data on the basis of a theory, allowed
to describe the alternative market of values and its incidence in the access costs in
the small and medium commercial enterprises; also because the results are shown
systematically and interpreted objectively; it is considered a field and bibliographical
investigation because it was developed directly in the selected companies which
were directly related to the information sources of the general and individual level;
for the gathering of information, direct observation and the survey were used in order
to have a global notion of the facts; for the selection of the sample size, the simple
random sampling procedure was applied, which allowed each of the members of
the population to have the same opportunity to be chosen as a sample delimited by
40 owners or entrepreneurs of the companies considered as potential, who
obviously have the possibility to be part of the list of the Alternative Market of Values-
MAV. The results of the field work were analyzed and it was concluded that the
alternative stock market (MAV) directly affects the cost of access in the small and
medium-sized commercial enterprises of Metropolitan Lima, because the access
cost is regulated by the MAV to a greater extent, and SMEs have to adjust to the

pre-established sum.

Keywords: access cost, alternative stock market, stock exchange, list.



INTRODUCCION

Actualmente las PYMES Comerciales ubicadas en Lima Metropolitana atraviesan
por diversos problemas que limitan una competitividad 6ptima en el mercado, uno
de los problemas relevantes son los costos de acceso al financiamiento alternativo
que se implementa en el Peru, financiamiento de mucho interés para las empresas.
De esta manera el Mercado Alternativo de Valores (MAV), representa un segmento
de la bolsa dirigido a las pymes, que facilita el acceso al financiamiento en el
mercado bursatil con menores costos en comparacion de la Bolsa de Valores de
Lima (BVL); asi la alternativa busca facilitar el acceso de las empresas al mercado
bursatil ofreciendo varios beneficios y muchas facilidades, por lo mismo que en el
proceso que experimenta dicha alternativa actualmente refleja doce empresas
listadas, puesto que fueron ingresando como también fueron saliendo, tal es el caso
de las empresas BPO Consulting S.A.C. y Gerens escuela de Gestiéon y Economia
S.A. dentro de los cinco anos de existencia operativa. De alli la necesidad de saber
¢ Por qué las empresas potenciales no acceden a la lista? y para poder responder
a esta pregunta de investigacidn que oriente su desarrollo, se trazaron metas
generales y especificas como “Determinar si el Mercado Alternativo de Valores-
MAYV, incide en los costos de acceso en las pequefias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana — 2017” y para orientar el proceso que permita
llegar a conclusiones concretas se enuncio la hipotesis “El Mercado Alternativo de
valores- MAV, incide directamente en los costos de acceso en las pequefas y
medianas empresas comerciales, de Lima Metropolitana - 20177, lo que hace que
sea determinante la importancia que tiene la investigacidon como proceso de aprendizaje
para dar soluciones, ampliar el conocimiento y efectuar un proceso de investigacion, ya
que este permitira conocer sobre el tema de una forma profunda la cual va a lanzar las
soluciones requeridas. No se han encontrado dificultades de informacion excepto de
los informes confidenciales por obvias razones, pero igual se ha encontrado lo
necesario para presentar y sostener las posibles soluciones, puesto que el
Mercado Alternativo de Valores-MAV, facilita la informacion por diferentes medios.
En cuanto al enfoque de la investigacién, esta directamente relacionado con el
método deductivo asociado con la investigacidn cuantitativa cuya caracteristica es
ir de lo general a lo particular y cuya intencion es buscar la exactitud de mediciones
o indicadores sociales con el fin de generalizar los resultados a poblaciones o

Xi



situaciones amplias. El tipo corresponde a una Investigacién Aplicada de nivel
descriptivo. Poblacion ha sido delimitada por 115 empresas a nivel de Lima
Metropolitana con una muestra conformada por 40 empresas entre gerentes,
administrativos y de campo, contadores y economistas, que laboran en las

empresas ubicadas en Lima Metropolitana.

Para llevar a cabo de forma sistematica, organizada y/o estructurada el proceso de

la investigacion, la tesis ha sido estructurada en cinco (5) capitulos a seguir:

CAPITULO | : PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
CAPITULO Il : MARCO TEORICO

CAPITULO Il : METODOLOGIA

CAPITULO IV : RESULTADOS

CAPITULO V : DISCUSION, CONCLUSIONES

Y RECOMENDACIONES
FUENTES DE INFORMACION
ANEXOSANEXOS

Xii



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de la realidad problematica

Actualmente las PYMES Comerciales ubicadas en Lima Metropolitana atraviesan
por diversos problemas que limitan una competitividad éptima en el mercado, uno
de los problemas relevantes son los costos de acceso al financiamiento bursatil que
se implementa en el Peru, alternativa financiera de mucho interés para el pais, en

el desarrollo mercantil.

De esta manera el Mercado Alternativo de Valores (MAV), representa un segmento
de la bolsa dirigido a las pymes, que facilita el acceso al financiamiento en el
mercado bursatil con menores costos, requerimientos minimos y obligaciones de
informacion menos extensos en comparacion de la Bolsa de Valores de Lima (BVL);
en resumen la alternativa busca facilitar el acceso de las empresas al mercado
bursatil ofreciendo varios beneficios y muchas facilidades, por lo mismo que en el
proceso que experimenta dicha alternativa actualmente refleja doce empresas en
la lista, puesto que fueron ingresando como también fueron saliendo dentro de los
cinco anos de existencia operativa, tal es el caso de las empresas BPO Consulting

S.A.C. y Gerens escuela de Gestion y Economia S.A.

Por otro lado a la fecha existe un potencial de al menos 800 pymes que pueden
cumplir con los requisitos necesarios, segun César Penaranda, director ejecutivo
del Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP) que menciona: "Hay
alrededor de 800 empresas que hoy presentan sus estados financieros auditados
al ente regulador y que podrian acceder a los beneficios del MAV, alternativa de

financiamiento poco desarrollada en el pais".

De manera similar, corrobora la siguiente afirmacion: el 99,6% de las empresas que
existen en Peru son consideradas pequefas y medianas, segun informacion
difundida por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). El reporte
indica que en Peru existian, a junio de 2013, 1.713.272 empresas, de los cuales el
99,6% son micro, pequefas y medianas. Entonces se formula la siguiente pregunta:
¢ Por qué las empresas potenciales no acceden a la lista?, de esta manera se llego
a identificar que el costo de acceso es un problema relevante, ya que para las



pymes potenciales es un costo muy alto que tratandose de la recuperacién solo
puede ser a mediano y largo plazo, lo que en el momento afectaria la reparticion de
utilidades, el pago de préstamos adquiridos de los accionistas en caso de
realizarse, incluso la exigencia de nuevos aportes entre los socios, ya que segun el
punto de vista de los duefios, se muestra como una inversion con beneficios de
imagen corporativo y financiamientos mayores pero dicho sea a mediano y largo

plazo.

En Peru contamos desde el afio 2012 con la alternativa de financiamiento bursatil,
al promover este cambio se pretende impulsar el desarrollo empresarial, para lo
que es necesario el acceso de pymes en la lista, pero los costos tanto en tiempo y
dinero son muy elevados para la capacidad de gastos que pueden cubrir, asi se
muestra circunstancialmente el contexto de realidad donde integran la lista doce
pymes que obviamente no representan una cantidad considerable, en comparacion
de bolsas similares como la bolsa de la Republica Dominicana y chile. Por lo que
es claro la preferencia del financiamiento extrabursatil, frente a la posibilidad del
financiamiento alternativo pese a lo que ha sido creado para acoger e impulsar el

desarrollo empresarial.
1.2 Formulacion del Problema
1.2.1 Problema general

¢En qué medida el Mercado Alternativo de Valores-MAYV, incide en los costos de
acceso en las Pequenas y Medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana
-20177?

1.2.2 Problemas especificos

a) ;En qué medida el costo de preparacién de la emision del Mercado Alternativo
de Valores - MAV, incide la exigencia de nuevos aportes en las pequefas vy

medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana?

b) ¢(De qué manera los gastos para efectuar oferta publica primaria-OPP del
Mercado Alternativo de Valores-MAYV, incide en los préstamos de accionistas en las

pequefias y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana?



c¢) ¢ En qué medida los gastos anuales de mantenimiento de la emision del Mercado
Alternativo de Valores-MAYV, incide en la reinversién de utilidades en las pequefias

y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana?

1.3 Objetivos de la Investigacion

1.3.1 Objetivo general

Determinar si el Mercado Alternativo de Valores-MAV, incide en los costos de
acceso de las pequenas y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana
- 2017.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Analizar si el costo de preparacion de la emision del Mercado Alternativo de
Valores-MAYV, incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequenas y

medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

b) Identificar si los gastos para efectuar oferta publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores-MAYV, incide en los préstamos de accionistas en las

pequenas y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

c) Determinar si los gastos anuales de mantenimiento de la emision del Mercado
Alternativo de Valores-MAYV, incide en la reinversidn de utilidades en las pequefias

y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

1.4 Justificacién de la investigacion

Las razones que inducen elaborar la presente investigacion, es conocer si el
Mercado Alternativo de Valores - MAV incide en los costos de acceso de las pymes
comerciales en la medida adecuada de modo que pueda mejorar el ranking de
integrantes en la lista, al igual o superior que bolsas similares como: de chile y la
Republica Dominicana.

Segun los indicadores de los costos de acceso empresarial propuestos, se ha
encontrado y analizado detenidamente los montos necesarios que deben cubrir las

pymes por el derecho de piso, esto representa un costo relevante para el tamafio y



capital que manejan las empresas potenciales. A partir de esta realidad se dilucida
el conocimiento que permite saber el porqué del numero reducido de integrantes
en la lista del MAV. Entonces se puede plantear soluciones en base a la informacioén
adquirida previamente, de manera que puede resultar suficientemente favorable y
atractivo acceder a la lista, por lo mismo es justificada y razonable la investigacion,
entonces el objetivo comun es encontrar y sefialar las dificultades como también

las oportunidades para que el programa alternativo funcione eficazmente.

Por lo expuesto se debe tener en cuenta la existencia de mas de 800 empresas
potenciales, que representan claramente una oportunidad tanto para el MAV como
para el desarrollo empresarial en general, ya que la alternativa bursatil fue creado
para atender a las pymes especificamente, es por lo que deberian acceder, como
una forma estratégica de desarrollo empresarial a mediano y largo plazo, ya que en
consecuencia podra favorecer en la economia del pais; relevante situacion justifica

el presente trabajo.

Por tanto la investigacion se realiza, porque existe la necesidad de incentivar y
facilitar el acceso de las pequefas y medianas empresas en la lista del Mercado
Alternativo de Valores-MAV, bajo una adecuada y aceptable propuesta en relacion
a los costos de acceso, tomando en cuenta los procedimientos y los beneficios en

la posibilidad coherente de las pymes.

1.5 Limitaciones

En el desarrollo del presente trabajo de investigacion no se ha encontrado
dificultades de informacion excepto los confidenciales por obvias razones, pero se
ha encontrado lo necesario para dilucidar las posibles soluciones, puesto que el

Mercado Alternativo de Valores-MAV, facilita la informacion por diferentes medios.

1.6 Viabilidad del estudio

El presente trabajo de investigacion es viable por las razones siguientes:

- Se dispone de los medios necesarios y la disponibilidad de tiempo; lo que permiten

profundizar el tema.



- Se dispone de recursos humanos, materiales y financieros necesarios.

- Se cuenta con el apoyo en la facilitacién de informacion concerniente al tema.

- Es disponible la bibliografia relacionada con el tema. Por lo tanto la investigacion

es viable y practicable.

Para realizar la presente investigacion, contamos con los recursos materiales y
espacio para el desarrollo de la investigacion. Ademas con los aportes y opiniones

de especialistas sobre el tema.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion

Al realizar una extensa exploracion y revision en los libros especializados, revistas,
periodicos y tesis de investigacién que tengan o guarden estrecha relacion con el
titulo de investigacion “Mercado Alternativo de Valores y su incidencia en las
Pequeias y Medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana - 2017.”,
se pueden mencionar a continuacion algunos trabajos encontrados, que han
servido de marco referencial para la elaboracion de las bases teoricas y practicas
del presente trabajo , en virtud que presentan ciertos criterios que se consideran de

utilidad para alcanzar los objetivos planteados.

Antecedentes Internacionales

Buitrago, A. y Ceballos, L. (2016) desarrollaron la tesis titulada “Financiamiento de
Pymes a través del Segundo Mercado de valores en Colombia”.

El objetivo general de la investigacion fue evaluar la situacion actual del Segundo
Mercado de Valores como medio alternativo de financiamiento para las Pymes, ya
que a pesar de consolidarse como una técnica financiera eficaz para generar
liquidez e inversion, las Pymes continian acudiendo a los instrumentos financieros
tradicionales. La metodologia utilizada en la presente investigacion ha sido un
enfoque de investigacion cualitativa de tipo descriptiva basada en el concepto de
Sampieri y logra una aproximacion a la pregunta de investigacion planteada, pues
esta metodologia “investiga un fendmeno contemporaneo dentro de su contexto de
vida real”. El resultado del trabajo de campo fue la evidencia de estudio del caso
Bancamia, implicaciones y causas del limitado uso de las pymes al segundo
mercado de valores en Colombia, la experiencia internacional y los obstaculos que
refleja el segundo mercado en el contexto colombiano y las ventajas en el impulso
del segundo mercado en colombina. Se concluye que la normativa reguladora del
segundo mercado de valores en Colombia se modificd con el objetivo de facilitar el
acceso al mercado de valores para un numero mas amplio y diversificado de
emisores, sin embargo y a través de la evidencia presentada a lo largo de la

presente se demostré que este objetivo no se logrd, especialmente para las



pequefias y medianas empresas en donde la participacion ha sido casi nula; asi
pues se logré identificar que esto se debe a que el Segundo Mercado de Valores
desvia un poco el concepto de Pyme, enfocandose a grandes empresas que por el
total de sus activos representan confianza para los inversores ya que para las
pequefias y medianas empresas el costo inicial de inscripcidn, la formalizacion de
la gestion, y la transparencia de informacién que se requiere para ingresar al
segundo mercado, se convierten en un tema dificil para las mismas; llegando asi a
la conclusién de que cdmo tal el decreto no se ajusta a las necesidades especificas

de las Pymes en su conjunto por las razones anteriormente expuestas.

Pachén, D. y Rivera, M. (2009) desarrollaron una tesis titulada “El mercado de
capitales como estrategia de financiacion para las medianas empresas en
Colombia”.

El objetivo general de la investigacion esta basado en la importancia de identificar
cuales son los elementos que condicionan la incursion de medianas empresas en
el mercado de capitales, debido a la importancia de diversificar los instrumentos de
financiacion que generen un menor grado de asimetria de informacion y costos de
agencia ademas examina el mercado de capitales como un nuevo instrumento de
financiacion para las medianas empresas en Colombia. La metodologia utilizada
fue un modelo econométrico de acuerdo a cada hipétesis de tipo causa — efecto y
descriptiva con una prueba estadistica de correlacion candnica (H1, H6), binomial
(H2, H3-H4, H5), prueba T (H8) y diferencia de medidas (H7). El autor realizd dos
parametros de creacion de valor, el primero creado por Lopez Lubian (2000) y el
segundo por Fernandez (2004). Como los resultados del trabajo de campo una alta
concentracion de medianas empresas optan por utilizar otros instrumentos de
financiacion. Se observa una mayor similitud entre los resultados de los dos grupos
que no cotizan en bolsa (grande y pymes) que entre los dos grupos grandes de
empresas que cotizan y no cotizan. Encontrando que las pymes a medida que
disminuye el tamano las variables son menos significativas.

Se concluye que los elementos que condicionan la incursion de las medianas
empresas en el mercado de capitales son: el desconocimiento de dicho sistema, la
pérdida de control sobre la propiedad y el asumir las politicas de gobierno

corporativo.



Antecedentes Nacionales

Asurza, N. (2015) desarroll6é una tesis titulada “Efectos del Mercado Alternativo
de Valores en la gestidon financiera de las empresas comerciales — Lima
Metropolitana”:

El objetivo general de la investigacion fue Determinar los efectos del mercado
alternativo de valores (MAV), que inciden en la gestion financiera de las empresas
comerciales de Lima Metropolitana. La metodologia utilizada en la presente
investigacion fue el método descriptivo, estadistico y de analisis — sintesis, entre
otros que conforme se desarrolle el trabajo se daran indistintamente, en dicho
trabajo. En cuanto a los resultados del trabajo de campo obtenidos en la
interrogante, cabe opina r que los encuestados en un promedio del 86%
reconocieron que el MAV viene constituyéndose en una opcion muy ventajosa a
nivel de las Pymes y desde luego incide directamente en la gestion financiera,
estructura financiera, maximizacion de beneficios, desarrollo empresarial. En
conclusién, se ha determinado que los efectos del mercado alternativo de valores
(MAYV), incide directamente en la gestion financiera de las empresas comerciales

de Lima Metropolitana.

Rodriguez, V. (2009) desarrolld6 una tesis titulada “Financiamiento de las
medianas empresas en el mercado primario de valores”:

El objetivo general de la investigacion fue Identificar las restricciones normativas
existentes en nuestro pais que encarecen el financiamiento de las medianas
empresas en el Mercado Primario de Valores y proponer la modificacion legal
correspondiente que permita el acceso de este sector empresarial. La metodologia
utilizada fue analitica, inductiva y comparativa; disefio no experimental. Los
resultados del trabajo de campo fueron las propuestas normativas fundamentadas.
En conclusién Nuestra legislacion es inflexible en lo referente a los requisitos a los
cuales se encuentran sujetas las Ofertas Publicas Primarias de Valores. De
acuerdo con el analisis realizado, los principales requisitos que elevan los costos
de emision de las medianas empresas de bonos corporativos se encuentran
establecidos en los articulos 50, 56 y 280 de nuestra Ley del Mercado de Valores
(D.Leg. N° 861) y son: a) la obligaciéon de contar con una entidad estructuradora o

agente colocador, b) la obligacion de contar con dos clasificadoras de riesgo.



Ambos se caracterizan por imponer costos fijos a las emisiones de bonos

corporativos.

Oré, M. (2015) desarroll6 una tesis titulada “Regulacién financiera y su influencia
en el financiamiento de las empresas peruanas mediante el mercado de
valores, 2010 — 2013”.

El objetivo general de la investigacion fue Probar que los procedimientos vigentes
sobre la regulacion financiera en el Peru restringen el financiamiento de las
empresas peruanas en el mercado de valores durante el periodo 2010 — 2013.

La metodologia utilizada El tipo de investigacion a realizarse es aplicada porque
utiliza las teorias econémicas y de control financiero prudencial para encontrar las
posibles implicancias de la regulacion financiera en el financiamiento de las
empresas peruanas en el mercado de valores. El nivel de la investigacion es
correlacional porque se pretende encontrar la magnitud de la relacion entre la
regulacion financiera y el financiamiento de las empresas peruanas en el mercado
de valores. El disefio de la investigacion es no experimental y longitudinal pues no
se hara variar intencionalmente las variables independientes y lo que se efectuara
es observar el fendmeno tal y como se da en su contexto natural a través del tiempo,
para después analizarlo. Los resultados del trabajo de campo de la investigacion
respaldan la teoria, que la aplicacion de una regulacion financiera que establezca
requisitos diferenciados de acuerdo al tipo de inversionista que participe en el
mercado de valores como plantea Carlos Meneses en su investigacion “Las ofertas
hibridas como alternativa” presentada en la PUCP desde una perspectiva legal. Se
concluye que la regulacion financiera y los procedimientos administrativos vigentes
requeridos influyen en el monto de financiamiento que las empresas peruanas

obtuvieron en el mercado de valores durante el periodo 2010 — 2013.

Lovera, M. et al (2017) desarrollaron una tesis titulada “Factores criticos de éxito
para el acceso de la mediana empresa al mercado alternativo de valores”.

El objetivo general de la investigacion fue comprender y analizar cudles son los
Factores Criticos de Exito que permitieron a las medianas empresas acceder al
Mercado alternativo de Valores. La metodologia utilizada en la presente
investigacion fue bajo un enfoque cualitativo con alcance exploratorio, cuyas

técnicas de recojo de informacidon se basan principalmente en entrevistas



semiestructuradas y revision de archivos. Estas entrevistas permitieron obtener
informacion necesaria para explorar, comprender y analizar los Factores Criticos
de Exito para el acceso de las empresas medianas al Mercado Alternativo de
Valores. Los resultados del trabajo de campo en cuanto a las motivaciones
confirman lo que dice la teoria respecto al acceso al financiamiento a través del
mercado principal, las empresas ingresan a este mercado principalmente por los
siguientes objetivos: diversificacion de fuentes de financiamiento, reduccién de
costos financiero, captacion de recursos para desarrollar proyectos importantes,
consolidacion de deuda, formacién track record en el mercado bursatil, capacidad
de financiamiento a largo plazo, presencia corporativa, expansion y crecimiento de
la empresa. Cabe opina r que se pudo identificar como principal motivacion comun
el deseo de poder contar con una alternativa adicional de financiamiento; debido a
que, el acceso al MAV supone una serie de ventajas y/o beneficios, tales como
obtener menores de tasas de interés para financiamiento, tener mayor poder de
negociacion con entidades bancarias y poder financiarse a futuro en el MAV a largo
plazo mediante bonos corporativos. Se concluye que actualmente, la mayoria de
las medianas empresas en el Peru dependen principalmente del sistema bancario
para el financiamiento de sus proyectos de crecimiento o para sostener su capital
de trabajo; sin embargo, estas medianas empresas son calificadas, por el sistema
bancario, como entidades muy riesgosas, con baja transparencia de informacion, o
en algunos casos, entidades que no cuentan con una planificacion a largo plazo; lo
que conlleva a darles lineas de crédito con montos bajos, tasas altas y plazos

cortos.

2.2 Bases Tedricas

A continuacion se presentan las bases tedricas que sustentan la investigacion
sobre el MAV que ciertamente es una alternativa util para promover y gestionar el
desarrollo empresarial destinado a las pymes del sector comercial de Lima
Metropolitana. Considerando lo antes expuesto, en este capitulo, se muestran las

siguientes bases teoricas:



2.2.1 Mercado Alternativo de Valores (variable independiente)

En el estudio relacionado a esta variable se encuentra varias opiniones de
especialistas donde El Mercado Alternativo de Valores-MAV, es definido como una
iniciativa que busca facilitar el financiamiento de la pequefia y mediana empresa a
través del mercado bursatil. Estas empresas podran emitir y negociar valores de
renta variable (acciones) o de renta fija (bonos, papeles comerciales). Una opcion

para el desarrollo empresarial de las pymes, dentro del margen normativo del MAV.

En tal sentido al indagar informaciones relacionados con la variable, se puede
apreciar que segun la Bolsa de Valores de Lima es definido como sigue: “El
Mercado Alternativo de Valores - MAV es un segmento de la bolsa dirigido a las
pequefias y medianas empresas peruanas”. Cuando es tratado como un segmento
se refiere a que es una parte dependiente de la Bolsa de Valores de Lima,
precisamente para atender a las pequefas y medianas empresas, dicho sea de

paso tomando en cuenta la realidad desde el punto de vista de las pymes.

De manera similar para la Superintendencia del Mercado de Valores - SMV y de
acuerdo al Reglamento del Mercado Alternativo de Valores — MAV, en su Articulo
n°1, es definido como sigue: “El Mercado Alternativo de Valores - MAV es un
segmento del mercado de valores creado para la realizacion de ofertas publicas
primarias y secundarias de acciones representativas de capital social y valores
representativos de deuda emitidos por empresas que cumplan las condiciones
enunciadas en el numeral 4.2 del articulo 4° del presente Reglamento”. La
definicion muestra con claridad lo que es realmente el MAV, es un segmento y
ademas que va dirigido a las pequenas y medianas empresas y en forma con los
términos y condiciones ya establecidos en los reglamentos, que evidentemente
provienen de una instancia mayor que en este caso es la Bolsa de Valores de Lima,
Ademas pueden participar en este mercado las empresas domiciliadas en el Peru,
que cumplan con sus ingresos anuales promedio por venta de bienes o prestacion
de servicios en los ultimos tres (3) ejercicios, no deben exceder de trescientos
cincuenta (350) millones de nuevos soles o su equivalente en ddlares americanos,
segun la informacién financiera anual disponible o declaraciones anuales de

impuestos.



Si la empresa contase con menos de tres (3) afios de operaciones, se consideraran
sus ingresos anuales promedio por venta de bienes o prestacion de servicios
durante el periodo disponible. Si la empresa contase con menos de un (01) afio de
haber iniciado operaciones, se consideraran los ingresos por los citados conceptos

en el periodo disponible.

De manera similar la definicién de Pineda, J. (2016), afirma que el “MAV es un
método de financiamiento altamente atractivo para cualquier emisor, pero existen

elementos que le restan competitividad frente al sistema bancario”.

De acuerdo con el autor, el primer elemento estaria relacionado a los costos de
acceso que a pesar de haber sido disminuido mediante los beneficios ofrecidos
obviamente siguen suponiendo ser muy alto para las pymes, el acceso a este
mercado, los cuales ademas incluyen, la contratacién del servicio que ofrecen las
Sociedades Agentes de Bolsa por la preparacion, estructuracion y colocacion de
los valores (en el caso de los Instrumentos de Corto plazo). Considerandose la
principal barrera econdmica para el acceso de las pymes al MAV. En segundo lugar,
se debe considerar que las pymes deben tener una preparacion previa mediante
la practica de principios basicos del buen gobierno corporativo de manera que
alcancen a generar confianza en los inversionistas. No obstante, dicha preparacion
presupone un proceso complejo puesto que son empresas familiares de estructura
cerrada. De la misma manera el proceso demora entre siete y doce meses y
depende de la preparacion previa de pymes en cuanto a la calidad de informacién
que demanda el financiamiento, el cumplimiento del procedimiento de crédito, los
beneficios que no alcanzan al nivel de las pymes y el riesgo en la colocacién de
instrumentos financieros. Estos elementos podrian explicar el carente dinamismo
de esta alternativa de mercado, que esta integrado por doce empresas registradas
a enero del 2017, numero que esta por debajo de la expectativa en los mercado

similares.

La definicion de Pineda coincide con Tola, Alfonso Asociado Sénior, Garcia Sayan
Abogados, en un analisis de seminario de Pro capitales (4 de febrero 2014 pg. 3):
quien de su propio punto de vista lo define asi: “El MAV es un régimen promocional
que permite a empresas medianas emitir por oferta publica primaria acciones,

bonos e instrumentos de corto plazo. Acceso a negociacion secundaria”. El



régimen promocional es entendido como un tipo de programa financiero dentro de
los limites de la Bolsa de Valores de Lima, es asi que no cuenta con oficina propia
y nada por el estilo que lo muestren independiente. También refiere que tiene
menores requisitos, obligaciones y requerimientos de informaciéon (lo cual se

traduce en menores costos).

Por otra parte los montos emitidos por las pymes que pertenecen a este segmento
son considerablemente pequefios en comparacion de los fondos que manejan los
inversionistas institucionales, estos no resultan atractivos, cuando tienen que
destinarse recursos humanos y econdmicos que no justifican la inversién. Esta
definiciéon coincide en cierta medida con lo expuesto por la SMV, aunque la
diferencia esta en los términos asignados mientras la SMV lo define como
segmento de la BVL, para Tola es un régimen promocional dirigido a las medianas

empresas.

De una forma particular Laub, C. (2015), titular de la bolsa limefa manifesto en la
revista de CCL que “El MAV es un mercado amigable para todas las actividades
comerciales en general. Sin embargo, desde su creacion, sectores como el de
servicios, construccion, agroindustria, infraestructura, y las empresas vinculadas a
proveedores de servicios de este sector han tenido mayor participacién”. Esta
definicion es diferente a cualquiera de las definiciones anteriores puesto que lleva
un grado de informalidad al mencionar la amigabilidad que no pertenece a términos

técnicos sino emotivos.

De otro enfoque, el Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP), define
que: “el Mercado Alternativo de Valores-MAV, es una real alternativa para
incorporar medianas empresas al mercado de valores en donde los beneficios no
solo estan relacionados con el ahorro de costos. Las potenciales emisoras,
ademas, ganaran mayor prestigio pues la transparencia en la informacién exige un
manejo profesional de la empresa”.

La cita nos da a entender que el Mercado Alternativo de Valores-MAV, es un factor
importante de seleccion o filtro de las empresas, exclusivamente de las medianas
que estan mas cercanas en comparacion de las pequefas para emitir valores en

la Bolsa. Por lo que la definicidon esta enfocada en la subsistencia de la misma, mas



no, en la necesidad crediticia ni en el acogimiento de las pequefias y medianas

empresas.

En el mismo sentido para Jasaui, O. (2017) “El MAV es una revolucién silenciosa
que aun tiene mucho que dar al mercado de valores peruano. Hay que mejorar
siempre. Sin embargo, se debe decir que la experiencia ha sido muy positiva y que
se podria incentivar este mercado con instrumentos simplificados como son las
facturas negociables, por ejemplo”.

Segun menciona el autor, se entiende que el MAV, esta iniciando a operar
silenciosamente, e incluso es una estrategia que en la lista estén s6lo 12 empresas,
por lo que se entiende para mas adelante la lista rebasara puesto que afirma lo

positivo de la experiencia hasta el momento por lo mismo que incluye un ejemplo.

Funcionamiento del Mercado Alternativo de Valores-MAV

De acuerdo con el reglamento del Mercado Alternativo de Valores-MAV, se pueden
ofertar valores representativos de capital social, instrumentos de corto plazo y
bonos en el mercado primario y secundario. En la investigacién realizada por
Mendiola et al., (2014), se explica de manera breve cual es el procedimiento que
deben seguir las empresas para hacer una oferta publica primaria y secundaria en
el Mercado Alternativo de Valores-MAV. En el caso de una oferta publica en el
mercado primario los instrumentos de corto plazo deben tener la condicién de
«valores tipicos». La colocacion de los valores puede efectuarse en rueda de bolsa,
o bien fuera de ella, a través de un intermediario autorizado. Para el caso de los
instrumentos de corto plazo, la empresa emisora podra colocar dichos valores
directamente, y se les aplicaran las obligaciones, responsabilidades y prohibiciones

correspondientes a los intermediarios.

Respecto al cumplimiento de los requisitos formales, las empresas siguen un
proceso mediante el cual recopilan la informacién y coordinan el trabajo con la SAB,
la clasificadora de riesgos, el estudio de abogado, entre otros. A continuacion, la
Sociedad Agente de Bolsa Andes Advanced, presenta un grafico que muestra el

proceso que podrian seguir una empresa para cumplir con los requisitos formales,



en las siguientes tres etapas: estructuracion, inscripcidén y colocacion, tal como se

describe en la figura N°1.

Figura N°1: proceso para el acceso al Mercado Alternativo de Valores

Estructuracion Inscripcidn Emision

Colocacion

Se crea el valor. La
empresa obtiene el
financiamiento
deseado

(Formatos SMV) Empresa
decide términos de
financiamiento: tipo de valor,

monto, plazo y moneda.

Empresa inscribe el valor en
el Registro Publico del
Mercado de Valores de la
SMV_RPMV y en el Registro
de Valores de la BVL

Se subasta
el valor en
el mercado

Fuente: Bolsa de Valores de Lima  Elaboracion: propia

El Mercado Alternativo de Valores-MAV, tiene un funcionamiento de proceso por
pasos diferentes, y no de una manera global, asi las pymes que van a listar pasan
por un tipo de filtro, representado en forma de exigencias flexibles tratandose de

las ya mencionadas anteriormente.

Evolucion de Financiamiento en el Mercado Alternativo de Valores

Desde la creacién del MAV hasta diciembre del 2016 se han colocado tanto
Instrumentos de corto como de Largo Plazo. Como se mencioné lineas arribas, los
requisitos para acceder a este mercado son mas flexibles. Algunos de estos fueron
cambiados desde su creacion:

1. Inicialmente, un requisito para poder acceder al MAV era que las empresas
tenga un ingreso promedio maximo en sus 3 ultimos afios de S/200 millones de
soles o0 su equivalente en ddlares; esto en 2016 cambio a S/350 millones de

soles.
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2.

Asimismo, con el fin de dar a las empresas una mayor flexibilidad en el MAV y
reducir con ello los costos de emision, en julio 2016 se aprobd que para la
emision de obligaciones de corto plazo no se exija una clasificacién de riesgo
independiente, siempre que el emisor haya sido clasificado dentro de la
categoria normal, en los ultimos cuatro trimestres, por la Central de Riesgos de

la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

3. Inicialmente tenia que tener la empresa un promedio de existencia de 3 afos,
esto fue modificado a 0 afios, como se menciond y detallo lineas arriba.
4. Respecto a la evolucién en cuanto a montos de emision tanto de ICP y bonos,
se muestra la tendencia en la siguiente figura N°2.
Figura N° 2: Colocaciones acumuladas (USD Millones).
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Se incluyen colocaciones emitidas en moneda nacional y exiranjera.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

En

la tabla de arriba se muestra la evolucién de colocaciones emitidas en monedas

nacionales y extranjeras en orden cronologico de acuerdo a la VBL. Asi por lo visto
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en la imagen las emisiones son indiscutiblemente crecientes aunque sea solamente
en monedas, porque en el numero de participantes no muestra un crecimiento

paralelo.

Empresas emisoras del Mercado Alternativo de Valores-MAV

Desde su promocion hasta el mes de diciembre del 2016, son doce empresas
peruanas de diferentes sectores las que pueden financiarse a través de
colocaciones de instrumentos a corto plazo (ICP), bonos y acciones en el Mercado
Alternativo de Valores. A continuacién en la tabla 6, se muestra un resumen con la
informacion relevante sobre las primeras colocaciones que realizaron:
Tabla N°1: Empresas que accedieron al Mercado Alternativo de Valores-
MAV a diciembre 2017

N° Empresa Sector  Tipo de valores emitidos  Primera tasa al emitir

1 Agr'lcola y Ganadera Chavin de Comercio Papeles comerciales 6.00%
Huantar S.A.
A. Jaime Rojas . o

2 Representaciones Generales Servicio Papeles comerciales 6.00%
S.A. Bonos 7.47%
Triton- Trading S.A. Industrial Papeles comerciales 6.00%
Medrock Corporation S.A.C . . Papeles comerciales 3.40%

Financiero

5 Edpyme Inversiones la Cruz Papeles comerciales 6.35%

S.A Financiero Bonos 9.90%
H o,

6 Tekton Corp S.A.C. Inmobiliario Papeles comerciales 4.50%
Ciudaris Consultores o

7 Inmobiliarios S.A Inmobiliario 50108 7.50%

8 BPO Consulting S.A.C. Servicio  Papeles comerciales 8.50%

9 Electrovia S.A.C. Servicio Papeles comerciales 8.50%

10  Globokas Peru S.A. Servicio  Acciones -

11 Gerens gscuela de Gestion y Servicio  Papeles comerciales 8.50%
Economia S.A.

12  Viaconsumo S.A.C. Servicio Papeles comerciales 8.63%

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores. Elaboracion propia

Costos de la emision a través del Mercado Alternativo de Valores — MAV

Como se menciond anteriormente, el acceso al Mercado Alternativo de Valores-
MAYV, supone un proceso de preparacion, estructuracion, inscripcion, colocacion y
emision, los cuales se traduce en costos y tiempo. Por lo cual, se considerd

relevante presentar los principales costos, tanto los costos fijos o de naturaleza



unica como también los costos variables o periddicos; que la empresa debe asumir
para acceder al MAV; de manera que, puedan servir como referente para las

empresas potenciales que vean atractivo este mercado.

Se ha estimado un promedio de estos costos a partir de las entrevistas realizadas
a los gerentes, accionistas y/o gerentes de las empresas que formaron el grupo de
estudio; asi como, los costos propuestos en la tesis “Las medianas empresas en el

mercado bursatil en el Peru” realizada por Pineda (2013) en donde presenta los

costos promedios asociados a la primera emision.

Tabla N°2: Clasificacion de costos fijos y variables para acceder al MAV.

Gasto Concepto Fuente MAV
Estructuracion BNB Valore 30,000
Gastos legales Estudio de abogados 6,000
Preparacion  de  la A jitoria externa DPO Consulting 10,000
emision
Costo clasificadora de riesgos Pacific Credit Rating 8,500
Inscripcién en la SMV Tarifario 1,975
Comisiéon SMV Tarifario 1,975
Gastos para efectuar o
operacion publica Inscripcion BVL Tarifario %21?075/" del
primaria _ OPP
Inscripcién CAVALI Tarifario 85
Comision de la colocacion SAB BNB Valores 50. . pts.
Basico
Gastos de publicacion, registrales e impresién Costo de mercado Aprox. 1,750
Kit Digital Tarifario 320
Mensual
0,
BVL Tarifario 0,001%
monto  (min.
30)
Mensual
0,001%
CAVALI mantenimiento Tarifario monto  (min.
100- max.
300)
Gastos anuales de Mensual
ma‘nt_e,nlmlento de la Contribucion SMV Tarifario 0,0035%
emision
o . Semestral
Auditoria externa DPO Consuting 5000
Clasificadora de riesgo Pacific Credit Rating Anual 4,500

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV



Tabla N°3: Costos y Tarifas para el MAV- Aproximadamente US$ 50,000

Costos para acceder al MAV Tarifas
US$ 10,000.00 — US$
Asesoria Legal 15,000.00

US$ 7,000.00 — US$

Clasificacion de Riesgo 10,000.00
US$ 15,000.00 — US$
Estructuracién 20,000.00
Inscripcion SMV S/.1,918.00
Inscripcion BVL S/. 262.50
Publicacion de Resolucion SMV en El S/.1.400.00
Peruano
Colocacién 0.50% — 1.00% del
monto colocado
Otros S/. 5,000.00

Fuente: Kallpa securities sociedad agente de bolsa 2014.  Elaboracién propia

Segun los costos y tarifas para acceder al MAV, mostrados arriba en las tablas N°2
y N°3 hay una diferencia en montos aunque se trate de afios consecutivos entre
2013 y 2014, y de fuentes distintas, esta claro que el Mercado Alternativo de
Valores-MAV, en cuanto a los costos trata de ser mas condescendiente, pero es
creacion de la Bolsa de Valores de Lima-BVL como un segmento y es dependiente,
ya que representa un programa lo mismo que decir una parte, que permitira el
acceso de empresas que cumplan ciertas condiciones, para realizar ofertas
publicas primarias y secundarias los cuales posteriormente emitirdn valores en la
misma. No especifico a las pymes aunque en muchas otras definiciones como lo
define el PORTAL DE EMPRENDEDORES: “El Mercado Alternativo de Valores-
MAV, es una alternativa de financiamiento al tradicional o bancario. Esta dirigido a
las medianas y pequefias empresas. Busca reducir el costo del capital y promover
el crecimiento”. Segun la definicion ultima es una creacion exclusivamente para las

pymes.



Por otro lado, el PORTAL DE EMPRENDEDORES, nos da a conocer que al menos
800 empresas peruanas, entre pequefas y medianas cumplen los requisitos
exigidos para ingresar al Mercado Alternativo de Valores-MAV, informe segun el
Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP) de la Camara de Comercio
de Lima (CCL).

2.2.1.1 Preparacion de la emision

2.2.1.1.1 Preparacioén

No esta recogida en la norma pues, su funcion principal es diagnosticar el estado
de la empresa a fin de prepararla (como futuro emisor) para su ingreso al mercado
de valores. Sin embargo, si es un requisito implicito del mercado (que hasta ahora
no se ha considerado al momento de fomentar estas emisiones). Por otro lado, el
estructurador sera la entidad que tendra la responsabilidad, junto al emisor, de

estructurar el contenido del Prospecto Informativo Marco y Complementos.

En ese contexto, el costo de estructuracion y preparacion, dependera mucho del
monto a emitir; por ejemplo, como lo menciond Solano, E. “hasta hace algunos
afnos, emitir menos de 2 millones de délares no era rentable, por los altos costos
asociados; ello pues, sobre la tasa obtenida en la colocacion se tendrian que
agregar este costo de preparacion y estructuracion, los cuales serian un costo de
naturaleza uUnica, pero que impacta de unos puntos adicionales en la tasa de

interés”.

La preparacion de la emision segun lo mencionado arriba, representa un costo muy
importante y elevado cuando los potenciales pymes deciden ingresar en la lista de
Mercado Alternativo de Valores-MAV, puesto que demandan costos de tiempo y
dinero en la preparacion de la empresa en los lineamientos corporativos requeridos,
y otro punto es que no estan reconocidos en las normas el costo que vayan a correr

los potenciales que deciden ingresa en la lista.



;Porque es necesario preparar a las medianas empresas antes de emitir

valores?

Previamente a la estructuracion, es necesario diagnosticar el estado de la empresa
a fin de prepararla (como futuro emisor) para su ingreso al mercado de valores, es
asi que es necesario contar con una entidad que prepare a la mediana empresa
para su ingreso al mercado de valores; pues al tener una estructura cerrada se
debe preparar a la mediana empresa, a fin de contar con principios de minimos de
buen gobierno corporativo. Este es el principal costo a asumir y puede tardar entre
7'y 12 meses, ademas es un proceso tedioso y costoso para la empresa, que solo
sera superada si esta tiene la decisidn de “prepararse” para la emision, pues sin

ello, los institucionales no compraran esos ICP.

En relacion a ello, esa labor, seria conveniente que la vea el mismo estructurador,
pues este al momento de realizar su labor debera conocer los factores riesgo de
impago de la deuda y minimizarlos, es asi que conoce de primera mano los
problemas de la empresa y a fin de evitar duplicar funciones es el mejor que sea
este el mismo estructurador el que prepare al emisor a fin de que dichos valores
tengan acogida frente a los inversionistas. Ademas, se debe tener en cuenta que
las medianas empresas, son reacias a revelar informacion. Esta afirmacion se
sustenta, en las caracteristicas de las medianas empresas, las cuales no cuentan
con principios minimos de buen gobierno corporativo, ademas de no contar con un
track record que hable bien de estas y de su cumplimiento en el pago de sus
obligaciones; sin mencionar que muchas de estas medianas empresas son
empresas familiares, en la cual las cabezas de familia tienen injerencia en varios
niveles de la estructura de la empresa. Entonces se puede resumir en que se tienen
empresas que son rentables, pero cuya estructura familiar y nivel de riesgo
castigaria la tasa de interés de sus emisiones. En ese contexto, aun queda
pendiente de desarrollar que implica el término “preparacion de la empresa”.

Sobre el particular, Solano, E. y Melgarejo, G. opina n que la preparacion:
“ (...) incluye entre otros aspectos: un proceso de planeamiento estratégico de
mediano y largo plazo para evidenciar la viabilidad y el potencial de la empresa;



ademas se requiere dimensionar los recursos financieros que se requeririan para

explotar ese potencial”.

Entre los principales cambios se encuentran los siguientes:

a) Realizar una revision completa de los estados financieros de la empresa a fin
de sincerar el estado de la empresa y el patrimonio de la misma.

b) Separar por completo, el patrimonio personal de los accionistas (probablemente
familiares) del patrimonio de la empresa.

c) Renovar la estructura organizativa de la misma, con llaves societarias en las
decisiones econdémicas y que otorguen confianza plena en los inversionistas,
que el destino de los recursos captados, seran destinos solo para el desarrollo
de la empresa.

d) Determinar claramente las politicas de préstamos a accionistas asi como para
las empresas vinculadas que pudieran tener.

e) Finalmente, tener un tratamiento claro para las cuentas por cobrar.

2.2.1.1.2 Estructuracion.

En cuanto a la estructura de empresas no corporativas para su ingreso al MAV, el
Gerente General de BNB Valores Peru Solfin SAP, Zalles, A. en la tesis titulada:
“Efectos Del Mercado Alternativo De Valores en la Gestidon Financiera de las
Empresas Comerciales — Lima Metropolitana”. Por Noemi Elizabeth Asurza
Huamani. Expuso sobre la previa preparacion de las medianas empresas para
ingresar al mercado de valores.

Comento que existen una serie de mitos en relacién al financiamiento en el mercado
de valores como, que este financiamiento implica la pérdida de control de la
empresa, que siempre es la fuente alternativa de financiamiento mas barata o que
es sOlo para las grandes empresas. “La realidad es que para tener acceso al
financiamiento en el mercado de valores, en las mejores condiciones, las empresas
deben prepararse”. En tal sentido, “el mercado de valores amplia y diversifica las
fuentes de financiamiento de las empresas otorgandoles multiples posibilidades”,
sefald a su vez, que es una fuente de financiamiento mas, y como es transparente

permite ser arma de negociacion frente a otras fuentes.



Ademas sefald que “acudir al mercado de valores debe ser una decision
estratégica, parte de un plan de largo plazo”. Las etapas de la preparacion son: la
preparacion propiamente dicha, la estructuracion, la inscripcion, la colocacion y la

emision.

Por lo antes mencionado, es que el tiempo de la preparacién para acceder en
condiciones Optimas al mercado depende totalmente de una decision concienzuda
de la empresa. En tal proceso de preparacion las empresas deben contar con un
definido plan estratégico, auditores externos, aplicar un buen gobierno corporativo,
contar con ejecutivos profesionales, un sistema de informacion gerencial, fortalecer
su directorio, revisar la estructura organizacional y ordenarse legal vy

societariamente.

Ademas en la estructuracion, la empresa tiene que determinar el tipo de valor,
monto, plazo y moneda. La inscripcidon se hace en Registro Publico y en el Registro
de Valores de la BVL. En la colocacion, se subasta el valor en el mercado y
finalmente en la emision la empresa obtiene el financiamiento deseado. El tiempo
que puede tomar desde la estructuracion hasta la emision puede ser de 3 a 4

meses.

La definicion de la funcion estricta del estructurador es la que define Hernandez, J.
y Gotuzzo, G. (2004) al opina que la funcion del estructurador es la de “asumir la
direccion de la oferta publica, pudiendo asumir una serie de funciones adicionales.
En nuestro mercado, suele ser quien disena la operacién, en términos financieros,
determinando las caracteristicas del valor mobiliario a emitirse, segun la situacion

particular del emisor (...)" Hernandez.

Entonces de acuerdo a la cita de arriba, un estructurador tiene como labor la de
analizar y minimizar los riesgos de la empresa emisora a fin de entrar con éxito al
mercado de valores. Asimismo, estos evaluan las necesidades de la mediana
empresa y de acuerdo a ello estructura una emision en las mejores condiciones y
oportunidad que lo favorece. Del mismo modo, realizara junto a la empresa un

planeamiento estratégico a corto y mediano plazo, evidenciando un plan de trabajo



con el dinero que van a obtener; esto es muy importante, porque con ello se evita

“la improvisacion” lo que llevaria a malgastar el dinero obtenido.

¢Hasta dénde va la responsabilidad del Estructurador?

Previamente cabe opina r y recordar que en el mercado de valores, donde existe
intermediacion  directa, la informacion juega un rol muy importante y es
responsabilidad del estructurador, junto al emisor, informar sobre los estados
financieros, riesgos y demas informacion relevante de la empresa. Ello, porque es
a través de dicha informaciéon que los inversionistas tomaran la decisiéon de

inversion en determinados valores.

Dicho de otra manera, “la informacion” es aquello que los inversionistas procesaran,
para comparar rentabilidades y riesgos para asi decidir si adquieren los valores de

una u otra empresa.

Entonces dada la importancia de dicha informacion, la norma asigné
responsabilidades, sobre el contenido y la informacién vertida al mercado, a través
de los prospectos de emision, encontrandose dentro de esta la responsabilidad del
estructurador, la cual esta recogida en el articulo 6014 de la LMV, y estas
responden por las inexactitudes u omisiones que hayan sido recogidos en el

prospecto.

2.2.1.1.3 Clasificadora de riesgo.

Como indica la Ley del Mercado de  Valores, la “empresa
clasificadora de riesgo es la persona juridica que tiene por objeto exclusivo
categorizar valores, pudiendo realizar actividades complementarias de acuerdo a
las disposiciones de caracter general que establezca la SMV” (Ley del Mercado de
Valores, 2002: art. 269).

De acuerdo a lo opina do arriba, las clasificadoras de riesgo son empresas
independientes encargadas de opinar sobre la disposicidon y capacidad de pago de
un deudor. Dicha opinion se basa principalmente en una evaluacion objetiva y

cuantitativa del deudor o del instrumento financiero, de ser el caso. Estas empresas



no proveen recomendaciones para adquirir un determinado instrumento financiero,
pero proporcionan una clasificacion medianamente estandarizada que permite

cuantificar la posibilidad de cumplimiento o incumplimiento del emisor.

De la misma forma, segun el articulo 280 de la misma ley, “todas las personas
juridicas que emitan valores representativos de deuda por oferta publica deben
contratar los servicios de una clasificadora de riesgo como minimo para que se
encarguen de la clasificacion permanente de esos valores”.

En margen de lo opina do por la ley, estas empresas tienen como finalidad calificar
los instrumentos financieros a emitir; para estos efectos, solo se analizara el rol de
las clasificadoras en relaciéon a las emisiones de instrumentos de corto plazo (ICP).
Asi, la norma opina que se encargaran de hacer evaluaciones de los “Programas
de Emision”, es decir, evaluar la capacidad e intencion de pago por parte de las
pequefias y medianas empresas para hacer frente a las obligaciones asumidas, de
acuerdo a las condiciones pactadas con los inversionistas. Asimismo, incluira el
analisis respecto de la capacidad de la empresa emisora para afrontar eventuales
problemas que podria afectar el “repago” de la deuda. De la misma forma también,
la clasificacion dependera del programa y de la capacidad de pago de la empresa,
ya que si es un programa muy grande y los ingresos medianos, la clasificacion sera

baja.

2.2.1.2 Gastos para efectuar la Oferta Publica Primaria-OPP.

Mediante oferta publica primaria-OPP, las empresas podran emitir en el Mercado
Alternativo de Valores-MAV, acciones representativas de capital social, bonos e
instrumentos de corto plazo. El valor o programa, segun corresponda, debera
inscribirse en la seccion “De los valores mobiliarios y/o programas de emision
inscritos en el mercado alternativo de valores” del registro.

La colocacion de los valores puede efectuarse en rueda de bolsa, o bien fuera de
ella, a través de un intermediario autorizado. Para el caso de los instrumentos de
corto plazo, la empresa emisora podra colocar dichos valores directamente, y se le
aplicaran las obligaciones, responsabilidades y prohibiciones correspondientes a

los intermediarios.



Tramites de inscripcién.

Las emisiones en el “marco de programas de emision” se inscriben de manera
automatica con la presentacion de la documentacion  especifica
para cada emision y pueden ser realizadas en los dos afios siguientes a la fecha
de aprobacion del tramite anticipado. Dicho plazo podra renovarse por unica vez y
de manera automatica mediante la presentacion de la documentacion

correspondiente.

Tratamiento a los instrumentos de corto plazo.

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

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

- No es necesario elevar aescritura publica los contratos o actos de

emision dentro o fuera del marco de un programa de emisién de valores, celebrados

de acuerdo con los formatos contenidos en el manual del reglamento del MAV.

2.2.1.2.1 Inscripcion en la Superintendencia de Mercado de Valores-SMV.

La inscripcion del valor y del programa en el registro puede hacerse mediante un
tramite general o un tramite anticipado, segun corresponda. En ambos casos, el
plazo maximo con el que cuenta la Intendencia General de Supervisién de
Conductas de SMV - IGSC para disponer la inscripcion es de quince dias. Mientras
del érgano responsable de regular y supervisar las operaciones del mercado de

valores (SMV). Su objetivo primordial es “...velar por la proteccion de los
inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados bajo su supervision, la
correcta formacion de precios y la difusion de toda la informaciéon necesaria para
tales propésitos” (SMV, 2014). Entre sus principales funciones se encuentran:

-Regular en materias correspondientes a los mercados de valores y de productos,

asi como en las del sistema de fondos colectivos.



-Supervisar el cumplimiento de la regulacién relacionada con estos mercados.

Tabla N°4: Tarifa de inscripciéon en la SMV, 2013.

Inscripcion Tarifario

SMV (2013) S/1,975.00

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV

Tabla N°5: Tarifa de inscripciéon en la SMV, 2014.

Inscripcidn Tarifario

SMV (2014) S/1,918.00

Fuente: Kallpa securities sociedad agente de bolsa 2014.  Elaboracién propia

En cuanto a la tarifa a pagar por derecho de inscripcion, se puede decir que es fijo,
aunque varia en el tiempo por obvias razones inflacionarias ademas se puede ver
en el cuadro anterior que se redujo en s/57.00 asi para el 2013 fue de s/1975.00 y
en 2014 ha sido s/1918.00.

2.2.1.2.2 Inscripcion en la Bolsa de Valores de Lima-BVL

La inscripcion del valor y del programa en el registro puede hacerse mediante un
tramite general o un tramite anticipado, segun corresponda. En ambos casos, el
plazo maximo con el que cuenta la Intendencia General de Supervisién de

Conductas de SMV - IGSC para disponer la inscripcidon es de quince dias. Ya que



1]

es el d6rgano responsable de “... facilitar la negociacién de valores inscritos,
proveyendo los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la
intermediacion de manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente de
valores de oferta publica, instrumentos derivados e instrumentos que no sean

objeto de emision masiva...” (BVL, 2014).

Tabla N°6: Tarifa de inscripciéon en la BVL, 2013.

Inscripcion Tarifario

BVL (2013) 0,01875% del monto

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV

Tabla N°7: Tarifa de inscripcién en la BVL, 2014.

Inscripcién Tarifario

BVL (2014) S/262.50

Fuente: Kallpa securities sociedad agente de bolsa 2014.  Elaboracién propia

En cuanto a la tarifa a pagar por derecho de inscripcién, se puede decir que era
variable ya que el tratamiento era porcentual en 2013, luego en 2014 era fijo en
S/262.50, ademas varia en el tiempo por razones inflacionarias y normativas se

puede apreciar en el cuadro anterior los términos descritos.



2.2.1.2.3 Inscripcion en CAVALI

La inscripcion del valor y del programa en el registro puede hacerse mediante un
tramite general o un tramite anticipado, segun corresponda. En ambos casos, el
plazo maximo con el que cuenta la Intendencia General de Supervision de
Conductas de SMV - IGSC para disponer la inscripcion es de quince dias. CAVALI
€s una empresa que se encarga de la creacion, mantenimiento y desarrollo de toda
la infraestructura del mercado de valores peruano. Entre sus roles principales
destacan el registro, transferencia, custodia, compensacion y liquidacion de valores

para las operaciones realizadas en la BVL.

Tabla N°8: Tarifa de inscripcion en CAVALLI, 2013.

Inscripcién Tarifario

CAVALI (2013) S/250.00

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV

En cuanto a la tarifa a pagar por derecho de inscripcion, se puede decir que puede
variar en el tiempo y a partir de las normas regulables de acuerdo a las
circunstancias ya que el tratamiento en 2013 era fijado en S/250.00, ademas varia
por razones inflacionarias se puede apreciar en el cuadro anterior los términos

descritos.



2.2.1.3 Gastos anuales de mantenimiento de la emisién

2.2.1.3.1 Bolsa de Valores de Lima - BVL.

Tabla N°9: Tarifas anuales de mantenimiento de la emision BVL.

Mantenimiento Tarifario mensual

BVL 0,001% monto (min. 30)

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV.

Como se aprecia en el cuadro de arriba el monto va a variar en la medida de la
cantidad emitida, y el monto anual se tiene al sumar los porcentajes mensuales,
aunque de todas maneras hay un minimo que se tendria que pagar haya o no

emisiones.

2.2.1.3.2 CAVALI mantenimiento

Tabla N°10: Tarifas anuales de mantenimiento de la emision CAVALL.

Mantenimiento Tarifario mensual

CAVALI 0,001% monto (min. 100- max. 300)

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV

En caso de CAVALI el mantenimiento mensual es de 0.001% de la cantidad a emitir,
donde en el cuadro se puede apreciar como un minimo S/100.00 y como maximo
S/300.00.



2.2.1.3.3 Contribucion SMV.

Tabla N°11: Tarifa de contribucion SMV.

Contribucioén Tarifario mensual

SMV 0,0035%

Fuente: John Pineda 2013 y empresas inscritas en el MAV

La contribucién mensual en el caso de la Superintendencia de Mercado de Valores-
SMV, es 0.0035% como se puede apreciar en la tabla de arriba, asi la tarifa anual

corresponderia a la suma de 12 meses por consiguiente.

2.2.2 Costo de Acceso de las pequeias y medianas empresas-PYMES al

Mercado Alternativo de Valores-MAV. (Variable dependiente)

Segun Pineda, J. (2013) son los diversos costos que las pymes requieren para
acceder al Mercado Alternativo de Valores-MAV, entre ellos tenemos los costos de
preparacion de la emision, gastos para oferta publica primaria-OPP, gastos anuales
de mantenimiento de la emision.

El autor refleja los costos necesarios y especificos para que las pymes puedan
acceder al Mercado Alternativo de Valores-MAV, dicho de otra manera podria ser
un costo como derecho de piso, ya que cualquier empresa interesada en acceder
a la lista tiene que cubrir los costos en tiempo y dinero tomando en cuenta que han

sido reducidas en comparacion de la BVL.

Tamano de las empresas

No debemos perder de vista, que las empresas son entes dindmicos, y no deben
ser ancladas clasificandolas como siempre se ha hecho en el Peru.

Lo que se busca es que las empresas se desarrollen y si en alguin momento nacen

como microempresas, estas empresas deben tener la oportunidad en el corto



tiempo de poder pasar a ser pequefias empresas, y luego ser medianas y al final,
porque no, poder ser grandes empresas. Pero, en el Peru siempre se ha tratado de
encasillar a las empresas desde su fundacién y siempre se les ha mantenido alli,
por eso no vemos a las empresas desarrollarse, y por consiguiente tampoco vemos
que el pais se desarrolle, ya que un pais se vuelve grande y desarrollado en la

medida que sus empresas se vuelvan grandes y econdmicamente fuertes.

Tabla N°12: Clasificacion de empresas por numero de empleados y

ventas anuales.

Tamafio N° de empleados Ventas anuales (en soles) S/
Microempresa 1a10 Hasta S/. 400,000

~ 11a100 S/. 400,000 a S/. 6.2 millones
Pequefa empresa
Mediana empresa 101 a 250 S/. 6.2 millones a S/. 70 millones
Gran empresa 251 amas Mas de S/. 70 millones.

Fuente: INEI, 2011; Sunat, 2011; Peru Top, 2011. Elaboracion: Propia.

Tabla N°13: Caracteristicas de las PYMES.

Segmento empresarial Unidades Impositivas Tributarias (UIT)
Microempresa Hasta 150 UIT

Pequefia empresa Mayor de 150 hasta 1700

Mediana empresa Mayor de 17000 hasta 2300

Gran empresa Mayor de 2300

Fuente: Fuente: INEI, 2011; Sunat. Elaboracion: Propia



De acuerdo a la comprension de los cuadros arriba mostrados, se determina una
Gran Empresa en base al limite superior de la Mediana Empresa, estos referidos

en dinero y cantidad de trabajadores.

2.2.2.1 Nuevos aportes.

Se hace habitual que, ante la imposibilidad de la empresa de lograr financiacion y
la necesidad de conseguir capital, tenga que ser algun socio el que aporte liquidez

al negocio.

Si la sociedad es unipersonal la cuestion puede ser mas sencilla, pero cuando son
varios socios y no todos pueden hacer esa aportacion hay que considerar las

diferentes opciones.

Una opcion es hacer una ampliacion de capital. Eso supone que el o los que hagan
la aportacién tomen una participacion mayor, por lo que la distribucion accionarial

y, por tanto, el poder de decision puede ser diferente al establecido anteriormente.

Si esa opcidn no es deseable habria que optar por el préstamo, lo que no alteraria
la participacidn de los socios de la empresa. Una posibilidad podria ser que el
préstamo lo solicitara la empresa y el o los socios actuaran como avalistas.
Logicamente el riesgo de esta opcion es que se pueda ejecutar el aval en caso de

impago del préstamo por parte de la empresa.

A veces el banco no concede el préstamo ni con el aval de los socios, pero éstos
si pueden conseguir financiacion a su nombre. En este caso esos socios obtendrian
un préstamo con una entidad y a su vez prestarian el dinero a la empresa. Eso
supondria que la empresa tendria que devolverles el dinero mas un interés (como
minimo el interés legal del dinero) y que ellos, por otro lado, tendrian que pagar las
cuotas correspondientes al préstamo del banco. Hacienda, en este tipo de
operaciones, establece el lucro para el que presta, por lo que aunque la empresa
no devolviera el dinero a los socios, o se pactara un interés minimo inferior al legal,

el socio estaria obligado a declarar en su Impuesto sobre la Renta de las Personas



Fisicas-IRPF, el interés minimo del 5%, ademas no podria deducir los pagados por

el préstamo bancario.

La ultima opcidn seria que los socios dispusieran del dinero y se lo prestaran a la
empresa. Este caso seria similar al anterior, préstamo con intereses, pero se

evitaria el crédito a solicitar al banco.

No hay legislacion al respecto que reglamente la necesidad de un acuerdo de la
Junta General que autorice este tipo de aportacién, pero la prudencia aconseja que
este acuerdo sea adoptado en una Junta General, bastando para ello la mayoria
ordinaria requerida segun el tipo social para la adopcion de acuerdos que no exijan
mayorias cualificadas. A diferencia del aumento de capital no existe derecho de

suscripcién/adquisicion preferente.

Formalizacion de los acuerdos.

La elevacion a publico del acuerdo social es optativa; en el caso de procederse a
elevar a publico si la aportacion es dineraria se incorporara a la escritura la

certificacion bancaria acreditativa del ingreso.

No obstante si lo que se aporta es un bien inmueble o un derecho real sobre un
bien inmueble debera procederse a otorgar escritura publica para que pueda

inscribirse el bien/derecho en el Registro de la Propiedad a favor de la sociedad.

¢El aporte tiene caracter obligatorio para los socios?

La aportaciéon a fondos propios aprobada mediante un acuerdo de la Junta General
no resulta obligatoria para todos los socios, sino unicamente para aquellos que se
hayan comprometido a ella en la Junta. Y en el caso de que la Junta General
unicamente haya acordado solicitar a los socios el que efectuen una aportacion de
estas caracteristicas fijando un plazo para la aportacion, estaremos ante una mera
propuesta a los socios sin vinculacion alguna para los mismos. No obstante la

aportacion puede tener caracter obligatorio, para todos o algunos socios o para



determinadas acciones/participaciones sociales si se configura como una

prestacion accesoria de dar y asi se recoge en los Estatutos Sociales.

¢ Tienen los socios aportantes derecho a exigir su restitucion a la sociedad?

Estas aportaciones se caracterizan por el hecho de que una vez que se efectuan
ingresan en el patrimonio social con el caracter de definitivas sin que los socios
tengan derecho a su devolucidn ni a exigir contraprestacion alguna; por lo que la
aportacion debe ser no reintegrable y no debe pactarse contraprestacion alguna

por dicha aportacion.

Si los socios efectuasen la aportacion con el caracter de temporal y con derecho a
devolucion entonces no estariamos ante esta figura sino ante un préstamo u otro
tipo de financiacion, que generaria intereses y que deberia figurar en el pasivo y no
en los fondos propios.

En el caso de que la aportacion se configure como prestacidon accesoria de dar con
caracter retribuido, aun cuando se respete el limite de que la “cuantia de la
retribucidn no podra exceder en ningun caso del valor que corresponda a la
prestacion” tal y como impone el articulo 87 de la Ley de Sociedades de Capital,
cabe entender que dicha aportacion no formara parte de los fondos propios, sino
que tendra la consideracion de pasivo al ser reintegrable, y por lo tanto no encajara

en la figura que estamos analizando.

De acuerdo a lo descrito arriba, se puede ampliar el capital social de la empresa a
partir de las aportaciones realizadas por socios o propietarios a través de la cuenta
118 del Plan General Contable (PGC). La razén para financiar la companfiia con
fondos del propio empresario es evidente. En este caso, los intereses bancarios
son cero o negativos, por lo que puede obtener rendimientos de entre el 10-20%
anual invirtiendo en su propia compafia. No obstante, el socio que aporta capital
debe tener en cuenta que se trata de una inversion a fondo perdido, por lo que sdlo

seria recuperable en caso de liquidacion.



2.2.2.1.1 Aporte dinerario.

No existe legislacion al respecto que imponga la necesidad de un acuerdo de la
Junta General que autorice este tipo de aportacion, no obstante la prudencia
aconseja que este acuerdo sea adoptado en una Junta General, bastando para ello
la mayoria ordinaria requerida segun el tipo social para la adopcion de acuerdos
que no exijan mayorias cualificadas. A diferencia del aumento de capital no existe

derecho de suscripcidn/adquisicion preferente.

2.2.2.1.2 Aporte no dinerario.

No existe legislacion al respecto que imponga la necesidad de un acuerdo de la
Junta General que autorice este tipo de aportacion, no obstante la prudencia
aconseja que este acuerdo sea adoptado en una Junta General, bastando para ello
la mayoria ordinaria requerida segun el tipo social para la adopcion de acuerdos
que no exijan mayorias cualificadas; no siendo necesario para la adopcion de dicho
acuerdo, informe ni de los administradores ni de experto independiente, no
obstante se aconseja aportar en la Junta un informe del érgano de administracion
de cara a fijar el valor de los bienes o derechos a aportar. Ademas, existen otras
situaciones en las que las sociedades necesitan o estiman conveniente dotarse de
mayor liquidez sin acudir a financiacion externa, ya sea porque la tengan cerrada,
ya sea porque no interese endeudar a la compania ya sea por cualquier otro motivo,

y no desean aumentar el capital social.

Esta aportacion se caracteriza porque los socios de una Sociedad Anénima o de
una Sociedad de Responsabilidad Limitada deciden llevar a efecto una aportacion
a fondos propios para compensar pérdidas, o para incrementar el patrimonio social,

o bien con ambas finalidades.

Teniendo en cuenta lo anterior podemos mostrar de una manera resumida los que
caben destacar: por lo que solo pueden efectuarlas los socios, teniendo caracter
voluntario para ellos, salvo que se configure como prestacion accesoria de dar;
pueden aportarse todo tipo de bienes y derechos; pueden ir destinadas a la

compensacion de pérdidas, a incrementar el patrimonio social, o a ambas



finalidades; una efectuadas tienen el caracter de definitivas; los aportantes no
tienen derecho a recibir nada a cambio; no siendo reintegrables y sin que den
derecho a contraprestacion alguna; requiere de menos formalidades que el
aumento de capital social; minora el riesgo de desequilibrio patrimonial al no
incrementar la cifra del capital social; y Si todos los socios efectuan la aportacion
en proporcion al porcentaje que ostentan en el capital social no se manifiesta renta
alguna a efectos contables en la sociedad receptora, por lo que no se tributa en el

Impuesto sobre Sociedades.

2.2.2.1.3 Créditos del aportante contra la sociedad (mediante compensacién).

No existe legislacion al respecto que imponga la necesidad de un acuerdo de la
Junta General que autorice la aportacion de créditos contra la sociedad, no obstante
la prudencia aconseja que este acuerdo sea adoptado en una Junta General,
bastando para ello la mayoria ordinaria requerida segun el tipo social para la
adopcién de acuerdos que no exijan mayorias cualificadas; no siendo necesario
para la adopcion de este acuerdo informe de los administradores ni, en el caso de

Sociedad Anénima, certificacion de los auditores.

El aumento de capital por compensacion de créditos es un aumento ordinario, esto
es, contra aportaciones dinerarias en el que el pago del precio de las acciones
suscritas se realiza mediante el mecanismo simplificado de la
compensacion. Cuando el articulo 301 LSC utiliza el término “compensacion”, lo
hace en sentido estricto. Por lo tanto, no puede afirmarse que el suscriptor “aporte”
el crédito a la sociedad (como ocurre en los casos en que el deudor del crédito es
un tercero, caso que no queda sometido al art. 301 sino al art. 300 LSC -
aportaciones no dinerarias- y a las normas sobre aportaciones no dinerarias). Esta
calificacion se justifica por el hecho de que no estamos ante un supuesto de
compensacion legal porque el acreedor no tiene derecho a convertir su crédito en
capital. Esta conversion requiere el acuerdo de la sociedad. Si la sociedad no
acuerda aumentar su capital bajo esta modalidad, el acreedor podra ejecutar su
crédito contra el patrimonio social pero no tendra derecho a convertirse en socio.
Por tanto, la compensacién opera, ya sea planificadamente, ya sea

circunstancialmente, en la fase de desembolso de la aportacién. La opinion


http://derechomercantilespana.blogspot.com.es/2017/03/el-aumento-de-capital-por-compensacion.html
http://noticias.juridicas.com/base_datos/Privado/rdleg1-2010.t8.html#a300

contraria se basa en un artificio. Se afirma que el suscriptor aporta una “cosa” que
es el crédito que ostenta contra la sociedad mediante cesion siendo la sociedad

tanto cesionaria como deudora cedida.

El aumento de capital por compensacion de créditos es un aumento efectivo
aunque no afluyan nuevos fondos a la sociedad. Como hemos dicho, se produce
una disminucion del pasivo y, por tanto, un aumento del patrimonio neto. Aunque,
como hemos dicho, deban aplicarse supletoriamente las reglas sobre el aumento
de capital mediante aportaciones dinerarias, dado que el suscriptor del aumento
aporta un crédito dinerario, la Ley le aplica algunas de las reglas sobre el
desembolso tipicas de las aportaciones no dinerarias (verificacién por un auditor de
la existencia del crédito en la contabilidad social) que, en realidad, no son tales. No
hay dificultad alguna para interpretar la referencia de la 22 Directiva a las
aportaciones dinerarias como comprensivas no solo de la entrega a la sociedad de
dinero en efectivo sino también de la cancelacién de una posicion del pasivo de la

contabilidad social (dinero contable)

2.2.2.2 Préstamos de accionistas

En circunstancias de la falta de financiacion y crédito bancario, otra opcion para
cubrir el desequilibrio patrimonial podria ser el préstamo de los socios a sus
empresas. Este tipo de practicas son consideradas por la normativa tributaria como
operaciones vinculadas y deben cumplir una serie de formalidades para no

enfrentar problematicas fiscales en caso de inspeccion.

La operacion del préstamo debe contemplar un devengo de un interés. Por lo que
el socio deberia cobrar como minimo lo relativo al interés legal del dinero
teniéndose en cuenta ademas el precio normal del mercado. Para saber cual es el
valor del mercado, lo mas habitual es contemplar las caracteristicas similares de

los tipos de intereses establecidas por las entidades bancarias.



2.2.2.2.1 Contrato de préstamo (formalizacion).

En caso de que se preste dinero a la sociedad lo primero sera formalizar esta
entrega de dinero por escrito mediante un contrato de préstamo mercantil entre el

sOcio 0 socios intervinientes (prestamista) y la sociedad (prestatario).

El contrato de préstamo se puede recoger en un documento privado, sin que sea
necesario elevarlo a publico ante notario, 0 mediante escritura publica. No obstante,
si en el contrato de préstamo se articula algun tipo de garantia real sera necesario

formalizarlo mediante escritura publica.

En cualquier caso, en el contrato de préstamo deben detallarse las siguientes

menciones:

- Datos identificativos del prestamista.

- Datos identificativos del prestatario.

- Importe del préstamo.

- Tipo de interés devengado.

- Plazo y forma de devolucién.

- Fecha de formalizacion y de vencimiento.

- Otras clausulas: amortizacién anticipada, consecuencias de impago, interés de
demora, etc.

Este documento debera ser firmado por ambas partes y presentarse en el plazo de

un mes en la correspondiente Oficina Liquidadora del Impuesto de Transmisiones

Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados de la Comunidad Auténoma a la

que se pertenezca, a través del modelo 600.

La constitucion del préstamo por un socio persona fisica es una operacién sujeta al
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITP) en aplicacién del articulo 7.1.B
del texto refundido de la Ley de ITP y AJD, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/1993, de 24 de septiembre. No obstante, la misma ley contempla en su articulo

45.1.B.15) que los préstamos estaran exentos, por lo que no conlleva pago alguno.

En caso de que el socio sea una sociedad, la constitucion del préstamo es una

operacion sujeta al Impuesto sobre el Valor Adadido (IVA) en aplicacién de los



articulos 4 y 11 de la Ley del IVA. No obstante, la misma ley contempla en su
articulo 20.1.18°.c) que los préstamos estaran exentos, por lo que tampoco conlleva

pago alguno.

Ademas solo tributara por Actos juridicos documentados (AJD) si se documenta en
escritura publica y contiene un acto o contrato inscribible en algun registro publico.
Entonces, por qué debe presentarse el modelo 600, podria preguntarse. Si la
operacion se realiza en documento privado es muy recomendable, ya que es la
forma mas facil de poder probar la fecha de formalizacion del préstamo en caso de
que se produzca una comprobacion por parte de Hacienda. Simplemente

presentamos el modelo 600 declarando la operacion como exenta o no sujeta.

Por otra parte, en el caso de sociedades unipersonales, el contrato de préstamo
debe incluirse en el Libro-Registro de Contratos del Socio Unico con la Sociedad
Unipersonal, el cual debe legalizarse telematicamente ante el Registro Mercantil.
Ademas se hara referencia expresa e individualizada de este contrato en la

memoria, con indicacidon de su naturaleza y condiciones.

2.2.2.2.2 Tipo de interés

El préstamo entre una sociedad y sus socios o administradores es una operacion
vinculada, por lo que a efectos fiscales debe valorarse a valor de mercado.

Este hecho exige que la operaciéon de préstamo contemple obligatoriamente el
devengo de un interés, el cual debe ser al menos el del interés legal del dinero,
aprobado anualmente en la Ley General de Presupuestos del Estado.

Aunque para Hacienda puede no ser suficiente tomar esta referencia en caso de
comprobacién por lo que deberia tomarse un promedio de los tipos aplicables para
importes y situaciones similares por las entidades bancarias. En este enlace puede
ver como documentar que un préstamo entre partes vinculadas se ha valorado a

precios de mercado.

Una duda muy recurrente a este respecto es qué ocurre si finalmente se paga un

tipo de interés cero o por debajo del valor de mercado. Como se ha comentado, ni



contable ni fiscalmente se admiten las operaciones a titulo lucrativo, esto es, sin
contraprestacién, mas aun tratandose de una operacion vinculada.

En consecuencia, desde el punto de vista contable, para la sociedad esos intereses
que no esta cobrando el socio son una condonacion y tendran la consideracion de
aportacion del socio a los fondos propios de la sociedad. Por tanto habra que
calcular el valor normal de mercado del préstamo y esa diferencia contabilizarla
como aportacion del socio, como se indica en la consulta n° 6 del BOICAC n° 79 de
Septiembre de 2009.

Desde el punto de vista fiscal, se debera tributar como si efectivamente se hubiesen
pagado intereses al socio, con las connotaciones que veremos a continuacion. De
lo contrario se estara cometiendo infraccidon y nos aventuramos a sufrir un
expediente sancionador. En este enlace puede ver un caso practico del ajuste en

un préstamo a la sociedad sin intereses.

2.2.2.2.3 Régimen fiscal

Cuando empresas independientes llevan a cabo operaciones entre si, las
condiciones comerciales y financieras que fijen vendran determinadas por la libre
competencia del mercado. Sin embargo, cuando de operaciones entre partes
vinculadas se trata, esas fuerzas externas del mercado no actuan de la misma
manera, siendo aplicable las Directrices sobre Precios de Transferencia de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) recogidas

en nuestras normas tributarias.

En ese sentido, toda operacion que se haya realizado por personas o entidades
que encajen en cualquiera de los supuestos previstos por el articulo 24 del
Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta sera calificada como vinculada y, en
consecuencia, sometida a las reglas de valoracidén previstas para este tipo de
operaciones, con independencia del caracter real o ficticio del precio o valor de la
operacion. Esto es, las operaciones vinculadas tributaran conforme a las reglas de
valoracion del articulo 32°-A de la Ley del Impuesto a la Renta (LIR) por el sélo

hecho de ser calificadas como tales.



No existe una definicién legal de lo que debe entenderse por “préstamos entre
personas o entidades vinculadas” pues las normas tributarias se limitan a recoger
exclusivamente los supuestos que provocan la vinculacidn entre personas o
entidades. Es por ello, que debe tenerse muy claro que la ausencia de voluntades
contrapuestas dentro de un contrato de préstamo (o contrato de mutuo) origina que
esa transaccidon econdmica no siga la ley de la oferta y la demanda, por lo que, por
muy diversos motivos, el precio de dicha transaccion no es el propio del mercado
de libre competencia. Este precio dirigido se denomina “precios de transferencia”,
porque permite transferir el beneficio de una persona o ente a otras, por

conveniencias muy diversas, entre ellas la reduccion de la carga fiscal.

La finalidad primordial de los precios de transferencia, aunque no la Unica, es la de
trasladar los beneficios de una empresa a otra, lo que puede suponer, si se trata de
dos entidades sujetas a una misma soberania fiscal, la elusion del pago del
Impuesto a la Renta, dado que los beneficios se tenderan a situar en aquella
sociedad con un situacion permanente o cuasi permanente de pérdidas de manera
que éstas absorban la totalidad o la mayor parte de aquéllos. Este traslado de
beneficios mediante los precios de transferencia se realiza, igualmente, entre
sociedades sujetas a distintas soberanias fiscales con el fin de colocar los

beneficios en los paises de menor nivel impositivo.

¢Se debe bancarizar la entrega o devolucion de montos de dinero por

concepto de mutuo?

En las ultimas décadas la denominada bancarizacion se ha extendido a amplios
sectores de la comunidad y en muchos casos (numéricamente sin duda
mayoritarios) estamos en presencia de relaciones de consumo, sujetas por ende a

las normas de defensa del consumidor, asi como a la proteccion constitucional.

De otro lado, para efectos tributarios, la bancarizacién se encuentra regulada en la
Ley N° 28194, Ley para la Lucha contra la Evasién y para la Formalizacion de la
Economia, la misma que en su articulo 3 ha dispuesto que se utilizaran medios de
pago cuando se entregue o devuelva montos de dinero por concepto de mutuos de

dinero, sea cual fuera el monto del referido contrato.



Siguiendo este orden de ideas, el articulo 8 de la mencionada ley indica que
tratandose de mutuos de dinero realizados por medios distintos a los opina dos en
el articulo 5 de la misma ley, la entrega de dinero por el mutuante o la devolucion
del mismo por el mutuatario no permitira que este ultimo sustente incremento
patrimonial ni una mayor disponibilidad de ingresos para el pago de obligaciones o
la realizacion de consumos, debiendo el mutuante, por su parte justificar el origen

del dinero otorgado en mutuo.

Es decir, para efectos tributarios es prioritario que todo préstamo de dinero se
encuentre bancarizado y anotado en los libros contables, mas aun teniendo en
cuenta lo dispuesto por el Tribunal Fiscal en sus resoluciones N° 12359-3-2007 y
09309-3-2004, mediante las cuales ha opina do que los contribuyentes obligados a
llevar contabilidad deben registrar todas sus operaciones con contenido econémico,
y que los libros y registros contables deben reflejar fielmente las operaciones de la

empresa y brindar informacién fehaciente y confiable.

La documentacion facilita al contribuyente la demostracion y la justificacion de como
ha determinado el valor de mercado de la transaccion, posibilitando, a su vez, a la
Administracion tributaria la comprobacion de que el valor declarado por el
contribuyente es el que fijarian personas o entidades independientes en

condiciones de libre concurrencia.

Es por ello, que podemos afirmar que las obligaciones de documentacion (entre las
cuales se encuentra la bancarizacion) ocupan un lugar fundamental en la regulacion
actual de las operaciones vinculadas, ya que se trata de un elemento esencial para
la determinacion de los precios de transferencia de acuerdo con el principio de

plena competencia.

Sin embargo, debemos tener muy claro que el solo hecho de que en una operacion
de entrega de dinero correspondiente a un mutuo dinerario no se empleen medios
de pago, no conlleva a establecer ni a concluir como hecho cierto que la declaracion
presentada o la documentaciéon complementaria ofreciera dudas respecto a su

veracidad o exactitud, pues la Administraciéon Tributaria debe merituar toda la



informacion o documentacion presentada, de lo contrario la Administracion partiria

de una presuncion no contenida en una norma legal.

2.2.2.3 Reinversion de utilidades

La reinversion de utilidades es una figura tributaria tendiente a fomentar la
capitalizacion de utilidades de las empresas mediante el aporte de capital
financiado con utilidades tributables en la creacion de nuevas empresas, o bien, a
través del aumento de capital de una empresa ya existente. Cuando se utiliza la
reinversion en los términos descritos, aun cuando exista el retiro de utilidades
tributables, tales sumas no se gravaran con los impuestos global complementario o
adicional, segun corresponda, mientras no sean retiradas desde las empresas

receptoras de tales reinversiones.

Es el mecanismo de financiacion mas difundido entre las pymes. Sus ventajas

contables e impositivas. El desafio de acordar con los socios en qué y cémo.

La reinversion de utilidades ha sido el mecanismo de financiamiento mas utilizado
por las pymes en las ultimas décadas. Dificultades para acceder al crédito, ventajas
impositivas y razones de seguridad de indole econdmica, explican que los
empresarios ejerzan esta opcion, aun en momentos de favorables condiciones del

crédito bancario.

“Si bien lo heterogéneo del universo pyme torna dificil un analisis que abarque la
totalidad de los actores, es evidente que la reinversion de las utilidades obtenidas
es la opcion mas utilizada por las micro y pequefas empresas, a la hora de financiar
inversiones de cierto porte. Pero, para saber cuando conviene invertir las utilidades,
se deben dar algunas condiciones.

Al decir de los especialistas, la reinversidon de utilidades no siempre es negocio, ni
siempre es una decision neutra, libre de conflictos.

Un vez que la empresa ha obtenido la forma de funcionamiento exitosa, lo unico
que queda es repetir la formula al invertir para aumentar el valor de la compafdia.

Expertos recomiendan reinvertir un porcentaje de 50% a 80% para mantener el



valor de la firma. Se opina n las cinco areas en las que siempre se debe asignar un

presupuesto para reinvertir las ganancias obtenidas en un margen de tiempo.
2.2.2.3.1 Beneficios.

Por el lado de las empresas el beneficio de la reinversion de utilidades es reducir el
monto de pago de impuesto a la renta, destinado esos fondos que se dejan de
pagar a los accionistas y al estado a favor de su productividad, en la adquisicion de
activos, implementando nueva tecnologia y optimizacion de los recursos. El
beneficio del estado es incentivar la reinversion en activo productivo considerando
la posibilidad de que a mayor inversion mayor empleabilidad y mejores ingresos de

la poblacion que tendran un efecto futuro en la recaudacion de impuesto a la renta.
2.2.2.3.2 Ventajas.

La legislacion peruana permite optimizar la carga tributaria de las empresas del
22% actual a un 12% siempre y cuando éstas se comprometan a cumplir ciertos
requisitos.

Requisitos:

- Determinar el monto maximo de utilidades anuales sujeto a reinversién en

funcién de una formula obligatoria.
Férmula de calculo.
La formula que se aplicara para obtener el valor maximo que sea reconocido

para la Administracién Tributaria para efectos de la reduccion de la tarifa

impositiva como consecuencia, de la reinversidn es la siguiente:

((1 - %RL) * UE) — ((%IRO — (%IRO * %RL)) * B)
1— (%IRO — %IR1) + ((%IRO — %IR1) * %RL)

% RL: Porcentaje de Reserva Legal.



UE: Utilidad efectiva.

%IRO: Tarifa original de impuesto a la renta.

%IR1: Tarifa reducida de impuesto a la renta.

Bl: Base imponible calculada de conformidad con las disposiciones de la ley

y este reglamento.

- Comprometerse a realizar la reinversion de utilidades en activos productivos el
monto de las utilidades no distribuidas y sujeto a la tarifa del 12%.

- Realizar la capitalizacion de las utilidades mencionadas en el punto 1 anterior
hasta el 31 de diciembre del ejercicio impositivo posterior a aquel en que se

generaron las utilidades materia de la reinversion.

Evita la deuda.

Al expandir un negocio, ya sea grande o pequefo, hay dos fuentes principales de
fondos: de deuda y capital. Para las pequefas empresas, la deuda por lo general
proviene de préstamos de bancos u otras instituciones financieras. La equidad
puede venir de la inversidn exterior o de la reinversion de utilidades. Si una empresa
financia una expansién de los negocios o la mejora de los beneficios reinvertidos,
se puede evitar la asuncion de los pagos de intereses correspondientes que pueden

poner en peligro la salud financiera de la empresa y el exceso de deuda.

No se diluye la propiedad.

Otra ventaja del uso de los beneficios reinvertidos para financiar las actividades
empresariales es que los propietarios pueden evitar la dilucién de su propiedad. Al
igual que hay desventajas al financiar el crecimiento del negocio con la deuda,
existen desventajas asociadas con el uso de capital externo. Cuando un
inversionista compra la equidad en una empresa, se convierte en propietario

parcial, por lo general con los correspondientes derechos de control. Mediante el



uso de las utilidades reinvertidas en lugar de equidad externa, los duefios de

negocios pueden evitar la dilucion de sus derechos de propiedad y control.

Evidencia de confianza.

Cuando una pequefia empresa se hace lo suficiente grande para considerar la
busqueda de inversores externos establecidos, sus propietarios pueden tener
dificultad para convencer a los inversores de que la empresa es una buena
inversion. Pequefias y nuevas empresas son generalmente vistas como inversiones
de riesgo. Si los propietarios de la pequefia empresa muestran que han reinvertido
sus beneficios en la empresa, puedan demostrar que tienen una gran confianza en

el éxito de la empresa.

2.2.2.3.3 Requisitos para acceder a ventajas tributarias

Los requisitos para la inscripcidn de los instrumentos de corto plazo y de los
prospectos informativos en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) con
el objeto de efectuar una oferta publica primaria en el mercado nacional por parte

de las Empresas que participan en el MAV.

La inscripcion de bonos puede ser mediante un procedimiento de tramite general o
un tramite anticipado. En el primero se inscribe una unica oferta de bonos, mientras
que en el segundo se inscribe un programa que permite efectuar mas de una oferta

de bonos.
A. Tramite general para inscripcion de valores y/o registro de prospectos

Para la inscripcion de instrumentos de corto plazo emitidos por las Empresas que
cumplen los requisitos establecidos en el numeral 4.2 del articulo 4° del Reglamento
del Mercado Alternativo de Valores - MAV (en adelante, Reglamento del MAV) en
el RPMV, con el objeto de efectuar oferta publica primaria en el mercado nacional
a través del Tramite General, debera presentarse la siguiente documentacion e

informacion:



1) Comunicacion de la sociedad o de su representante autorizado, por la que
solicite la inscripcion de los instrumentos de corto plazo y el registro del
prospecto informativo correspondiente, debiendo precisar los requisitos que
cumple para calificar como Empresa participante del MAV en virtud de lo
establecido por el numeral 4.2 del articulo 4° del Reglamento del MAV. Se

debera opina r respecto de los valores a inscribir:

a) La identificacion de la clase, las series, el numero de unidades y sus demas

caracteristicas relevantes, cuando corresponda.

b) Indicacion del numero aproximado y el segmento de potenciales

inversionistas al que va dirigida la oferta.

c) Indicacion que se trata de una oferta publica primaria.

2) Presentar los siguientes documentos:
a) Copia de la escritura publica del pacto social de la Empresa, incluyendo al
estatuto, debiendo adjuntarse la respectiva constancia de inscripcién en los

Registros Publicos.

b) Copia del acta del érgano correspondiente por el que se adopta el acuerdo
de emision de las obligaciones y se fijan sus caracteristicas. En caso de
que dicho acuerdo haya sido adoptado mediante delegacion, copia del acta
donde conste ésta. Se presentara, asimismo, la copia de los documentos

donde consten todos los acuerdos o actos que los complementen.

c) Acto de Emision. (Segun formato AE-MAYV, incluido como Anexo N° 6 del

presente Manual.)

d) Contrato con el agente de intermediacion. (Segun formato CC-MAV1,

incluido como Anexo N° 9 del presente Manual.)

e) Modelo del titulo o certificado representativo de las obligaciones, en el caso
de que se vayan a representar mediante titulos. Tratandose de valores a
ser representados mediante anotacion en cuenta se presentara la copia del
modelo del acta o instrumento donde se vaya a dejar constancia de su

emisién y de sus caracteristicas, y una declaracion que indique que tales



caracteristicas son compatibles con los requerimientos de la Institucion de

Compensacion y Liquidacion que corresponda.

f) De ser el caso, copia de todo otro documento por el que se establezcan
derechos, obligaciones o cargas, o limitaciones o condiciones adicionales
o complementarias a los contenidos en los documentos que se presentan,

respecto de los potenciales suscriptores o adquirentes de los valores.

3) Diagrama de grupo econdémico, de ser el caso, o en su defecto declaracion
jurada de no pertenecer a un Grupo Econémico.

4) Prospecto informativo, segun se trate de:

a) Subasta cupodn cero, elaborado de acuerdo al Formato OPP-MAV1, incluido

como Anexo 1 del presente Manual.

b) Subasta tasa fija, elaborado de acuerdo al Formato OPP-MAV2, incluido
como Anexo 2 del presente Manual.

Durante la vigencia de la colocaciéon de la oferta publica, la Empresa se
encuentra obligada a mantener actualizado el prospecto informativo.

5) La informacidn financiera siguiente de acuerdo a la normativa aplicable para
el MAV, en funcidn a la fecha de su constitucion:

a) Ultima informacion financiera auditada individual.

b) Ultima informacién semestral no auditada individual e indicadores

financieros.

6) Declaracion Jurada de Estandar Revelacion de Informacion Financiera, de
ser el caso. (Segun formato ER-MAYV, incluido como Anexo N° 11 del presente

Manual.)

7) Memoria Anual correspondiente al ultimo ejercicio econdmico. Para efectos
de este tramite la Memoria se presentara conforme a los requisitos establecidos
en el Articulo 222° de la Ley General.

Luego que se inscriban los valores en el Registro y/o en el RVB, las Empresas
deberan en su oportunidad elaborar y presentar la memoria de acuerdo a lo



2.3

establecido en el Reglamento para la Preparacion y Presentacién de Memorias
Anuales, aprobado mediante Resolucién CONASEV N° 141-98-EF/94.10 y sus
normas modificatorias, en el Manual para la Preparacion de Memorias Anuales
y Normas Comunes para la determinacion del Contenido de los Documentos
Informativos, aprobados mediante Resolucidon Gerencia General de CONASEV
N° 211-98-EF/94.11 y sus normas modificatorias, y lo establecido en la Ley
General. No sera de aplicacién a las Empresas la obligacion de incorporar en

las Memorias

Anuales el numeral (10150) de las Normas Comunes para la Determinacion del
Contenido de los Documentos Informativos denominado “Informacién sobre el
cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas” incorporado mediante Resolucién Gerencia General N° 096-2003-
EF/94.11 y modificado por la Resolucién Gerencia General N° 140-2005-
EF/94.11. De ser el caso, la inclusidon del referido anexo en las Memorias sera
exigible a partir del tercer afo siguiente al afio en que la Empresa inscribio su

valor, de acuerdo a lo opina do en el Reglamento del MAV.

Términos técnicos.

MAV: Mercado Alternativo de Valores, segmento de la bolsa dirigido a las
pequenas y medianas empresas peruanas, que facilita el acceso a
financiamiento en el mercado bursatil a menores costos y con menores

requerimientos y obligaciones de informacién.

PYMES: Pequefias y Medianas empresas, es el acrénimo de pequefia y
mediana empresa. Se trata de la empresa mercantil, industrial o de otro tipo
que tiene un numero reducido de trabajadores y que registra ingresos

moderados.

IGSC: Intendencia General de Supervision de Conductas de SMV, depende
jerarquica y funcionalmente de la Superintendencia Adjunta de Supervisién
de Conductas de Mercados, y tiene bajo su ambito de supervision a las

entidades mencionadas en el articulo 42 del presente Reglamento,



respecto de las cuales tiene competencia para su supervision, evaluacion
y para la concesion de autorizaciones e inscripciones, con excepcion de las
reservadas a otros 6rganos, asi como para la deteccion e investigacion de
practicas y conductas que atenten contra la integridad o la transparencia

de los mercados.

SMV: Superintendencia de Mercado Valores, es un organismo técnico
especializado adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas que tiene por
finalidad velar por la protecciéon de los inversionistas, la eficiencia y
transparencia de los mercados bajo su supervisién, la correcta formacion

de precios y la difusion.

SAB: Sociedades Agentes de Bolsa, Un agente de bolsa, casa de bolsa o
corredor de bolsa (stockbroker en inglés) es una persona juridica o natural
que previo encargo tiene autorizacidon para asesorar o realizar directamente
inversiones o transacciones de valores en los mercados financieros y

comerciales.

BVL: Bolsa de Valores de Lima, La Bolsa de Valores de Lima es una
empresa privada que facilita la negociaciéon de valores inscritos en ella,
ofreciendo a los participantes (emisores e inversionistas) los servicios,
sistemas y mecanismos adecuados para invertir de manera justa,

competitiva, ordenada, continua y transparente.

OPC: Oferta Publica de Compra, Una 'oferta publica de adquisicion' (OPA)
es una operacion del mercado de valores por las que una persona o entidad
hace una oferta para comprar todas o parte de las acciones de una empresa

que cotiza en bolsa a un precio determinado.

RPMV: Registro Publico de Mercado de Valores, En la decimosegunda
edicion del programa “Sumando valores con la SMV”, la Superintendencia
de Mercado de Valores precisa los tipos de informacion y los medios de
acceso a esta en el registro publico del mercado de valores. Mira las

ediciones anteriores aqui.



Organizacion: Conjunto de acciones que realizan los lideres de una

institucion, en la distribucion del trabajo.

Oferta publica primaria (OPP): La Oferta Publica Primaria de Valores
tiene como objetivo obtener dinero de los potenciales inversionistas, a fin
de inyectarlo a favor de la empresa emisora de dichos valores, ya sea para
capitalizar a la misma, para incursionar en nuevos proyectos o para sustituir

a otros pasivos que sean mas onerosos para ésta.

Planeacion: En el sentido mas universal implica tener uno o varios
objetivos a realizar junto con las acciones requeridas para concluirse

exitosamente.

Sistema de Control: Conjunto de elementos, principios, procesos,

procedimientos y técnicas de control enlazados entre si.

Ambiente de Control: Condiciones o circunstancias en las cuales se

desarrollan las acciones de control de una empresa.

Control Interno Operacional: Su propédsito es operativo y se ejerce por

departamentos operacionales mas que por lo financiero y contable.

Cultura Organizacional: Se refiere a los valores, las creencias y los
principios fundamentales que constituyen los cimientos del sistema gerencial
de una organizacién, asi como el conjunto de procedimientos de conductas

gerenciales que sirven de ejemplo y refuerzan esos principios basicos.

Direccioén: Posee dos significados por lo menos. La primera se refiere a la
alta amplia gama de actividades mediante los cuales los gerentes establecen
el caracter y el tono de su organizacion.

Politicas: Las politicas son declaraciones o ideas generales que guian el
pensamiento en la toma de decisiones. Aseguran que las decisiones caigan

dentro de ciertas fronteras.
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2.4.2

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITP): Impuesto sobre

Transmisiones Patrimoniales.

Instrumentos de Corto Plazo (IPC): son valores que tienen que ser

saldados maximo en un ano.

Formulacion de Hipétesis.

Hipoétesis general.

El Mercado Alternativo de valores- MAYV, incide directamente en los costos
de acceso en las pequenas y medianas empresas comerciales, de Lima
Metropolitana - 2017.

Hipotesis especificos.

a) El costo de preparacion de la emisidon del Mercado Alternativo de Valores,
incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequenas y medianas

empresas comerciales de Lima Metropolitana.

b) Los gastos para efectuar oferta publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores, incide en los préstamos de accionistas en las

pequenas y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

c) Los gastos anuales por mantenimiento de la emisién del Mercado
Alternativo de Valores, incide en la reinversion de utilidades en las

pequenas y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.



2.5 Operacionalizacion de variables

2.5.1 Mercado Alternativo de Valores

Definicién conceptual.- Jasaui, O (2017) lo define como una revolucion silenciosa

que aun tiene mucho que dar al mercado de valores peruano. Hay que mejorar

siempre. Sin embargo se debe decir que la experiencia ha sido muy positiva y que

podria incentivar este mercado con instrumentos simplificados como son las

facturas negociables por ejemplo.

Definicién
operacional

Indicadores

Preparacion de la
emision

Gastos para efectuar
oferta publica primaria-
OPP

Gastos anuales de
mantenimiento de la
emision

Escala valorativa: nominal

1.1.
1.2.
1.3.

2.1.

2.2.

2.3.

3.1.

3.2.

3.3.

Indices

Preparacion
Estructuracion
Clasificacion de riesgo

Inscripcién en la Superintendencia de
Mercado de Valores —-SMV
Inscripcion en la Bolsa de Valores de
Lima-BVL

Inscripcion en CAVALI

Bolsa de Valores de Lima BVL
CAVALI mantenimiento

Contribucién a la Superintendencia de
Mercado de Valores - SMV

Fuente: propia



2.5.2 Costo de Acceso de las Pymes al MAV.

Definicién conceptual.- Segun Pineda, J. (2013) son los diversos costos que las
pymes requieren para acceder al Mercado Alternativo de Valores-MAV, entre ellos
tenemos los costos de preparacion de la emision, gastos para operacion publica

primaria-OPP, gastos anuales de mantenimiento de la emision.

Indicadores indices

4. Nuevos aportes 4.1. Dinerario
1.2. No dinerario
1.3. Créditos del aportante contra la
Definicion sociedad
operacional

5. Préstamo de 5.1. Contrato (formalizacion)

accionistas
5.2. Tipo de interés

2.3. Régimen fiscal

6. Reinversion de 6.1. Beneficios

utilidades 6.2. Ventajas

6.3. Requisitos para acceder a ventajas
tributarias
Escala valorativa: nominal

Fuente: propia



CAPITULOIlIl: METODOLOGIA

3.1 Diseio Metodoldgico.

3.1.1 Tipo de investigacion.

Es una investigacion no experimental, cuyo disefio metodoldgico es transeccional

correlacional.

Oery

Dénde:

O = Observacion.

x = Mercado Alternativo de Valores

y = Acceso de las Pequenas y Medianas Empresas

r = Relacién de variables.

3.1.2 Procedimientos de contrastacion de hipétesis

Para contrastar las hipotesis planteadas se ha utilizado la distribucion ji cuadrada,
pues los datos para el anélisis deben estar en forma de frecuencias. La estadistica
ji cuadrada es la mas adecuada porque las pruebas son las evidencias
muéstrales, y si las mismas aportan resultados significativamente diferentes
de los planteados en las hipotesis nulas, ésta es rechazada, y en caso contrario

es aceptable, teniendo en cuenta el siguiente procedimiento:

a. Formulacién de la hipotesis nula.

b. Formulacion de la hipdtesis alterna.

c. Precisar el Nivel de Significacién
El nivel de significacién es la probabilidad de rechazar la hipotesis nula
siendo verdadera, su rango de variacion es: 1% <a<10%

d. Calcular la prueba estadistica con la formula siguiente:



Dénde:

Oi= Valor observado en las encuestas.

ei = Valor esperado, calculado en base al valor observado

X2 = valor del estadistico con datos de la muestra que se trabajan y se debe
comparar con los valores parameétricos ubicados en la tabla Ji cuadrada segun el
planeamiento de la hipétesis alternante e indicada en el paso c.

X¢ = Valor del estadistico obtenido en la tabla chi cuadrada.

K =filas, r = columnas, gl = grados de libertad.

- Mercado Alternativo de Valores

Se debe comparar los valores de la prueba con los valores de la tabla

N, Ba rechaza la Ho

3.2 Poblaciéon y muestra

3.2.1 Poblacion

La poblacion que conforma la investigacion esta delimitada por los duefos u
emprendedores de las empresas consideradas como potenciales, que
obviamente tienen la posibilidad de formar parte de la lista del Mercado Alternativo

de Valores-MAV, pero no lo hacen. Los duefios u emprendedores representan un



total de 115 pymes que ademas pertenecen al sector comercial y se encuentran
dentro de los limites geograficos establecidos para la investigacion, registrados a
nivel de Lima Metropolitana, segun informacién de las estadisticas, actualizadas al
04/07/2018, publicadas en la pagina web de Peru Top Publications. (Listado de

empresas ver anexo 03)
3.2.2 Muestra.

Para el calculo del tamafo de la muestra se utilizé la férmula para variables

cualitativas o pruebas no paramétricas, siendo la siguiente:

z (p)a)N
&' (N-1)+z*(p)a)

n =

Siendo:

z: Es el valor asociado a un nivel de confianza, ubicado en la Tabla Normal
Estandar, cuyo rango de variacion esta entre (90% < confianza < 99%)

Para una probabilidad del 90% de confianza; el valor asociado a la tabla normal
estandarde z=1.64

p: Proporcién de profesionales varones que trabajan en las areas de
administracion, finanzas y contabilidad; para el presente estudio representa un valor
de (p = 0.6), es decir el 60% son hombre.

q: Proporcion de profesionales mujeres varones que no trabajan en las areas de
administracion, finanzas y contabilidad; para el presente estudio representa un valor
de (q = 0.4), es decir el 40% son mujeres.

€: Es el maximo error permisible que existe en todo trabajo de investigacion el rango
de variacion del margen de errores es: (1% < < 10%).

Para el presente trabajo se considera un error del 5% (g = 0.075)

n: Tamafo optimo de la muestra.

Reemplazando valores tenemos:



B 1.64%(0.6)(0.4)115
©0.12(115 — 1) + 1.642 (0.6)(0.4)

n=40

n

Siendo 40 la muestra ideal.

Como se dispone de un listado completo de los 115 duefios u emprendedores de
las pymes ubicadas en los distritos de Lima Metropolitana, para realizar el trabajo
de campo mediante las encuestas se ha utilizado el muestreo sistematico cuyo

procedimiento es como sigue a continuacion:

1. Disponer de la Poblacion, la misma que se encuentra debidamente
ordenada (N= 115).

Determinar el tamafio de muestra, en este caso (n=40).

Calcular el factor de elevacion (k= N/n =115/40=3).

Calcular el arranque aleatorio (1 < A <Kk), siendo (1 <A <3)

o koD

Usando el concepto de numeros aleatorios, mediante el Excel se

obtuvo como arranque aleatorio el numero 1, es decir la primera

empresa seleccionada sera la numero 1 ubicada en el listado general.

6. A este numero se suma sucesivamente la constante de elevacion
numero 3.

7. Presentar el listado de las empresas donde se realizara las encuestas

especificamente a los duefos u emprendedores.

La Muestra que conforma la investigacién estd delimitada por las empresas
consideradas como potenciales, que obviamente tienen la posibilidad de pertenecer
en la lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV, pero no lo hacen. Nos referimos
especificamente a los duenos u emprendedores que representan un total de 40
pymes que ademas pertenecen al sector comercial y se encuentran dentro de los
limites geograficos establecidos para la investigacion, registrados al nivel de Lima
Metropolitana, segun informacion de las estadisticas, actualizadas al 04/07/2018,
publicadas en la pagina web de Peru Top Publications. (Listado de empresas ver

anexo 04)



3.3 Técnicas de recoleccion de datos.

3.3.1 Descripcion de los métodos, técnicas e instrumentos.

Con respecto a las técnicas de investigacion, se aplicé la encuesta, caracterizada
por su amplia utilidad en la investigacion social por excelencia, debido a su utilidad,
versatilidad, sencillez y objetividad de los datos que se obtiene mediante

el cuestionario como instrumento de investigacion.

3.3.2 Procedimientos de comprobacion de la validez y confiabilidad de

los Instrumentos.

El procedimiento de validez para garantizar su eficacia y efectividad de los
instrumentos de investigacion, fundamentalmente si estos miden con objetividad,
precision, veracidad y autenticidad aquello que se desea medir de las variables,
procedié con la aplicacion de una prueba piloto a diez (10) personas, de
conformidad con la determinacién de la muestra en forma aleatoria. Asimismo; la
confiabilidad ha permitido obtener los mismos resultados en cuanto a su aplicacién
en un numero de veces de tres (3) a las mismas personas en diferentes periodos

de tiempo.

3.4 Técnicas para el procesamiento y analisis de la Informacién.

El procesamiento y analisis de la informacién, se efectuaran con el programa
estadistico informatico de mayor uso en las ciencias sociales; Statistical Package
for the Social Sciences, conocido por sus siglas SPSS, edicion IBM® SPSS®

Statistics 24, version en espaniol.

3.5 Aspectos éticos.

En la elaboracién de la tesis, se ha dado cumplimiento a la Etica Profesional,
desde su punto de vista especulativo con los principios fundamentales de la moral
individual y social; y el punto de vista practico a través de normas vy reglas

de conducta para satisfacer el bien comun, con juicio de valor que se atribuye a las



cosas por su fin existencial y a las personas por su naturaleza racional,
enmarcadas en el Cédigo de Etica de los miembros de los Colegios de Contadores
Publicos del pais, dando observancia obligatoria a los siguientes principios

fundamentales:

- Competencia profesional y debido cuidado.
- Competencia y actualizacién profesional.

- Comportamiento profesional.

- Respeto entre colegas.

- Confidencialidad.

- Responsabilidad.

- Conducta ética.

- Independencia.

- Integridad.

- Buena fe.

El desarrollo se ha llevado a cabo prevaleciendo los valores éticos, como
proceso integral, organizado, coherente, secuencial, y racional en la busqueda
de nuevos conocimientos con el propésito de encontrar la verdad o falsedad
de conjeturas y coadyuvar al desarrollo de la ciencia contable.

La moralidad y la ética profesional hacen imposible el imitar, copiar o apropiarse de
algun trabajo no realizado por uno mismo, lo cual deja conforme a quien
realizara esta investigacién, ya que no solo se cumplira con el objetivo de la
titulacion, sino también, moralmente se cumplira consigo mismo, procediendo de

una forma correcta y dando el mejor esfuerzo posible en la busqueda del objetivo.



CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1 INTERPRETACION DE RESULTADOS

Tabla N°14

Preparacion de la emision

1. ¢En su opinién cuales son los costos menores en la
preparacion de emision para el acceso de las pymes?

. . Porcentaje  Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje L
valido acumulado
Asesoria 11 27,5 27,5 275
Aspectos legales 22,5 22,5 50,0
Otros 20 50,0 50,0 100,0
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°14 se puede observar que el 27.50% opina que para
preparar la emision de acceso a las pymes, la asesoria es alcanzable por

sus costos menores; el 22.50% se inclina por los aspectos legales vy el

50% no comparte con los anteriores.

Esto significa que el mayor costo se concentra en la preparacion el cual
no esta en la norma pero es elemental para su ingreso al mercado de
valores (como futuro emisor) al diagnosticar el estado de la empresa a fin

de prepararla.

2.5.2 Tabla N°15: Gastos de estructuracion

2. ;Considera usted que los gastos de estructuraciéon en la
emision son adecuadas y facilita el acceso al financiamiento
con tasas menores que los mercados similares?

Frecuencia

Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

valido acumulado
No define 80,0 80,0 80,0
concretamente
Nq sabe, no 20,0 20,0 100,0
opina
Total 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia



En la tabla N°15 se puede observar que el 80.0% opina que no define
concretamente el enunciado con respecto a los gastos de estructuracion
para el acceso de las pymes, por desconocimiento de los costos y tiempo;

mientras que el 20.0% se inclina por la opcién, no sabe no opina.

Esto significa que los gastos en la estructuracion pueden variar en la
determinacion del tipo de valor, monto, plazo, moneda y tiempo por lo

mismo no es definido frente a las opiniones en la encuesta.

2.5.3 Tabla N°16: Clasificacion de riesgo

3. ¢Considera indispensable los gastos de clasificacion de
riesgo en la emision, porque facilita el acceso de recursos

financieros a los proyectos empresariales?
Porcentaje  Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje

valido acumulado
Define 34 85,0 85,0 85,0
concretamente
Ngsabe, no 6 15,0 15,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°16 se puede observar que el 85.0% opina que define
concretamente el enunciado con respecto a los gastos de clasificacién de
riesgo en la emision; mientras que el 25.0% se inclina por la opcién, no

sabe no opina.

Esto significa que los gastos en la clasificacion de riesgo son
indispensables porque la empresa clasificadora de riesgos es la persona
juridica que tiene por objeto exclusivo categorizar valores, pudiendo
realizar actividades complementarias de acuerdo a las disposiciones de

caracter general que establezca la SMV.



2.5.4 Tabla N°17: Inscripcién en la SMV.

4. ;La inscripcion en la Superintendencia de Mercado de
Valores-SMV demanda de gastos para efectuar la oferta
publica primaria-OPP, que tipo de pago representa?
Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Fijo 22 55,0 55,0 55,0
No sabe, no 18 45,0 45,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°17 se puede observar que el 55.0% opina que el tipo de
pago en cuanto a la inscripcidon en la SMV para efectuar la Oferta Publica
Primaria-OPP es fijo; mientras que el 45.0% se inclina por la opcion, no

sabe no opina.

Esto significa que los pagos en de la inscripcidon de la SMV representan
un pago fijo en alguna medida, puesto que varia en el tiempo por muchas
razones, el objetivo es velar por la proteccion de los inversionistas, la
eficiencia y transparencia de los mercados bajo su supervision; asi las

pymes que listan se veran protegidos.

2.5.5 Tabla N°18: Inscripcién en la BVL.

5. ¢La inscripcion en la Bolsa de Valores de Lima-BVL
demanda de gastos para efectuar la oferta publica primaria-
OPP que tipo de pago representa?

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje o
valido acumulado
Fijo 13 32,5 32,5 32,5
No sabe, no 27 67.5 67,5 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°18 se puede observar que el 32.50% opina que el tipo de
pago en cuanto a la inscripcion en la Bolsa de Valores de Lima-BVL para



efectuar la Oferta Publica Primaria-OPP es fijo; mientras que el 67.50%
se inclina por la opcion, no sabe no opina.

Esto significa que los pagos de inscripcion en Bolsa de Valores de Lima-
BVL representan un pago fijo en alguna medida, puesto que varia en el
tiempo como en términos por muchas razones, el objetivo es facilitar la
negociacion de valores inscritos, proveyendo los servicios, sistemas y
mecanismos adecuados para la intermediacion de manera justa,
competitiva, ordenada, continua y transparente, lo que hace atractivo a

este mercado alternativo, pero no es asimilada por las pymes.

2.5.6 Tabla N°19: Inscripcién en CAVALI.

6. ¢La inscripcion en CAVALI demanda de gastos para
efectuar la oferta publica primaria-OPP que tipo de pago

representa?
. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje L
valido acumulado

Fijo 18 45,0 45,0 45,0
Variable 6 15,0 15,0 60,0
No sabe, no 16 40,0 40,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°19 se puede observar que el 45.0% opina que el tipo de
pago en cuanto a la inscripcion en CAVALI para efectuar la Oferta Publica
Primaria-OPP es fijo; mientras que el 15.0% se inclina por la opcién del

tipo de pago variable y el 40.0%, no sabe no opina.

Esto significa que los pagos de inscripcion en CAVALI representan un
pago fijo, pero que puede variar en el tiempo por muchas razones
circunstanciales, entre sus roles principales destacan el registro,
transferencia, custodia, compensacion y liquidacién de valores para las
operaciones realizadas en la BVL. Este conocimiento no esta bien
asimilado por las pymes por lo que su participacion es minima en la

actualidad.



2.5.7 Tabla N° 20: Mantenimiento de BVL.

7. ¢ Se considera que los gastos anuales de mantenimiento
de la Bolsa de Valores de Lima-BVL en la emisién son

necesarios, que tipo de pago representa para usted?
Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Fijo 22 55,0 55,0 55,0
No sabe, no 18 45,0 45,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°20 se puede observar que el 55.0% opina que el tipo de
pago en cuanto al mantenimiento anual de la Bolsa de Valores de Lima-

BVL es fijo; mientras que el 45.0% no sabe no opina.

Esto significa que la informacion sobre los tipos de gastos anuales de
mantenimiento es carente, puesto que frente al 50.0% que opina n como
gasto fijo hay un porcentaje del 45.0% que no opinan, sin embargo este
tipo de gasto depende de la cantidad emitida y es un porcentaje de

0.001% de dicha emision.

4.1.8 Tabla N°21: Mantenimiento de CAVALI

8. ;. Se considera que los gastos anuales de mantenimiento
de CAVALI en la emisién son necesarios, que tipo de pago
representa para usted?

. ) Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Ngsabe, no 19 475 475 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracioén: Propia



En la tabla N°21 se puede observar que el 52.50% opina que el tipo de
pago en cuanto al mantenimiento anual de CAVALI es fijo; mientras que

el 47.50% no sabe no opina.

Esto significa que la informacion sobre los tipos de gastos anuales de
mantenimiento por CAVALI es carente puesto que frente al 52.50% que
opina n como gasto fijo hay un porcentaje del 47.50% que no opinan, sin
embargo este tipo de gasto depende de la cantidad emitida y es un

porcentaje de 0.001% de dicha emisién se podria decir que es variable.

4.1.9 Tabla N°22: Mantenimiento SMV.

9. ¢Se considera que los gastos anuales de mantenimiento
de la Superintendencia de Mercado de Valores-SMV en la

emision son necesarios, que tipo de pago representa para
Porcentaje  Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje

valido acumulado
Fijo 21 52,5 52,5 525
No sabe, no 19 475 475 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°22 se puede observar que el 52.50% opina que el tipo de
pago en cuanto al mantenimiento anual de Superintendencia de Mercado

de Valores-SMV es fijo; mientras que el 47.50% no sabe, no opina.

Esto significa que la informacién sobre los tipos de gastos anuales de
mantenimiento de Superintendencia de Mercado de Valores-SMV es
carente puesto que frente al 52.50% que opina n como gasto fijo hay un
porcentaje del 47.50% que no saben, no opinan; sin embargo este tipo de
gasto depende de la cantidad emitida y es un porcentaje de 0.0035% * 12

de dicha emision se podria decir que es variable.



4.1.10 Tabla N°23: Aportes dinerarios.

10. ¢En su opinién la transferencia de nuevos aportes
dinerarios en la gestion de acceso a la lista del Mercado
Alternativo de Valores-MAV es una opcion viable y
beneficiosa al prestigio empresarial?

Frecuencia  Porcentaje Porcentaje  Porcentaje

valido acumulado
Beneficia 28 70,0 70,0 70,0
No beneficia 12 30,0 30,0 100,0
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracioén: Propia

En la tabla N°23 se puede observar que el 70.0% opina que la trasferencia
de nuevos aportes dinerarios en el acceso a la lista del Mercado
Alternativo de Valores-MAV es beneficioso; mientras que el 30.0% opina

que no beneficia.

Esto significa que existe un potencial de pymes quienes asumen que
pueden beneficiarse con el mercado alternativo, por lo que los nuevos

aportes dinerarios es una opcion viable en aras del prestigio empresarial.

4.1.11 Tabla N°24: Aportes no dinerarios

11. ¢En su opiniéon la transferencia de nuevos aportes no
dinerarios en la gestion de acceso a la lista del Mercado
Alternativo de Valores-MAV es una opcion viable y beneficiosa al
emprendedor de las pymes?

Frecuencia  Porcentaje Porcentaje  Porcentaje

valido acumulado
Beneficia 6 15,0 15,0 15,0
No beneficia 26 65,0 65,0 80,0
Valido
No sabe, no 8 20,0 20,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°24 se puede observar que el 15.0% opina que la trasferencia

de nuevos aportes no dinerarios en el acceso a la lista del Mercado



Alternativo de Valores-MAV es beneficioso; mientras que el 65.0% opina

que no beneficia y el 20.0% no sabe, no opina.

Esto significa que la preferencia de aportes no dinerario es minima puesto
que existen situaciones en las que las sociedades necesitan o estiman
conveniente dotarse de mayor liquidez sin acudir a financiacion externa y

mas cuando se trata de gestionar el acceso a la lista.

4.1.12 Tabla N°25: Los créditos del aportante contra la sociedad.

12. ¢En su opinién las modalidades de aumento como: los
créditos del aportante contra la sociedad, en la gestion de
acceso a la lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV es

una opcion viable y beneficiosa al emprendedor de las
Porcentaje Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje

valido acumulado
Beneficia 28 70,0 70,0 70,0
No beneficia 12 30,0 30,0 100,0
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°25 se puede observar que el 70.0% que representa la
mayoria opina que beneficia los créditos del aportante contra la
sociedad en la gestidén de acceso a la lista; mientras que el 30.0% opina

que no beneficia.

Esto significa que la preferencia de crédito del aporte contra la sociedad
es un aumento efectivo aunque no afluyan nuevos fondos a la sociedad,
contablemente hay una disminucion del pasivo y, por tanto, un aumento

del patrimonio neto.



4.1.13 Tabla N°26: Emprendedores de pymes mediante los contratos.

13. ¢Usted cree que los emprendedores de pymes
mediante los contratos puedan facilitar el préstamo
necesario para acceder a la lista del Mercado Alternativo

de Valores-MAV y reflejar beneficios 6ptimos?
Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
En acuerdo 19 47,5 475 47,5
En 9 22,5 225 70,0
desacuerdo
No sabe, no 12 30,0 30,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°26 se puede observar que el 47.50% que representa la
mayoria opina la alternativa en acuerdo que mediante un contrato pueden
facilitar el préstamo, para acceder a la lista; mientras que el 22.50% opina

la alternativa en desacuerdo y el 30.0% no sabe, no opina.

Esto significa que las pymes manifiestan un grado de confianza muy leve
puesto que necesitan de un contrato formal para actuar en beneficio de la

empresa aun siendo socios.

4.1.14 Tabla N°27: Pymes valoren positivamente los tipos de intereses

ofrecidos.

14. ;Usted cree que los emprendedores de pymes valoren
positivamente los tipos de intereses ofrecidos para asi facilitar el
préstamo necesario en pro del acceso a la lista del Mercado

Alternativo de Valores-MAV y obtener beneficios rentables?
Porcentaje  Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje

valido acumulado
En acuerdo 9 225 225 225
En 3 75 75 30,0
. desacuerdo
Valido No sabe, no
i ’ 28 70,0 70,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°27 se puede observar que el 22.50% opina la alternativa en

acuerdo que mediante el tipo de interés ofrecido pueden facilitar el



préstamo; mientras el 7.50% opina n la alternativa en desacuerdo y el

70.0% que representa la mayoria no sabe, no opina.

Esto significa que las pymes ofrecen un interés minimo que no es valorado
positivamente cuando se trata del acceso a la lista del Mercado Alternativo
de Valores-MAV, ademas el 70.0% de los encuestados eligen la

alternativa no sabe, no opina como sefal de la falta de proposicion.

4.1.15 Tabla N°28: Pymes valoren positivamente la intervencién del

Régimen Fiscal.

15. ¢ Usted cree que los emprendedores de pymes valoren
positivamente la intervencion del Régimen Fiscal y asi
facilitar el préstamo necesario en pro del acceso a la lista

del Mercado Alternativo de Valores-MAV y obtener
Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
En acuerdo 12 30,0 30,0 30,0
En 6 15,0 15,0 45,0
desacuerdo
No sabe, no 22 55,0 55,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°28 se puede observar que el 30.0% opina la alternativa en
acuerdo que valoran positivamente la intervencién del Régimen Fiscal
para facilitar el préstamo necesario; mientras el 15.0% opina la alternativa

en desacuerdo y el 55.0% que representa la mayoria no sabe, no opina.

Esto significa que las pymes tienen un interés minimo en cuanto a la
intervencion del Régimen Fiscal, y no es valorado positivamente, ademas
el 70.0% de los encuestados eligen la alternativa no sabe, no opina como

sefal de falta de preparacion para afrontar las normas.



4.1.16 Tabla N°29: Pymes consideran como una prioridad estratégica los

beneficios por la reinversion de utilidades

16. ¢;Cree que las pymes consideran como una prioridad
estratégica los beneficios por la reinversion de utilidades en el
sentido de crecimiento empresarial tanto econémico y de imagen?

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje ! !

valido acumulado
En acuerdo 12 30,0 30,0 30,0
En 8 20,0 20,0 50,0
. desacuerdo
Valido No sabe, no
) ’ 20 50,0 50,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracioén: Propia

En la tabla N°29 se puede observar que el 30.0% opina la alternativa en
acuerdo y consideran como una prioridad estratégica los beneficios por la
reinversion de utilidades; mientras el 20.0% opina la alternativa en

desacuerdo y el 50.0% que representa la mayoria no sabe, no opina.

Esto significa que existe una minoria de pymes que tienen la capacidad
de ver como una estrategia los beneficios que presenta el Mercado
Alternativo de Valores- MAV.

4.1.17 Tabla N°30: Pymes consideran como una prioridad estratégica las

ventajas tributarias por la reinversion de utilidades.

17. ¢Cree que las pymes consideran como una prioridad
estratégica las ventajas tributarias por la reinversion de
utilidades en el sentido de crecimiento empresarial tanto
econémico y de imagen?

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
En acuerdo 9 22,5 22,5 22,5
En 3 7,5 7,5 30,0
desacuerdo
No sabe, no 28 70,0 70,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia



En la tabla N°30 se puede observar que el 22.50% opina la alternativa en
acuerdo y consideran como una prioridad estratégica las ventajas
tributarias por la reinversion de utilidades; mientras el 7.50% opina la
alternativa en desacuerdo y el 70.0% que representa la mayoria no sabe,

no opina.

Esto significa que existe una minoria de pymes que tienen la capacidad
de ver la informacién existente sobre las ventajas tributarias como una
estrategia que podria aprovecharse en caso de acceder al Mercado
Alternativo de Valores- MAV.

4.1.18 Tabla N°31: Pymes consideran como una prioridad estratégica los
requisitos para las ventajas tributarias por la reinversion de

utilidades.

18. ;Cree que las pymes consideran como una prioridad
estratégica los requisitos para las ventajas tributarias por
la reinversion de utilidades en el sentido de crecimiento
empresarial tanto econémico y de imagen?

. . Porcentaje  Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje

valido acumulado
En acuerdo 12 30,0 30,0 30,0
No sabe, no 28 70,0 70,0 100,0
opina
Total 40 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion: Propia

En la tabla N°31 se puede observar que el 30.0% opina la alternativa en
acuerdo y consideran como una prioridad estratégica los requisitos para
las ventajas tributarias por la reinversién de utilidades; mientras el 70.0%

que representa la mayoria no sabe, no opina.

Esto significa que existe una minoria de pymes que tienen la capacidad
de ver la informacion existente sobre los requisitos para acceder a las
ventajas tributarias como una estrategia que podria aprovecharse en

caso de acceder al Mercado Alternativo de Valores- MAV.



4.2 CONTRASTE DE HIPOTESIS
4.2.1 Primera Hipétesis.

El costo de preparacion de la emision del Mercado Alternativo de Valores,
incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequefias y medianas

empresas comerciales de Lima Metropolitana.

Pasos:

a. Formulacion de la hipétesis nula (Ho).
El costo de preparacion de la emisiéon del Mercado Alternativo de
Valores, NO incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequefas

y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

b. Formulacién de la hipétesis alterna (Ha)-
El costo de preparacion de la emision del Mercado Alternativo de
Valores, Sl incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequefias
y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

c. Fijar el nivel de significacion (a ), es la probabilidad de Rechazar la
hipétesis nula siendo verdadera, se considera un nivel de
significancia a=0.05

X2 =599

d. Calcular la prueba estadistica con la formula siguiente:

B 2(01 — €;)2

Doénde:

Oi= Valor observado en las encuestas.



ei = Valor esperado calculado referente al valor observado

X2 = 27,857

Se debe comparar los valores de la prueba con los valores de la tabla

\ 8a rechaza la Ho

Sa acepta la Ho \\\

Conclusion

con un nivel de significacion del 5%, se rechaza la hipotesis nula y se
acepta la hipdtesis alternante, concluyendo que EI costo de
preparacion de la emision del Mercado Alternativo de Valores, SI
incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequeias y medianas
empresas comerciales de Lima Metropolitana, lo cual ha sido probado
mediante la Chi Cuadrado, procesado en el software SPSS, para lo
cual se adjuntan las evidencias conformado por la tabla cruzada 01 y

el resultado de la prueba estadistica.



Tabla N°32: Tabla cruzada
Tabla cruzada N°34. ;En su opinion cudles son los costos
menores en la preparacion de emision para el acceso de las
pymes?*10. ¢En su opinion la transferencia de nuevos aportes
dinerarios en la gestion de acceso a la lista del Mercado Alternativo
de Valores-MAV es una opcion viable y beneficiosa al prestigio

empresarial?

Variables

10. JEn su opinion la
transferencia de nuevos aportes
dinerarios en la gestion de acceso
a la lista del Mercado Alternativo
de Valores-MAV es una opcién

Beneficia No beneficia  Total

1. ¢En su opinion
cuales son los
costos menores en
la preparacion de
emision para el
acceso de las
pymes?

Asesoria

Aspectos legales

Otros
Total

11 0 11
0 9 9
17 3 20
28 12 40

Fuente: Elaboracion: Propia

Tabla N°33: Pruebas de chi-cuadrado

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Grados de
Libertad

Significacion
asintotica (bilateral)

Chi-cuadrado
de Pearson

N de casos
validos

27,857° 2

40

,000

Fuente: Elaboracion: Propia



4.2.2 Segunda Hipoétesis

Los gastos para efectuar oferta publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores, incide en los préstamos de accionistas en las

pequefias y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.
Pasos:

a. Formulacion de la hipétesis nula (Ho)
Los gastos para efectuar oferta publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores, NO incide en los préstamos de accionistas en
las pequefas y medianas empresas comerciales de Lima

Metropolitana.

b. Formulacién de la hipétesis alterna (Ha)
Los gastos para efectuar oferta publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores, Sl incide en los préstamos de accionistas en
las pequenas y medianas empresas comerciales de Lima

Metropolitana.

c. Fijar el nivel de significacion (a ), es la probabilidad de Rechazar la
hipétesis nula siendo verdadera, se considera un nivel de

significancia a=0.05
X? =5.99

d. Calcular la prueba estadistica con la formula siguiente:

5 (0 — €)2
€j

X2 =

Dénde:
Oi= Valor observado en las encuestas.

ei = Valor esperado calculado referente al valor observado



X2 =14,322

Se debe comparar los valores de la prueba con los valores de la tabla

A

\.\ Bo roochaza la He
o
AN
Bo acepta la Ho \\

X? = 5.99 X% =14,322

Conclusion

Con un nivel de significacion del 5%, se rechaza la hipotesis nula y se
acepta la hipotesis alternante, concluyendo que los gastos para
efectuar oferta publica primaria-OPP del Mercado Alternativo de
Valores, Sl incide en los préstamos de accionistas en las pequefas y
medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana, lo cual ha
sido probado mediante la Chi Cuadrado, procesado en el software
SPSS, paralo cual se adjuntan las evidencias conformado por la tabla

cruzada 04 y el resultado de la prueba estadistica.



Tabla N°34: Tabla cruzada

Tabla cruzada N°36. ¢La inscripcién en la Superintendencia de
Mercado de Valores-SMV demanda de gastos para efectuar la
operacion publica primaria-OPP, que tipo de pago representa?*13.
¢Usted cree que los emprendedores de pymes mediante los
contratos puedan facilitar el préstamo necesario para acceder a la
lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV vy reflejar beneficios

oOptimos?

Variables

13. ¢Usted cree que los
emprendedores de
pymes mediante los
contratos puedan facilitar
el préstamo necesario

En En
acuerdo desacuerdo

4. ;La inscripcion en la
Superintendencia de
Mercado de Valores-SMV
demanda de gastos para
efectuar la operacion publica
primaria-OPP, que tipo de
pago representa?

Total

Fijo 13 0

No sabe, no opina 6 9

19 9

Fuente: Elaboracion: Propia

Tabla N°35: Pruebas de chi-cuadrado

Pruebas de chi-cuadrado

Valor Grados de Significacion
libertad asintdtica (bilateral)
Chi-
cuadrado 14,322° 2 0.001
de Pearson
N de casos 40

validos

Fuente: Elaboracion: Propia



4.2.3 Tercera hipétesis

Los gastos anuales de mantenimiento de la emision del Mercado
Alternativo de Valores, incide en la reinversion de utilidades en las
pequefias y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.

Pasos:
a. Formulacion de la hipétesis nula (Ho)

Los gastos anuales de mantenimiento de la emisién del Mercado
Alternativo de Valores, NO incide en la reinversion de utilidades en
las pequefas y medianas empresas comerciales de Lima

Metropolitana.

b. Formulacién de la hipétesis alterna (Ha)
Los gastos anuales de mantenimiento de la emisiéon del Mercado
Alternativo de Valores, Sl incide en la reinversion de utilidades en las

pequefias y medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana.
c. Fijar el nivel de significacion (a ), es la probabilidad de Rechazar

la hipbtesis nula siendo verdadera, se considera un nivel de

significancia a=0.05

X? =5.99

d. Calcular la prueba estadistica con la formula siguiente:

2(01 — )2

X2 =
€

Doénde:

Oi= Valor observado en las encuestas.



ei = Valor esperado calculado referente al valor observado
X2 =15,739

Se debe comparar los valores de la prueba con los valores de la
tabla.

\ 8a rochaza la Ho

X? = 5.99 X% =15,739

Conclusion

Con un nivel de significacién del 5%, se rechaza la hipotesis nula y
se acepta la hipdtesis alternante, concluyendo que los gastos
anuales de mantenimiento de la emision del Mercado Alternativo de
Valores, Sl incide en la reinversion de utilidades en las pequenas y
medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana, lo cual ha
sido probado mediante la Chi Cuadrado, procesado en el software
SPSS, para lo cual se adjuntan las evidencias conformado por la
tabla cruzada 08 y el resultado de la prueba estadistica.

81



Tabla N°36: Tabla cruzada

16. ¢Cree que las pymes consideran
como una prioridad estratégica los
beneficios por la reinversion de utilidades
en el sentido de crecimiento empresarial

Variables tanto econdmico yde imagen?
En En No sabe,
. Total
acuerdo desacuerdo no opina
fijo 12 2 7 21
8. (Se considera
que los gastos
anuales de
mantenimiento de
CAVALI en la
emision SON  No sabe, no opina 0 6 13 19
necesarios, que
tipo de  pago
representa  para
usted?
Total 12 8 20 40

Fuente: Elaboracion: Propia

Tabla N°37: Pruebas de chi-cuadrado

Pruebas de chi-cuadrado

Valor Grados de Significacién
libertad asintética (bilateral)
Chi-
cuadrado 15,7392 0
de Pearson
NIQe casos 40
validos

Fuente: Elaboracién: Propia

a. 2 casillas (33,3%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento

minimo esperado es 3,80.



CASO PRACTICO
Introduccién

Como un caso practico para la tesis se presenta a Viaconsumo S.A.C. una empresa
comercializadora peruana creada en agosto del 2008, quien a su vez accede
satisfactoriamente al Mercado Alternativo de Valores-MAV, recientemente en 2016.
Actualmente, presenta servicios de distribucion a reconocidas empresas que se
unieron como parte de su plan estratégico. La empresa formé parte del grupo
Empresarial Synergoz hasta el afio 2017. A partir de diciembre de 2017, producto
de un proceso de reorganizacién, deja de formar parte del grupo Synergoz y se

integra al Grupo Econémico Red de Consumo.

Viaconsumo es un caso que particularmente puede mostrar lo relevante de integrar
la lista del MAV, ya que por lo opina do lineas arriba deja de ser parte de Synergoz
lo mismo que es sefal de independencia empresarial, por lo que se puede decir
que ha mejorado en muchas areas para bien, cosa que se puede comprobar en la
situacion financiera y el estado de resultados comparativos de los afos 2016 y
2017.

1. Empresa listada en el Mercado Alternativo de Valores-MAV

1.1 Datos generales

1.1.1 Nombre o razén social de la empresa
Razén social:
VIACONSUMO S.A.C.
RUC: 20491990075
Tipo Empresa: Sociedad Anénima Cerrada
1.1.2 Ubicacién de la empresa (direccion, teléfono)
Direccién legal actualizada a Setiembre 2018:
Av. Separadora Industrial Nro. 4003, Ate - Lima - Peru.
Teléfono:
(51-1) 208-5111



1.1.3 Giro de la empresa
El giro principal de Viaconsumo es el de brindar servicios de
almacenamiento, distribucion y venta de productos de consumo masivo,
adicional a ello, también se dedica a los servicios de transporte terrestre de
los productos de consumo masivo. Presentando dos tipos de servicios:
Servicios Comerciales: Enfocado en actividades de representacion,
comercializacion y distribucion de productos de consumo masivo; con una
naturaleza multicanal.
Servicios Logisticos: Enfocado principalmente a atender los rubros de
consumo masivo Yy retail.

1.1.4 Tamano de la empresa
Las ventas correspondientes al primer semestre del 2017 fueron de S/.
26.96 MM. Con respecto al numero de empleados, la empresa ha
presentado 160 trabajadores y 29 prestadores de servicios al cierre de
setiembre del 2017.
Ademas, cuenta con una sucursal registrada en la ciudad de Lima, siendo

considerada dentro de la clasificacion de las medianas empresas.

1.2 Breve resena historica de la empresa

Viaconsumo S.A.C. es una empresa constituida en el ano 2008, en la ciudad
de Lima con capital 100% peruano, teniendo como objetivo, dedicarse a la
distribucion y venta mayorista de productos de consumo masivo. Es la
segunda empresa del Grupo empresarial Synergoz, el cual esta conformado
por cuatro empresas dedicadas a diversos rubros: Electrovia en el rubro de
las telecomunicaciones, Viaconsumo dirigida al area logistica, Viatodo en el
rubro de tecnologia y Wintii enfocado en retail.

Las operaciones iniciales de la empresa consistian en brindar servicios de
logistica al grupo Synergoz. Hoy en dia, Viaconsumo es una empresa
consolidada en el ambito comercial y logistica, con presencia multicanal y
alcance nacional. Con respecto a la cartera de clientes, cuenta con mas de
60 mil clientes, con cobertura directa en la ciudad de Lima y con una red de

codistribuidores a nivel nacional. (Pacific Credit Rating, 2017).



1.3 Productos y clientes
Productos
Los productos que Viaconsumo comercializa se adquieren de las mismas
empresas fabricantes. A finales del 2016, la empresa presenté 15 lineas de
productos de marcas prestigiosas.
Clientes
Presenta dos tipos de clientes:
Empresas a las que representa con el servicio de distribucion y
comercializacion de bienes de consumo masivo como Mondelez (Kraft
Peru), Kimberly Clark y Clorox Peru.
Empresas de Consumo Masivo y Retail, empresas mayoristas que atienden
zonas especificas, asi como negocios minoristas, como por ejemplo,
personas duefias de bodegas. A diciembre del 2016, gracias a sus 10
principales clientes se acumuld un total de S/ 2.91 MM en ventas, lo cual
representd el 5.72% de las ventas netas totales. Segun el indicador de
participacion en las ventas netas, el cliente con mayor participacion obtuvo
una contribucién del 1.25% del total, en el caso del segundo comprador con
mayor importancia representé el 0.98% del total de los ingresos, mientras
que el tercer mayor comprador realizé una participacion del 0.47% de los
ingresos por ventas. (Pacific Credit Rating, 2017, p. 275). Esta estructura
refleja la diversificacion de la cartera de clientes que mantiene la empresa
Viaconsumo. Cabe opina r que a partir del 2016 ya no realizan ventas a

provincia, por lo que sus clientes se ubican en la ciudad de Lima.

1.4 Estados financieros antes y después del acceso al Mercado
Alternativo de Valores.

Se muestra en la siguiente los estados financieros al 31 de diciembre de
2017 y 2016. Como también los estados de resultados integrales por los
afos terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016.



ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar comerciales, neto (Nota 6)
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 7)
Otras cuentas por cobrar (Nota 8)

Inventarios (Nota 9)

Senvicios contratados por anticipado
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones mobiliarias (Nota 10)
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 11)

Intangible, neto
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

2017

682 792
2111680

1012 808
2971005
7 867 578
391 399
15 037 262

243 625
21724 282
206 676
22 174 583

37 211 845

Las notas que se acompafian forman parte integrante de los estados financieros

VIACONSUMO S.A.C.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(En Soles)

2016

809 847
1769 495

1332 420
2295203
6020 011

12 226 976

20 605 227
230 868
20 836 095

33 063 071
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PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros y Pagarés Bancarios
Obligaciones financieras (Nota 12)
Cuentas por pagar comerciales (Nota 13)
Otras cuentas por pagar (Nota 14)

TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE

Otras cuentas por pagar (Nota 14)
Obligaciones financiera (Nota 12)
Pasivo por impuesto a la renta diferido, neto (Nota 21)

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO (Nota 15)
Capital
Resena Legal
Excedente de revaluacion
Resultados acumulados
TOTAL DE PATRIMONIO
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO

2017

9701 054
8 005 285
1110 160

18 816 499

127 007
4974 995
2798 933

26 717 434

6 992 496
160 707

2 251 901
1089 307
10 494 411
37 211 845

2016

439 145
7 377 200

6 426 092
777 519

15 019 956

168 757
5680 321
2851079

23710 113

6 503 874
106 416
2199 755
542 913

9 352 958
33 063 071



1.5 Estado de resultado antes y después del acceso al Mercado
Alternativo de Valores

VIACONSUMO S.A.C.
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(En Soles)
2017 2016
Ventas netas de bienes y senvicios (Nota 16) 59306 3711 50 850 338
Costo de ventas de bienes y senvicios (Nota 17) (45755 997) (40 120 090)
Utilidad Bruta 13550 374 10 730 248
Gastos de ventas (Nota 18) (7550 839) (6 565 829)
Gastos de administracion (Nota 19) (3890 879) (3284 979)
Otros ingresos 961 904 500 846
Utilidad de operacion 3070560 1380 286
Gastos financieros Netos (Nota 20) (1401486) (585 301)
Diferencia de cambio, neta (15774) (58 370)
Utilidad antes de impuesto a la renta 1653 300 736 615
Impuesto a la renta (Nota 21) (563993)  (193702)
UTILIDAD NETA 1089 307 542 913
Utilidad basica por accion (Nota 22) 0.18 0.08

Los notas que se acompaiian forman parte integrante de los estados financieros
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Representantes Legales de VIACONSUMO S.A.C.

1.

- Gerente General: Oviedo Alva Ben Cristian.

Pasos previos en el acceso al Mercado Alternativo de Valores

- Estructuracion

(Formatos SMV) Empresa decide términos de financiamiento: tipo de valor,
monto, plazo y moneda.

- Inscripcién

Empresa inscribe el valor en el Registro Publico del Mercado de Valores de la
SMV_RPMV y en el Registro de Valores de la BVL

- Colocacion

Se subasta el valor en el mercado

- Emision

Se crea el valor. La empresa obtiene el financiamiento deseado

Clasificacion de costos cubierto por la empresa VIACONSUMO S.A.C. para

acceder al Mercado Alternativo de Valores.

Clasificacion de costos fijos y variables para acceder al Mercado Alternativo de
Valores-MAV, asumido por la empresa VIACONSUMO S.A.C.
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Clasificacién de costos cubierto por la empresa

Gasto Concepto Fuente MAV
Estructuracion BNB Valore 30,000
Gastos legales Estudio de abogados 6,000
Prgpg'ra0|on de la Auditoria externa DPO Consulting 10,000
emision
Costo clasificadora de riesgos Pacific Credit Rating 8,500
Inscripcién en la SMV Tarifario 1,975
Comisién SMV Tarifario 1,975
0,
Inscripcién BVL Tarifario 0,01875% del
monto
Gastos para
eflecltuar o.pera?mon Inscripcién CAVALI Tarifario 85
publica primaria _
OPP
Comisioén de la colocacion SAB BNB Valores 50 pts. Basico

Gastos anuales de
mantenimiento de la
emision

Gastos de publicacion, registrales
e impresion
Kit Digital

BVL

CAVALI mantenimiento

Contribuciéon SMV

Auditoria externa

Clasificadora de riesgo

Costo de mercado Aprox.

Tarifario

Tarifario

Tarifario

Tarifario

DPO Consuting

Pacific Credit Rating

1,750

320

Mensual 0,001%
monto (min. 30)

Mensual 0,001%

monto (min. 100-
max. 300)

Mensual 0,0035%

Semestral 5,000

Anual 4,500

Pineda, J. (2013)
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CAPITULO V: DISCUSION

DISCUSION

No hemos encontrado estudios previos, por lo que la investigacidon goza de
originalidad, ademas contiene aportes que seran serviciales en el desarrollo del
Mercado Alternativo de Valores asi como de las pequeias y medianas empresas

de Lima Metropolitana.

El costo de acceso al MAV es un problema que se hace comun, y aqueja a muchas
empresas alrededor de toda nuestra poblacion, y no solo a las familiarizadas con el
sector de la bolsa; por lo que hay que tener en cuenta a la hora de atender y

diagnosticar al aspirante potencial con este tipo de problema.

En lo que concierne al costo de acceso, tenemos el resultado total de nuestras
hipbtesis obtenidas, donde se confirma que: El Mercado Alternativo de valores, si
incide directamente en los costos de acceso en las pequeias y medianas
empresas comerciales, de Lima Metropolitana. El cual coincide con el enfoque del
Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP), que define: “el Mercado
Alternativo de Valores-MAV, es una real alternativa para incorporar medianas
empresas al mercado de valores en donde los beneficios no solo estan
relacionados con el ahorro de costos. Las potenciales emisoras, ademas, ganaran
mayor prestigio pues la transparencia en la informacién exige un manejo profesional
de la empresa”. Desde este enfoque el MAV trata de optimizar los costos para las
pymes potenciales por lo mismo que se puede ver la incidencia, que ademas queda

demostrado por los resultados siguientes:

Con respecto a la primera hipotesis, los resultados obtenidos arrojan que si incide,
porque las empresas potenciales tienen que cubrir el costo de preparacion
dispuesto por el MAV, lo cual no disponen las pymes, entonces se convierte en una

forma de exigir nuevos aportes en caso que las empresas potenciales decidan
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incursionar, y depende en gran medida del costo de acceso arriba mencionado que

los socios decidan integrar la lista del MAV.

Con respecto a la segunda hipétesis los resultados obtenidos arrojan que si incide,
porque las empresas potenciales tienen que cubrir el costo por gastos para efectuar
oferta publica primaria-OPP dispuesto por el MAV, si esta etapa continda a la
preparacion de emision donde se pudo recurrir a nuevos aportes, ahora para
mantenerse en tal proceso sera necesario recurrir a un préstamo de accionistas
puesto que solicitar un préstamo bancario contrae dificultades e intereses mayores
dado este caso las empresas potenciales tienen que seguir el proceso, pero en
caso que no cuenten con el presupuesto por anticipado, sera necesario recurrir al
préstamo de accionistas ya que resulta menos costoso y practico comparando con

una entidad bancaria .

Con respecto a la tercera hipétesis los resultados obtenidos arrojan que si incide,
porque las empresas potenciales tienen que cubrir el costo por gastos anuales de
mantenimiento de la emision dispuesto por el MAV, en este caso afectaria la
reparticion de utilidades el cual es opcional, pero dado el caso que existe un pago
por mantenimiento de la emision, casi siempre se optara por la reinversion ya que

esta se encuentra disponible mas proximo y afines.
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CONCLUSIONES

1.

En conclusion, se ha determinado que el mercado alternativo de valores
(MAV), incide directamente en el costo de acceso en las pequenas y
medianas empresas comerciales de Lima Metropolitana, porque el costo de
acceso es regulado por el MAV, donde las pymes tienen que ajustarse a los

términos y suma preestablecida.

Los datos obtenidos como producto de la investigacion ha permitido
establecer que el costo de preparacion de emision del Mercado Alternativo
de Valores-MAYV, incide en la exigencia de nuevos aportes en las pequefias
y medianas empresas, porque a mayor costo por preparacion de emision

mayor sera los nuevos aportes para los potenciales pymes.

Se ha identificado que los gastos para efectuar la oferta publica primaria-
OPP del Mercado Alternativo de Valores-MAV, inciden en los préstamos de
accionistas en las pequefias y medianas empresas, porque los gastos
deberan ser cubiertos por préstamos de accionistas entonces a mayor gasto

mayor préstamo y por ende los intereses.

Se ha determinado, que los gastos anuales por mantenimiento de la emisién
del Mercado Alternativo de Valores-MAYV, inciden en la reinversiéon de
utilidades en las pequefias y medianas empresas, porque los gastos
anuales de mantenimiento de la emisibn deberan ser cubiertos por
reinversion de utilidades entonces resulta evidente que si hay mayor gasto

sera mayor la reinversién de utilidades.
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RECOMENDACIONES

1.

Si hablamos del costo de acceso para las pymes y sabiendo que el MAV
incide podemos recomendar convenios con el Estado Peruano que fue
uno de los gestores de la Bolsa de Valores de Lima, obviamente en la
medida optima, aceptable y posible para cubrir los costos mencionados
al menos en 50% asi las pymes podran estar amparados por el estado y

aliados con el MAV para contribuir al desarrollo del pais.

En cuanto a los costos de preparacion de emisién del Mercado
Alternativo de Valores-MAYV, se recomienda crear un ambiente amigable
y cercano entre las instituciones a fines como el estructurador,
clasificadora de riesgos y el que prepara la empresa (por cierto no esta
acogida en la norma) con fines de reducir los costos por preparacion de
emision lo que podria facilitar en reducir los nuevos aportes que
ciertamente viene a ser el mayor aporte dinerario en el proceso de acceso
al MAV.

Con respecto a los gastos para efectuar oferta publica primaria- OPP del
Mercado Alternativo de Valores-MAV se recomienda interactuar con las
instituciones como BVL, SMV y CAVALI con fines de reducir costos por
efectuar la Oferta Publica Primaria, de modo que podria reducir el monto

del préstamo sobre los accionistas de los pymes potenciales.

En cuanto a la contribucion y mantenimiento anual se recomienda al
Mercado Alternativo de Valores-MAV, tratar con las instituciones como
BVL, SMV y CAVALI, con fines de reducir los costos por mantenimiento
anual lo que podria facilitar en reducir la reinversién de utilidades de los
potenciales pymes, asi resultaria favorecedor para la predisposicion y

acceso en el presente mercado de valores.
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ANEXO N° 01

MATRIZ DE CONSISTENCIA

TITULO: “MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES - MAV Y SU INCIDENCIA EN LOS COSTOS DE ACCESO EN LAS PEQUENAS Y
MEDIANAS EMPRESAS COMERCIALES - PYMES DE LIMA METROPOLITANA - 2017.”

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLE E INDICES

METODOLOGIA

Problema general

¢En qué medida el Mercado Alternativo de
Valores-MAV, incide en los costos de acceso
en las pequefias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana - 20177

Problema especifico

a. ;De qué manera puede el costo de
preparacion de la emision del Mercado
Alternativo de Valores - MAV, incidir en
exigencia de nuevos aportes en las
pequefias y  medianas  empresas
comerciales de Lima Metropolitana?

b.;En qué medida pueden los gastos por
oferta publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores-MAV, incidir en los
préstamos de accionistas en las pequefias y
medianas empresas comerciales de Lima
Metropolitana?

¢. ¢ En qué medida pueden los gastos anuales
de mantenimiento de la emision del
Mercado Alternativo de Valores-MAV, incidir
en la reinversion de utilidades en las
pequefias y  medianas  empresas
comerciales de Lima Metropolitana?

Objetivo general

Determinar si el Mercado Alternativo de
Valores-MAV, incide en los costos de
acceso en las pequefias y medianas
empresas  comerciales de Lima
Metropolitana - 2017.

Objetivos especificos

a. Analizar si el costo de la preparacion
de emision del Mercado Alternativo de
Valores-MAV, incide en la exigencia de
nuevos aportes en las pequefias y
medianas empresas comerciales de
Lima Metropolitana.

b. Identificar si los gastos para efectuar
oferta plblica primaria-OPP  del
Mercado Alternativo de Valores-MAV,
incide en los préstamos de accionistas
en las pequefias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana.

c. Determinar si los gastos anuales por
mantenimiento de la emisién del
Mercado Alternativo de Valores-MAV,
incide en la reinversion de utilidades en
las pequefias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana.

Hipdtesis general

El Mercado Alternativo de valores- MAV,
incide directamente en los costos de
acceso en las  pequefias y medianas
empresas  comerciales, de Lima
Metropolitana - 2017.

Hipotesis especificas.

a. Elcosto de preparacion de la emision
del Mercado Alternativo de Valores,
incide en la exigencia de nuevos
aportes en las pequefias y medianas
empresas comerciales de Lima
Metropolitana.

b. Los gastos para efectuar oferta
publica primaria-OPP del Mercado
Alternativo de Valores, incide en los
préstamos de accionistas en las
pequefias y medianas empresas
comerciales de Lima Metropolitana.

c. Los gastos anuales por
mantenimiento de la emision del
Mercado Alternativo de Valores,
incide en la reinversion de utilidades
en las pequefias y medianas
empresas comerciales de Lima
Metropolitana.

Variable independiente
X. Mercado Alternativo de Valores
Indicadores:

X1: Preparacion de la emision

X2: Gastos para efectuar oferta publica
primaria-OPP

X3: Gastos anuales de mantenimiento
de la emision

Variable dependiente

Y. Costo de Acceso de las pequefias y
medianas empresas (Pymes) al
Mercado Alternativo de Valores
(MAV).

Indicadores:
Y1: Nuevos aportes

Y2: Préstamos de accionistas
Y3: Reinversion de utilidades

1. Disefio Metodologico
No experimental: Transeccional
Correlacional.

2. Tipo

Investigacion Aplicada.

3. Nivel

Descriptivo.

4. Poblacion

La poblacién que conforma la
investigacion esta delimitada por los
duefios u emprendedores de las
empresas y representan un total de
115 pymes ubicadas en Lima
Metropolitana.

5. Muestra

Para el célculo del tamafio de la
muestra se utilizé la férmula para
variables cualitativas o pruebas no
paramétricas. Conformado por un
total de 40 pymes ubicadas en Lima
Metropolitana.

6. Técnicas de recoleccion de datos
Métodos: Descriptivo, estadistico,
andlisis, sintesis, entre otros.
Técnica: La encuesta.

Instrumento: El cuestionario
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CUESTIONARIO

Instrucciones

La presente técnica tiene por finalidad recoger informacion de interés para el
estudio, el mismo que refiere sobre “MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES Y
SU INCIDENCIA EN LOS COSTOS DE ACCESO DE LAS PEQUENAS Y
MEDIANAS EMPRESAS COMERCIALES EN LIMA METROPOLITANA —20177, al
respecto se le pide que en las preguntas que a continuacion se acompafia tenga a
bien elegir la alternativa que considere apropiada, marcando para tal fin con un
aspa (x) en el espacio correspondiente. Esta encuesta es anénima, se agradece su

participacion y los datos proporcionados son con fines académicos.

VARIABLE INDEPENDIENTE: MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES

Indicador: Preparacion de la emisién

Indice: Preparacion
1| ¢Ensuopinion cuales son los costos menores en la preparacion de emision
para el acceso de las pymes?

a. Asesoria ()
b. Aspectos legales ()
c. Otros ()

Indice: Estructuracion

2| ¢Considera usted que los gastos de estructuracion en la emision son
adecuadas y facilita el acceso al financiamiento con tasas menores que los
mercados similares?

a. Define concretamente ()
b. No define concretamente ()

c. No sabe, no opina ()




Indice: Clasificacion de riesgo

3

¢ Considera indispensable los gastos de clasificacion de riesgo en la
emision, porque facilita el acceso de recursos financieros a los proyectos
empresariales?

a. Define concretamente ()
b. No define concretamente ()
C. No sabe, no opina ()

Indicador: Gastos para efectuar oferta publica primaria - OPP

Indice: Inscripcién en la Superintendencia de Mercado de Valores-SMV.

4

¢La inscripcion en la Superintendencia de Mercado de Valores-SMV
demanda de gastos para efectuar la operacion publica primaria-OPP, que
tipo de pago representa?

a. Fijo ()
b. Variable ()
c. No sabe, no opina ()

Indice: Inscripcién en la Bolsa de Valores de Lima-BVL.

5

¢La inscripcion en la Bolsa de Valores de Lima-BVL demanda de gastos
para efectuar la operacidon publica primaria-OPP que tipo de pago
representa?

a. Fijo ()
b. Variable ()
C. No sabe, no opina ()

7

Indice: Inscripcion de CAVALIL

6

¢La inscripcion en la CAVALI demanda de gastos para efectuar la
operacion publica primaria-OPP que tipo de pago representa?

a. Fijo ()
b.  Variable ()

C. No sabe, no opina ()




Indicador: Gastos anuales de mantenimiento de la emision

indice: Bolsa de Valores de Lima-BVL.

7

representa para usted?

¢, Se considera que los gastos anuales de mantenimiento de la Bolsa de
Valores de Lima-BVL en la emision son necesarios, que tipo de pago

a. Fijo
b. Variable
C. No sabe, no opina

()
()
()

Indice: CAVALI mantenimiento.

emision son necesarios, que tipo de pago representa para usted?

8 | ¢Se considera que los gastos anuales de mantenimiento de CAVALI en la

a. Fijo
b. Variable
C. No sabe, no opina

-

7

Indice: Contribucion Superintendencia de Mercado de Valores-SMV.

9

necesarios, que tipo de pago representa para usted?

. Se considera que los gastos anuales de mantenimiento de la
Superintendencia de Mercado de Valores-SMV en la emisién son

a. Fijo

b. Variable

c. No sabe, no opina

()
()
()




VARIABLE DEPENDIENTE: COSTO DE ACCESO DE LAS PEQUENAS Y

MEDIANAS EMPRESAS-PYMES AL
MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES-
MAV.

Indicador: Nuevos aportes

indice: Aporte dinerario.

10

¢ En su opinion la transferencia de nuevos aportes dinerarios en la gestion
de acceso a la lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV es una opcion
viable y beneficiosa al prestigio empresarial?

a. Beneficia ()
b. No beneficia ()
c. No sabe, no opina. ()

Indice: Aporte no dinerario

11

¢En su opiniéon la transferencia de nuevos aportes no dinerarios en la
gestion de acceso a la lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV es
una opcion viable y beneficiosa al emprendedor de las pymes?

a. Beneficia ()
b. No beneficia ()
C. No sabe, no opina. ()

Ind

ice: Créditos del aportante contra la sociedad

12

¢En su opinidn las modalidades de aumento como: los créditos del
aportante contra la sociedad, en la gestién de acceso a la lista del Mercado
Alternativo de Valores-MAV es una opcion viable y beneficiosa al
emprendedor de las pymes?

a. Beneficia ()
b. No beneficia ()

C. No sabe, no opina. ()




Indicador: Préstamos de accionistas

Indice: Contrato (formalizaciéon)

13

¢Usted cree que los emprendedores de pymes mediante los contratos
puedan facilitar el préstamo necesario para acceder a la lista del Mercado
Alternativo de Valores-MAV vy reflejar beneficios 6ptimos?

a. Enacuerdo ()
b. En desacuerdo ()
c. No sabe, no opina. ()

Indice: Tipo de interés

14

¢ Usted cree que los emprendedores de pymes valoren positivamente los
tipos de intereses ofrecidos para asi facilitar el préstamo necesario en
pro del acceso a la lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV y
obtener beneficios rentables?

a. En acuerdo ()
b. En desacuerdo ()
c. No sabe, no opina ()

Indice: Régimen Fiscal

15

¢ Usted cree que los emprendedores de pymes valoren positivamente la
intervencién del Régimen Fiscal y asi facilitar el préstamo necesario en
pro del acceso a la lista del Mercado Alternativo de Valores-MAV y
obtener beneficios rentables?

a. En acuerdo ()
b. En desacuerdo ()

c. No sabe, no opina ()




Indicador: Reinversion de utilidades

indice: Beneficios

16
¢, Cree que las pymes consideran como una prioridad estratégica los beneficios
por la reinversién de utilidades en el sentido de crecimiento empresarial tanto
economico y de imagen?

a. En acuerdo ()
b. En desacuerdo ()
c. No sabe, no opina ()

Indice: Ventajas tributarias

17
¢, Cree que las pymes consideran como una prioridad estratégica las
ventajas tributarias por la reinversion de utilidades en el sentido de
crecimiento empresarial tanto econémico y de imagen?

a. En acuerdo ()
b. En desacuerdo ()
c. No sabe, no opina ()

Indice: Requisitos para acceder a ventajas tributarias

18
¢, Cree que las pymes consideran como una prioridad estratégica los
requisitos para las ventajas tributarias por la reinversion de utilidades en
el sentido de crecimiento empresarial tanto econémico y de imagen?

a. En acuerdo ()
b. En desacuerdo ()

c. No sabe, no opina ()
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ANEXO N°03

Cuadro de Distribucion de la Poblaciéon 2018

Empresas: 01 — 40

N*|Actualizado ol 04/07/2018 w0- 007 |

[Rezon Social Direccidn Distrito ProvincdTotal deingr
1JACCUAFRODUCT SAL, C+C3:.057alle Los Talabarteros 161, Urh, £l Artesang Are Lima ATATH
1| AGRD BUEN SEMBRADOR S.AL. Calle Los Flamencos 121, OF.6, Urb. Santa Anita Santa Anita Lima S35
J|AGROCS AL M. Los Hémes 188, Tienda 160, C_C. Plataforma San Juan de Miraf|Lima BTN
4|4USTE PERFECTO SAL. Calle Omiordin 340-348, Parque de La Industria (eradoCallao  |Callan 14556066
5|4 MACERAE Y TRAKSPORTE INTEGRAL S.AC. Ir. José Celenddn 435 Cercado Lima ks ikl
B ALMACENES MSNTARD S.AC Psje. Productores SN, Puesta 17, Mercado de Productares Santa Anita Lima TR0
T]AMERICA SALLID SAL. M. Armendaniz 215 WMiraflores Lima 106850
&AM SUMIKISTROS INDUSTRIALES S.AC. M. Javier Prado Este 5808, Of. 201 Lz Melina Lima B30
G 4RES PERLIS AL Av. Victor Malasquez Me. -1, Lote 4, C Campesina Santa Rosa de MPachacimac Lima MImEw
0] ARO-STURID SAL. Av. LosIngenieras 131 At Lima 1296812
11| ASCENSDRES G5 & FS.AL Calle Ricardo Angulo 856, Urb, Cmac San kidm Lima GEREIE
12]4514 GRIFOS ¥ SERVICIOS GEWERALES SAL. Calle Enrigue Paladios 360, OF. 507 Miraflares Lima B
13| ASIALINE PERU S AL Av. Meal. LaMar 638, OF 508 Miraflores Lima i
14| AVENDARO TRADING COMPANYSAL Av.La Cultura Me. C-9, Lote &, Residencia Santa Anita Santa Anita Lima 16440305
15 |svEaT DENRISOR RETAIL INFORMATION SErvICES #AL| Calle Santalnés 125 e Lima HETI0T2
16|B. C_ BEARMNG PERLSRL Calle IMLE, Lote 5, Urb, Santa Raquel hre Lima 154174
JJlIIHJT‘rEE.IlIIMSL Av. Guillermo Prascott 136 San kidro Lima 139465
13|BEUATP.m WG PERL SAL. Calle Santa Maria 110, Piso 4 Miraflores Lima T168537
J&]Bmul} PERUSAL Av. Los Ingenieros 197, Urb. Santa Raguel hre Lima IE5110
II|BE5T BRANDS SAL Av.5an Marcos Mz 0-1 Late 1-4, Urb. Huertos de Villa Chomillos Lima 3540
:ﬂ.|munu-.ra.ur_ Calle Echenique 116, Urb. Miramar San Miguel Lima 3631636
ﬂ]mnmscm.irmm DEPER) SAC. Av. Jorge Chéver 184, OF. 401 Miraflores Lima TeA
B]mm:usm SAL Av. Caming Real 45, Of, S San kidm Lima 18482000
ElllﬂlL'E JEANS DELPERSAL Calle 9Mz_|-1, Lote 1- 3, Coop. LasVertientes Villa £l Salvador [Lima 139193
:5|mnm GROLP FERLISAL Av. LosPinas 228, Lrb. Vills Marina (harillas Lima 1RITIE
:ﬁ]mmmns SOUIRS PER 5.A Av. Enrique Canaval y Moreyra 380, Pisa £ San kidm Lima 1971730
Z7[BUILDEX SALC Av. Repdblica de Panamd 4130 Surquillo Lima 3544330
BB|C & C COMPUTER SERVICE S.AL Av. Balivia 148, Tienda 607, Piso 1, C.C Centro Lima (Cercado Lima PR
B|CARLTAN. GROLP TEXTILES AL Ir. Hipdlito Undnue 1647 L3 Victora Lima 18428033
30| SOFTWARE DE PERLS A, v, El Derby 254, OF. 01 Santiago de Sureo|Lima 71258008
31{CABLES ELECTRICOS BRANDE S.AL. Ir. Londres 457 L2 Victoria Lima ATEMET
B |CALANT AL, Av. La Pag 1411 San Miguel Lima BasdeT
33| CALTADDS ATALEIA PERL S.A Av. Prolong. Arca 1248 (arcado Lima JEIST545
Hcamss AL Ir. Dorningo Martinez Lujin 535 Surquille Lima 61836354
35| CANDY MAKET CAMPOY SRL Av. Principal M. J, Lote 3, Urb. Campay San Juan de LurigaLima 1175058
36| CARPICENTRO S AL Av.Gerrdo Unger 3209 Independencia |Lima B4R
37|CASE BANCHERD SA. Av. La Paz 1010 Miraflores Lima 1585816
38| CATAIOGOS DEPORTINGS SAL Ay, Salavery 387 San kidm Lima 1IEMEE
30| CATIC SUDAMERICANA 5.8 Av.Gral, Garzon 1978 Jesiz Maria Lima 746000
AD| ATV SSTEMS ELAL Av. Praceres de Lalndependenda 219, Urb. San Hilardn %an Juan de LuriggLima 4337

Fuente: Peru Top Publications

Elaboracion: Propia



Empresas: 41 - 80

41|CCORI SCNCCOPERUISAL. Calle Stravinsky 113, Of. 403 San Barja Lima
LICECHAIZAS AL Av. San Luis 2530, Urb. Las Begonias San Barja Lima E01950
£3|CEO FARMAGROUP SAL Av. Industrial 160, Urb. La Aurora Ate Lima 124385297
4| CELIMARK PERUS AL Calle German Schreiber 227,08, 402, Urb. Santa Ana San lsidro Lima | 1038171
45| CEMFINCR ELRL v, Alfredo Mendinla 1765 San Martin de PorlLima | 2380658411
46(CENTRAL PERL 4 Av. Arequipa 2644 Lince lima | 2138247
AT|CENTRO COMERC. MINERD INDUSTRIALSRL v Arequipa 340, 0f. 106 Cercado Lima

4B{CENTRO DE ENGORDEVILLAS.AL. Antigua Carretera Panamericana Sur km 27,5, Mamacona Lurin Lima 42601
45| CENTURY MIETALS & SUPPLISS PERUSAL Calle Santa MataliaMz. -1, Lote %4, Urh. Villa Merina Chorrillas Lima 0645085
S0|CEREALESCP.W. PERUSRL Av. Los Castillos Cuadra 3 S/N, Urk. Ind. Santa Rosa At Lima | 100627

51| CEVA SALUD AMIMAL SAL. Calle José Gonzales 681 Miraflores lima | 12657100
52 |CHANG COMERC. IMPORT & EXPORT ELRL Av. Prolong. Parinacachas 1560, Pisa 2, OF. 14 LaVicteria Lima §735358
53| CHEMIE 54 Av. Tomds Ramsey 930,01, 905 Magdalena del MiLima i

S| CHEMSLIPRLY SAL. Calle 4, Mz M, Late 1-0) Asoe, LasVertientes de Tablada de Lurin  |Villa El Salvadar |Lima 018543
55| C1A CAMPORSAL SA Av. Oscar R, Benavides 560 Cercado Lima TRI8000
56{C1A. COMER. INDUSTR AL PERUANDSLUECA 5.4 CIPESA Cercado Lima

57|C1A. DISTRIB. FILAMER YAUPAILLASAC. r.5an Lino 6363 Urb. Santa luisa Los Olivas Lima | 36663000
58|14 DISTRIBUVDORA NACIONAL DEREVISTAS SAC.  |lr. Huallapa 122, Sétano Plaza Mayor Cercado Lima 17803000
53{C1A IMPORTADORA DERTEAND & STUCKERSAC.  |Av. Médico 33, Urb. Balcondllo laVictoria  |Lima | 14

BD|CI4 LOGISTICAMAYORISTAS AC, Av. Aviacion 2024, Urb. Santa Cataling LaVictoria Lima 514081
L{CIENTIFICA ANDINA SAC. (Calle Dos de Mayo 270, 0f, 101 Mraflooes  [Uma | 3180019
B2{CIFPERUSAL. Calle Sinchi Roea 25630-2634 Linee Lima

B3{CIFPERUSAL. (Calle Sinchi Roca 632- 634 Lince Lima 32195000
BHCIMATEC S AL, Ay, Venezuela 30 Cercado Lima 555
B5|CIPLAST PERUSAL. Av. Nicolds Ayllon 2925, OF, 2.4 HAputinn  [Lima 5
Bb|CLANIGO SALC Av. Las Flores 750, Urb. Santa Mara Lurigancho {Chos{Lima 713668
BT LA COMPLEMENTS S, Cale Domingo Martinez Lujin 1165 Surgquilla lma | 200047786
BB CLASS POINT 5.A A, Salaverry 3100 Maadalena del MiLima

BB|CLTESA Calle Ricardo Angulo 782, Urb. Compac San lsidro Lima 52806550
T0|CODIMAXS AL v, Proceresde LaIndependencia 1830 San Juan de LurigdLima 479
TL|CODIZASA Av. Lo Platinos 30, Urb. Ind. Infantas Los Olivos Lima

T2|COMREFR AR SAL. Psje. Generd Vivanco 107 Pueblolibre  [Lima 376490
T3|COMERCIAL ALVARADO SAL Ir. Progreso 164 Bamana Barmnca| 104686255
THCOMEACIAL ARFRE 5.A Ir. Huallaga 839 Cercado Lima

TR COMEACIAL BEATRIT CACERRS S.AL, Av. Tomas Marsano 910 Surquilla Lima Se871RL
TH|COMEACIAL CHACA SA Prolong, Hurrboldt 1566 LaVictoria Lima 67129815
T7|COMERCIAL COUNTRYS.A Ir. Paruro 843845 Cercado Lima

TB|COMERCIAL DEMAS AL Ir. Mcal. De las Heras 658 Lince Lima 30745291
78| COMERCIAL DISTRIBLADORALA MURALLA S AL Av. La Cultura 04, Psje. Sefior de Muruhuay Pto. 56, Merc. Produc. |Santa Anita Lima JER95086
B COMERCIAL GIOWASA Calle Los Corales 442 , Urb, Balooncillo LaVictoria Lima

Fuente: Peru Top Publications

Elaboracion: Propia



Empresas: 81-115

B1ICOMERCIAL LAZO ROMOS.R.L (Callle Luis Galvani 464, Urb. Ind. Santa Rosa Ate Lima RESTIN
BCOMERCIALL SA Calle Mercaderes 323, Urb, a5 Gardenias Sanfiago de Surcollima | 10467728
B3{COMERCIAL LDERS A (Calle Martin Paz 146, Zona Industrial Ventanilla  |Callao | 17980155
BAICOMERCIAL MADERERAANDINA S.AL Antigua Caet. Panam. Sur Km 40, Mz. B, Lote 1, Ex Granja E| Licum {Lurin lim | R15541%
§5(CONERCIAL ROSHRI0 Ir. Azucenas Mz D, Lote 34, Urb. Primavera ElAgustio  [Lima 150
B6|COMERCIALS. & C CASTILO SAL (Calle Canta Callag, Mz.F, Lote 9, Urb. Huertos del Naranjal San Martinde Porllima | 80860577
§7|COMERCIAL SANCDS SAL. A, San Juan 1104 San Juan de Mirfllima |  S7478168}
A3|COMERCIAL TEXTIL COIL SAL Ay, Isabel La Catdlica B2 L Victoria Lima 40320
H9|CONERCIA TEKTILS A Av. Maguinarias 1960 (ercado lima | 344330
90\COMERIAL TRES ESTRELLAS SA (Calle Prolong, Ml Nigto 345, Urb. Los Sauces Ate lim | J6301R
91/COMERCIAL VLLARICAEJ AL Ir. Prolongacion Arqueologia 178 San Luis Lima BT
QICOMERCIAIZADORA CORERTURANEGUSASAC, |Calle Los Ebanistas 261 Ate lima | 103945580
93|COMER, DEPRD. TEXTILES SACOMPROTENSA.  [Ir.lcall3 (ercado lma | 11205435
QICOMERCIAUZADORA E IMPORTADORA JOSE OLAA S.A|Av, Los Chancas S02-504 SanfaAnita  (Lima TRA000)
95CNER. INTERN. OF ATUCARES Y MIELES DELPERU S A L |Calle Mariscal Suare 183, 0f. 301 Miraflores  [Lima | 42500000
O|COMERCIALIZADORAS. & £ PERSAL. Av. Alameda San Marces 1133, Urb. Los Huertos de Villa Chomillos Lima %
GTICONERCIOR INDUST, DENTAL TARRILLD BARBA SAC.  |Av. Emancipacion 267 Cercado lima | 591684
SBICOMSIONSTAS UINCESAL Av. Carlos Villardn 1080, Urb. Santa Catdlina L Victoria Lima 27219000
G9|COMSIONSTAS UNCE SALC Ay, Carlos Vil lardn 1080 Urb. Santa Catdlina LaVictoria Lima M50
100{COMPRA ¥ VENTA DE MATERIALES METAUCOS SAC.  |Calle Los Tdladros 127, Urb, Naranjal Independencia |Lima | 44398688
101/COMPUPARTES SR.L Ir. Mayta Capac 1348 lesisMarg  [lima | 3759501
102|CONGESIDNARI ACHAVIMOCHC SAC. Av. Victor A Belalnde 280, OF. 302 San ksidro Lima 67473000
103]CONCESIONARIACHAVIMOCHC SAL Av. Victor A Beladnde 280, OF. 302 San sidro lima | 6M73000
10| CONCESIONARIA TRASVASE MOS SA Av. Victor A Beladnde 280, OF. 602 Piso 3 San ksidro lima | 271362857
105|CONSORCI0 ATAMODA S AL (alle Meriscal Agustin Gamarra 36 San Luis lima | 22566618
10B{CONSORCID CEMENTO ¥ FIERROS SAC. Av. De La Torre 407 Ate Lima 6770106
107)CONSORDIO COMERCIAL UNIVERSALS A, Av. De los Héroes 999 San Juan de Mirsfllima | 11232133
108CONS0ROI0 ELECTRICOE. & JSAC. Av. San Luis 3082 5an Borja Lima Brea
108|COMSORDIO HBDSAL. Ir. Domingo Martinez Lujan 1135 Surquillo Lima 16271
110{CONSORCID MATERIALES NASCASAC. Av. Lima 2210, A H José Gdlvez VillaMaria del TrifLima 0N15%
111{CONSORCIO MEYLUSAC. Psje Los Pinos 190, Piso 16 Mraflores ~ |Lima 962671
112{CONSORCID MUSICAL PARTS SAC. Ir. Panuro 1118 (erado lm | 3B01%
113|C0REX DSSAL. A Arenales 665, Urb. Santa Beatriz Cercado lim | L9740807
[14/CORINPORTSAC (Calle Luis Galvani 381, Urb. Ind. Santa Rosa Ate lima | 26614257
115{CORPORACION ALESSANDRA SAL. (Calle Marie Curie 194, Urb. Industral Santa Rosa Ate lima | 4371854

Fuente: Peru Top Publications

Elaboracion: Propia



ANEXO N°03

Tabla N° 8: Distribucion de la muestra

N° |Actualizado el 04/07/2018 2012- 2017
Razon Social Direccion Distrito  |Provinda |Total deingr
2|AGRO BUEN SEMBRADOR SAC, CalleLos Flamencos 121, 0.6, Urb. Santa Anita santaAnita |Lima 45230365
5| ALMACENAJE ¥ TRANSPORTE INTEGRALS.AC. Ir_José Celenddn 495 Cercado  |Lima 22335031
8| ADM SUMINISTROS INDUSTRIALES S AL, Ay_ Javier Prado Este 5908, Of. 201 Lla Molina |Lima 35387550
11| ASCEMSORES GS & FSAC CalleRicardo Angulo 856, Urb, Carpac san lsidro  |Lima 9905826
14| AVENDANO TRADING COMPANY SAC. Ay La Cultura Mz, C-9, Lote 8, Aesidencia Santa Anita Santa Anita |Lima 16440325
17|BEAUTYGE ANDINA S A. A Guill ermo Prescott 136 San lsidro  |Lima 2394658
20|BEST BRANDS S.AC. Aw.SanMarcos Mz, 0-1, Lote 1-A, Urb. Huertos de Villa  [Chorrillos  |Lima 1253413
23 HVALOR fw, Camino Real 456, O, 804 San lsidro  |Lima 18482000
26|BRISTOL-MYERS SQUIBB PERU SA. Av.EnriqueCanavaly Moreyra 380, Piso 6 San Isidro  |Lima 231977730
29|CAPITAN. GROUP TEXTILESAC. Ir.Hipalito Unanue 1647 La Victoria |Lima 19428033
32| CALAMITSALC. Ay, La Paz 1411 San Miguel |Lima 38454467
35| CANDY MARKET CAMPOY S.R.L A Principal Mz ), Lote 3, Urb. Campoy San Juan de [Lima 811250598
38| CATALOGOS DEPORTIVOS SAC. A Salaverry 2387 San lsidro  |Lima 13634826
41|CCORI SONCCO PERUSALC. CalleStravinsky 113, Of. 403 San Borja  |Lima 42934000
44| CELLMARK PERUSAC CalleGerman Schreiber 227, 0f, 402, Urb, Santa Ana San lsidro  |Lima 103917173
47| CENTRO COMERCIAL MINERD INDUSTRIALS.R.L A Arequipa 340, OF. 106 Cercado  |Lima 52673963
50| CEREALES CPW . PERUSRL Aw. Los Castillos Cuadra 3 §/N, Urb. Ind. Santa Rosa Ate Lima 100627463
53|CHEMIE S A Ay, Tomds Ramsey 930, Of 905 Magdalena dlima 27366423
56|C1A COMERCIALI NDUSTRIAL PERUANO SUECAS.A - CIAAv. Oscar R Benavi des 2066 Cercado  |Lima 58556255
59|0A IMPORTADORA DERTEANOD & STUCKER SALC. Au. México 363, Urb. Balconcilla La Victoria |Lima 147523600
02|CIFPERU S.AC, CalleSinchi Roca 2632-2634 Lince Lima 32199000
65| CIPLAST PERU S.AC Ay Nicolds Ayllon 2925, 0f 2-A El Agusting |Lima 57609762
68| CLASS POINT SA. Av.5alaverry 3100 Magdalena dlima 88591338
71|CoDIZAS A Aw. Los Platings 300, Urb. Ind. Infantas Los Olivos  |Lima 3R063852
T4|COMERCIALARFRES A, Ir. Huallaga 839 Cercado  |Lima 35973282
77| COMERCIALCOUNTRY 5.A Ir.Paruro BA3-843 Cercado  |Lima 235486033
80| COMERCIALGIDVAS A. CalleLos Corales 442, Urb. Balconcillo La Victoria |Lima 121909109
23|COMERCIALLIDER S.A CalleMartin Paz 146, Zona Industrial Ventanilla |Callao 179801523
86| COMERCIALS. & C. CASTILLO S.RL. CalleCanta Callao, Mz F, Lote 9, Urb. Huertos del Naranjal {San Martin d|Lima BOBG0577
89| COMERCIALTEXTILSA. Av. Maguinari as 1960 Cercado  |Lima 348043840
92| COMERCIALZADORA COBERTURA NEGUSA S.AC. CalleLos Ebanistas 261 Ate Lima 103945580
95| COMERC. INTERN. DE AZUCARES ¥ MIELES DEL PERUS R L|Calle Mariscal Sucre 183, OF 301 Miraflores |Lima 42501000
98| COMISIONISTAS LINCE SAC A Carlos Villardn 1080, Urb. Santa Catalina La Victoria |Lima 27219000
101|COMPUPARTES S.RL. Ir.Mayta Capac 1348 Jesls Maria |Lima 37505091
104| COMCESIONARI A TRASVASE OLMOS S.A Ay, Victor A, Beladnde 280, 0f, 602, Piso 3 San lsidro  |Lima 271362957
107|CONSORCIO COMERCI AL UNIVERSALS A, A De los Héroes 999 San Juan de [Lima 112321336
110|CONSORCIO MATERIALES NASCA SAC. Ay. Lima 2210, AH. José Gilvez Villa Maria d|Lima 9011536
113|CORIEX DS SAC. . Arenales 665, Urb, Santa Beatriz Cercado Lima 129740927
114|CORDIMPORTS AL, Calle Luis Galvani 381, Urb. Ind. Santa Rosa Ate Lima 26614257
115|CORPORACION ALESSANDRA S.AC. Calle Marie Curie 184, Urb. Industrial SantaRosa  |Ate Lima 43718504

Fuente: Peru Top Publications

Elaboracion: Propia



