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RESUMEN

La presente tesis titulada “Mercado Alternativo de Valores (MAV) como estrategia
de gestion financiera en las medianas empresas comerciales del sector
informatico en la region de Lima 2016-2017”, tiene por objetivo analizar como la
aplicacion de esta nueva alternativa de financiamiento permite captar mayores
recursos liquidos emitiendo instrumentos financieros como los papeles
comerciales, bonos y acciones a menores tasas y requerimientos, obteniendo
capital de trabajo, activos fijos, siempre que tengan ordenados y muestren
transparencia en sus Estados Financieros y una buena organizacion empresarial,
para asegurar la confianza en los inversionistas, permitiendo diversificar el riesgo
financiero y adecuar los instrumentos financieros a su flujo de caja, logrando
obtener solvencia econdmica, lo cual incide favorablemente como estrategia de

gestion en las medianas empresas comerciales del sector informatico.

A partir del afio 2012, afio de creacién del MAV, se ha permitido que las medianas
empresas puedan acceder al mercado de capitales a través del MAV, como un
mecanismo de inclusién financiera para el sector y que les brinde la posibilidad de

conseguir mayores beneficios, contribuyendo de esta forma al desarrollo del pais.

La tesis tiene como antecedentes a los mercados alternativos de paises como el
Alternative Investment Market inglés; Altemex francés; MAB Espafol; creados en
1995, 2005 y 2008 respectivamente. En Sudamérica, Argentina, Brasil y Per son
los que tienen regimenes simplificados de ingreso a sus respectivos mercados

alternativos.

La presente investigacidon pone en evidencia que hay factores que limitan e
impiden a las medianas empresas comerciales del sector informatico el acceso al
MAYV, tales como: la falta de cultura financiera, los requerimientos y costo de
ingreso al MAV, el temor de mostrar sus Estados Financieros y la falta de mejores

practicas de gestion.

Palabras clave: Mercado Alternativo de Valores, Gestidon Financiera.
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RESUMO

Esta tese intitulada "Alternative Securities Market (MAV) como estratégia de
gestdo financeira nas empresas comerciais de meédio porte do setor de Tl na
regido de Lima 2016-2017", tem como objetivo analisar como a aplicacdo dessa
nova alternativa de financiamento permite capturar maiores recursos liquidos
através da emissdo de instrumentos financeiros tais como commercial papers,
obrigacbes e accdes a taxas e requisitos mais baixos, obtencdo de capital
circulante, activos fixos, desde que tenham sido encomendados e demonstrem
transparéncia nas suas Demonstracbes Financeiras e uma boa organizacéo
empresarial, investidores, permitindo diversificar o risco financeiro e ajustar
instrumentos financeiros ao seu fluxo de caixa, alcancando solvéncia econdmica,

o que afeta favoravelmente a estratégia de gestdo em empresas comerciais.

A partir de 2012, ano da criacdo do MAV, as empresas de médio porte passaram
a ter acesso ao mercado de capitais por meio do MAV, como mecanismo de
inclusdo financeira para o setor e que lhes oferece a possibilidade de obter

maiores beneficios. contribuindo assim para o desenvolvimento do pais.

A tese € baseada nos mercados alternativos de paises como o English Alternative
Alternative Market; Altemex Francés; MAB espanhol; criado em 1995, 2005 e
2008, respectivamente. Na América do Sul, Argentina, Brasil e Peru sdo aqueles
que simplificaram o0s regimes de entrada em seus respectivos mercados

alternativos.

A presente investigacdo mostra que ha fatores que limitam e impedem empresas
comerciais de médio porte no setor de informatica de acessar o VAM, tais como: a
falta de cultura financeira, os requisitos e custo de admissédo ao VAM, o medo de

mostrar seus estados Financeira e falta de melhores praticas de gestéao.

Palavras-chave: Mercado Alternativo de Valores Mobiliarios, Gestao Financeira.
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INTRODUCCION

La presente tesis titulada “Mercado Alternativo de Valores (MAV) como
estrategia de gestion financiera en las medianas empresas comerciales del
sector informético en la regién de Lima 2016-2017”, tiene como objetivo,
conocer que acceder al MAV, no solo significa para las empresas la posibilidad de
financiar sus actividades, sino también la de incorporar dentro de su gestion
mejores practicas que le permitan obtener un mejor perfil de riesgo y que para
participar en este mercado necesariamente requiere un nivel de formalizacién

minimo, para que su ingreso y participacion sean exitosos.

El trabajo de investigacidén se ha estructurado de la siguiente manera:

Capitulo I: Planteamiento del problema, en el cual se detalla la problematica del
acceso de las medianas empresas comerciales del sector informatico al MAV y su
incidencia en la gestion de las mismas, hasta la delimitacion de la investigacion,
formulacion de problemas, objetivos, justificacion e importancia de la

investigacién, limitacion y viabilidad del estudio.

Capitulo Il: Marco Teodrico, se analiza los antecedentes del MAV en
universidades peruanas y extranjeras, bases tedricas, base legal, definiciones
conceptuales en el cual se detalla la resefia historica y se define y analiza cada
una de las variables para luego realizar un comentario. Se define los términos

técnicos utilizados y se formulan las hipotesis.

Capitulo lll: Trata sobre la metodologia de la investigacion, disefio, poblacion y
muestra, operacionalizaciébn de variables, técnicas de recoleccién de datos,
técnicas para el procesamiento de datos y analisis de la informacién y aspectos

éticos.

Capitulo IV: Interpretacion de resultados, entrevistas a expertos en el tema en
mencion, resultado de encuestas con sus respectivos graficos y comentarios,

seguidamente la contrastacion de las hipotesis.



Xiv

Capitulo V: Discusioén, conclusiones, recomendaciones de los resultados obtenidos y
aporte del investigador.
Finalmente se presenta las fuentes de informacion y anexos: matriz de consistencia,

entrevista y encuesta.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de larealidad problematica
Actualmente, las medianas empresas en el Peru representan el 0.2% (2,635
empresas) y tienen un rol importante como agentes de crecimiento de la
economia peruana; generando 3% de las ventas en el pais; sin embargo, para
lograr la consolidacion de las mismas, éstas deben contar con solidez,
rentabilidad, liquidez y solvencia, obteniendo recursos, alternativos a los

medios tradicionales de financiamiento.

La experiencia en otros paises, que con éxito han implementado medidas que
impulsan la inversién en este segmento, incentivan que en el Perl se tomen
acciones, que de acuerdo a la realidad econémica del pais, ayuden a las
medianas empresas a poder obtener mayores financiamientos a mejores

tasas.



El 20.7% de los problemas que tiene una mediana empresa es la dificultad en
conseguir un financiamiento en el sistema bancario, lo cual se debe a los altos
costos del crédito, las excesivas garantias que solicitan y el limitante del monto

del crédito.

Esta situacion es mas grave en un mundo globalizado en la que las medianas
empresas del pais deben competir con empresas extranjeras que acceden a
créditos en condiciones mas favorables a través del sistema bancario. En tal
ambito, el financiamiento en el Perl es costoso y son pocas las medianas

empresas que pueden obtener tasas menores en el sistema bancario.

En este sentido, surge el Mercado Alternativo de Valores (MAV), como una
estrategia de gestion para obtener liquidez a través de la compra y venta de
bonos, acciones y la emisién de papeles comerciales, lo cual es la
alternativa mas adecuada a las medianas empresas; pues conforme van
creciendo, necesitan de mayores cantidades de financiamiento, siendo ésta
una opcién que pocas medianas empresas han descubierto; pero con ello
también han mostrado las complicaciones de este mercado poco

desarrollado.

De tal manera, aun hay una gran cantidad de empresas que desconocen de
esta alternativa. Las principales complicaciones son los costos relativamente
significativos, ya que se debe pagar a los distintos actores involucrados en la
operacion, es decir al estructurador, a la clasificadora de riesgos, a la
sociedad agente de bolsa (colocador), a Cavali, a La Bolsa de Valores de
Lima (BVL) y al regulador Superintendencia del Mercado de Valores (SMV),
aunque se debe tener en cuenta que este gasto inicial es solo para ingresar
al Mercado Alternativo de Valores, ya que las veces subsiguientes que se
quiera financiar activos u obtener flujos de capitales por esta modalidad le

sera mucho mas facil y menos costoso.

Por lo tanto, los altisimos costos que un emprendedor tiene que afrontar

para financiar la expansion de su negocio pueden reducirse sustancialmente



si decidiera optar por el MAV, donde podria obtener capital a tasas de
interés desde 5% o0 6%; pero para ingresar a este mercado, debe tener
estados financieros auditados, en orden y con buenas practicas de gobierno

corporativo.

Al respecto, la barrera como la informalidad en las que se desarrollan las
medianas empresas dificulta su acceso a dicho mercado; pues es el primer
obstaculo que se tiene que superar ya que las empresas no estan
dispuestas a compartir su informacion, y ese es el principal requisito para
participar en la bolsa de valores. Frente a ello, optan por las entidades del

sistema financiero cuyas tasas son para los bancos en promedio 9.5%.

De igual manera, la falta de cultura financiera por parte de los accionistas y
de los gestores de negocios de las medianas empresas, es otro obstaculo
gue se da por el desconocimiento de los servicios que ofrece el MAV vy la
forma de participacion, negociacién e inversion dentro de ella, lo cual influye

notoriamente en la gestion financiera de las medianas empresas.

Dentro de este grupo, el sector informatico, ha replicado las practicas
tradicionales de financiamiento de las medianas empresas, afectando sus

posibilidades de crecimiento y expansion.

Analizando los datos del sector, El diario EI Comercio (2017), en su portal
“Negocios”, comenta que en el 2017 el comportamiento del sector
informatico siguid la misma tendencia de decrecimiento del 2016. La caida
se explica por las menores inversiones en el rubro de hardware que
representa el 67% del gasto en tecnologia en nuestro pais, a pesar que hubo
un crecimiento del 6.6% en el rubro de software que no compenso y que

representa el 26.3% del total invertido.

Es por ello, que las importaciones de computadoras cayeron en 18.3%; esto
sucedid porque mas del 50% de las compras las realizan las grandes

empresas, corporaciones y el Estado, pues se prefiere comprar



computadoras importadas, ya listas; dado que han disminuido las diferencias
en los precios en comparacion con las computadoras ensambladas

localmente.

En tal sentido, siendo el sector informético muy dindmico, exige a las
medianas empresas contar con un planeamiento empresarial a futuro que le
permita contar con liquidez y capital de trabajo suficiente para afrontar la
tendencia de este mercado. Los resultados muestran que en el afo 2016,
lograron ingresar al MAV, 7 medianas empresas; sin embargo, no hubo
ninguna del sector informatico. En los siguientes afios 2017, 2018 no se

registro ingreso alguno, manteniéndose las mismas empresas del afio 2016.
Finalmente, el presente trabajo de investigacion busca, difundir las ventajas

que tienen las medianas empresas comerciales, especificamente las del

sector informatico de la region de Lima, para su ingreso al MAV.

Figura 1: Tecnologias de la Informacién y comunicacion 2010

COMUNICACION 2010

¥ ¥

[ TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y J

[ Telecomunicaciones J [ Tecnologias de la Informacién J
Telecomunicaciones 3,957 Hardware 1,325
Software 186 0.1
Servicios IT 349 0.2

Fuente: El mercado de las TIC en el Per( — 2013 — Javier Fernandez - ICEX
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Figura 2: Distribucion de la Inversidén en Tecnologias de la
Informacion 2011

Latam Argentina Brasil Chile Colombia México  Peri Venezuela N.A. W.Europe Worldwide

- Hardware " Software

- IT Services

Fuente: El mercado de las TIC en el Pert — 2013 — Javier Fernandez — ICEX

Delimitacion de la investigacion
Luego de haber descrito la problematica relacionada con el tema, a
continuacién con fines metodologicos, el estudio fue limitado en los

siguientes aspectos:

1.2.1 Delimitacion Espacial
El trabajo de investigacion se desarroll6 a nivel de las medianas

empresas comerciales del sector informatico en la regién de Lima.

1.2.2 Delimitacién Temporal
El periodo que comprendio el estudio, abarco los afios 2016-2017.

1.2.3 Delimitacion Social
Las técnicas destinadas al recojo de informacién, fueron aplicadas al
personal de administradores, accionistas, gerentes de medianas

empresas comerciales del sector informético en la region Lima.

1.2.4 Delimitacion Conceptual

a. Mercado Alternativo de valores



La Bolsa de Valores de Lima (2012), en su web titulado “Mercado
Alternativo de Valores” menciona que: El Mercado Alternativo de
Valores (MAV) es un segmento de la bolsa dirigido a las pequefias
y medianas empresas peruanas, que facilita el acceso a
financiamiento en el mercado bursatii a menores costos y con

menores requerimientos y obligaciones de informacion. (p.1)

b. Gestion Financiera
FAINSTEIN, Héctor y ABADI Mauricio (2009), en su libro titulado
“Tecnologias de gestion polimodal” definen a la gestién financiera
(o gestion de movimiento de fondos) a todos los procesos que
consisten en conseguir, mantener y utilizar dinero, sea fisico
(billetes y monedas) o a través de otros instrumentos, como
cheques vy tarjetas de crédito. La gestién financiera es la que

convierte a la visidbn y misién en operaciones monetarias. (p.45)

1.3 Formulacién del problema

1.3.1 Problema Principal
¢,De qué manera el Mercado Alternativo de Valores como estrategia,
influye en la gestion financiera de las medianas empresas comerciales

del sector informético en la regién de Lima 2016-2017?

1.3.2 Problemas Secundarios

a. ¢De qué manera el tipo de bono emitido, contribuye en el logro de
la solvencia econdémica de las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima?

b. ¢De qué modo el tipo de acciones emitido, impacta en los niveles
de inversion en el capital de trabajo de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region de Lima?

c. ¢Coémo los Estados Financieros, repercuten sobre el grado de
inversion en activos fijos en las medianas empresas comerciales

del sector informatico en la region de Lima?



d.

¢De qué manera el volumen de ingreso por ventas, trasciende en
el desempefio empresarial de las medianas empresas comerciales
del sector informéatico en la regién de Lima?

¢En qué forma el acceso al mercado bursétil, incide en la liquidez
de las medianas empresas comerciales del sector informatico en la
region de Lima?

¢, Como la emisiéon de instrumentos de deuda del mercado bursatil,
contribuye en la diversificacion del riesgo financiero en las
medianas empresas comerciales del sector informético en la

region de Lima?

1.4 Objetivos de la investigacion

1.4.1 Objetivo General
Establecer la influencia del Mercado Alternativo de Valores como

14.2

estrategia en la gestion financiera de las medianas empresas

comerciales del sector informatico en la region de Lima 2016-2017.

Objetivos Especificos

a.

Demostrar la contribucion del tipo de bono emitido en el logro de la
solvencia econdémica de las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima.

Precisar el impacto del tipo de acciones emitidos en los niveles de
inversion en el capital de trabajo de las medianas empresas
comerciales del sector informético en la region de Lima.

Deducir la repercusion de los Estados Financieros sobre el grado
de inversion en activos fijjos en las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region de Lima.

Demostrar la trascendencia del volumen de ingreso por ventas en
el desempefio empresarial de las medianas empresas comerciales
del sector informético en la regién de Lima.

Precisar la incidencia del nivel de acceso al mercado bursatil en la
liquidez de las medianas empresas comerciales del sector

informatico en la region de Lima.



f. Demostrar la contribucion de la emision de instrumentos de deuda
del mercado bursatil en la diversificacion del riesgo financiero en
las medianas empresas comerciales del sector informatico en la

region de Lima.

1.5 Justificacion e importancia de la investigacion

151

15.2

Justificacion

La presente investigacion se justifica, por lo siguientes motivos:

a. Permite establecer la importancia de financiamiento alternativo
respecto al financiamiento tradicional bancario.

b. Se identific6 las causas del poco interés de las medianas
empresas comerciales del sector informatico en la regién de Lima
por incursionar en el mercado alternativo de valores.

c. Se realiz6 sobre los primeros avances que viene realizando la
Bolsa de valores de Lima, para incluir a las Pymes dentro del
mercado de capitales, aunque sin lograr convencer aun al gran
grupo de medianas empresas, Por lo que se considera este trabajo
como un aporte para incentivar y captar el interés de este sector

empresarial.

Importancia

Esta investigacion es relevante porque permite incentivar el ingreso
de mayor numero de medianas empresas comerciales del sector
informatico al Mercado Alternativo de Valores (MAV), basado en la
transparencia de la informacion financiera proporcionada y la difusion
de las ventajas de este mercado sobre el financiamiento tradicional

bancario.

Ademas, se demuestra, con datos reales, que el sector informatico es
una porcion del mercado atractivo para el ingreso al MAV, siendo la
falta de informacion, que tienen las empresas del sector, respecto a
este tipo de financiamiento, el motivo que incide negativamente en la

percepcion del mismo, que se refleja en el escaso interés de este



1.6

1.7

sector, por lo que se debe trabajar mas en la difusion de las ventajas
de este tipo de financiamiento en las medianas empresas

informaticas.

Limitacion de la investigacion

En el presente trabajo de investigacion hubo escasez bibliografica de libros
especializados en el tema de Mercado Alternativo de Valores (MAV), por
tratarse de un tema nuevo, por lo que sea tomado como referencia los

congresos, seminarios, conferencias, entre otros.

Viabilidad del estudio
La presente tesis es viable, por cuanto no se ha empleado demasiados

recursos materiales, econémicos, humanos.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de lainvestigacion
En la consulta llevada a cabo a nivel de las facultades de Ciencias
Contables, Econdémicas y Financieras; asi como también en las Escuelas de
Postgrado de las universidades no se encontré informacién relacionada con
el tema motivo de investigacion; por lo cual considero que el estudio en
referencia redne las condiciones metodoldgicas y tematicas suficientes para

ser considerada como original.

Sin embargo en la revision de material bibliografico se encontraron algunos

trabajos que pueden ser considerados como referencia, tales como:

2.1.1 Universidades Peruanas
a. Universidad Nacional Mayor de San Marcos
Autor: Luis Miguel GARCIA MORI — Grado de Doctor.
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Titulo: “El Mercado de Capitales como factor de inclusién

social-financiera de las Mipymes” — 2013

Resumen:

La investigacion, aborda la problematica de como las practicas de
buen gobierno corporativo pueden contribuir a la inclusion social
financiera de las micro, pequefias y medianas empresas -
Mipymes, en el mercado de capitales, como alternativa para las
Mipymes que acuden al sistema financiero. La investigacion
seflala que para el ingreso de las micro, pequefias y medianas
empresas (Mipymes) a los mercados de capitales, es necesario
reducir el riesgo financiero de las mismas, lo que se puede
conseguir con practicas de transparencia propias del buen

gobierno corporativo.

Se plantea un modelo de emision de bonos Mipymes con
alternativa de inclusion social financiera de las mismas en el
mercado de capitales, para reducir los altos costos de

financiamiento en el sistema financiero.

Universidad de San Martin de Porres

Autor: Virgilio Wilfredo RODAS SERRANO - Doctorado en

finanzas.

Titulo: “El financiamiento de las empresas de servicios de
transmision de energia eléctrica a través del mercado

de capitales local e internacional” — 2013

Resumen:

La creciente demanda por energia eléctrica y la implementacion de
proyectos de infraestructura eléctrica en el pais por parte del
Estado son factores que favorecen la inversion en el sector
eléctrico. Los potenciales inversionistas requieren de importantes

capitales para financiar sus inversiones en el sector de transmision
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de energia eléctrica, entre otras consideraciones porque el estado
peruano entrega en concesion las lineas de transmision  por
plazos entre 20 y 30 afios, con lo cual al tener los potenciales
inversionistas un marco regulatorio estable pueden acceder a
fuentes de financiamiento de largo plazo especialmente en el
mercado de capitales donde el costo financiero es menor que el

gue se podria obtener en el sistema financiero.

En este sentido instrumentos como:

e Emision de Bonos Mercado Local o Internacional
e Emision de Acciones

e Crédito Sindicado

Ademas los inversionistas que acuden al mercado de capitales
tienen la alternativa de un mercado secundario que permiten al
potencial inversionista que adquiera los titulos poder negociarlos

cuando las condiciones del mercado asi lo ameriten.

El mercado de capitales significa para los potenciales
inversionistas el aumentar el valor de sus empresas y acciones por

dos motivos basicos:

e Un menor costo de capital al optimizar la deuda
e Las obligaciones establecidas en la Ley del Mercado de
Valores que apuntan a una transparencia total de la

informacion.

c. Universidad Nacional Mayor de San Marcos
Autor: Ronald Daniel MERCADO ABANTO-Grado de Magister
Titulo: “El Mercado de Valores como fuente de financiamiento

parala micro y pequeiia empresa” - 2014
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Resumen:

Comprende el estudio de una alternativa de financiamiento para
las Mype, como el mercado de valores y todas las opciones que
puede ofrecer, como son los instrumentos de corto plazo,
mediante el andlisis tedrico y el estudio practico de un caso. En el
proyecto se plantea que en el Peru el crédito es costoso y son
pocas las empresas que pueden obtener tasas competitivas con el
sistema financiero y es un numero menor aun el de aquellas

empresas que se ha financiado a través del Mercado de Valores.

2.1.2 Universidades Extranjeras
a. Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales — Ecuador
Autor: Claudia PAREDES POSSO - Tesis de maestria en
Economia
Titulo: “ldentificacion de los mercados que no permiten el
acceso de las PYMES al mercado de valores bajo un

enfoque institucional” — 2009

Resumen:

La presente investigacion realiza una lectura critica de la
estructura del mercado de valores ecuatoriano con la finalidad de
identificar los factores institucionales que han restringido el acceso
de las PYMES al financiamiento. Esta problematica ha sido

analizada en un ambito nacional para el periodo 2005-2010.

En paises desarrollados este tipo de mercados proveen un
importante potencial de financiamiento a la inversion, sea por
medio de sus mercados accionarios o de sus mercados de renta
fija, que contribuyen a la provision de capital de largo plazo,
diversificacion de fuentes de financiamiento y disminucién del

costo financiero.
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En el caso ecuatoriano no se ha logrado fortalecer y desarrollar
este mercado ni siquiera en los niveles que sus pares

latinoamericanos han conseguido hacerlo.

El mercado de valores ecuatoriano se caracteriza por ser un
mercado pequefio, en el cual los montos negociados alcanzaron

en promedio el 9.9% del PBI.

El mercado se encuentra fraccionado en dos bolsas de valores
(BVQ y BVG) entidades que funcionan en un ambiente de
competencia restringida y amparadas por un principio politico de
“equilibrio regional” que les ha permitido mantener mercados

seguros y cautivos.

Asi también, este mercado se caracteriza por su alta dependencia
y concentraciéon en el sector publico y en el sistema bancario, los
cuales participan en promedio del 80% sobre los montos
negociados, lo cual contradice su objetivo principal que es la

canalizacion del ahorro hacia las actividades productivas.

IE Law School — Espafia
Autor: Jhon GALARZA — Tesis de maestria
Titulo: “Las PYMES a través del Mercado de valores en el

Pera: Una vision comparada con Espafha” — 2012

Resumen:

En el presente trabajo se pone en evidencia el problema por el que
atraviesan las medianas empresas, que como parte de su
crecimiento en el mercado buscan una forma alternativa de
financiacion. En ese contexto, se plantea como alternativa al
mercado bursétil a través de emisiones de Instrumentos de corto
plazo; sin embargo, aunque a la fecha existen medianas empresas

financiandose por esta modalidad aun no hay muchos
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inversionistas interesados en adquirir estos valores echando por

tierra el tiempo e inversion realizada por estas empresas.

Se analizan los principales problemas identificando a los actores
Estatales y privados y planteando incentivos para desarrollar este
tipo de emisiones a fin de buscar un crecimiento econdémico, como

el que tuvo Espafia con el incremento de las medianas empresas.

Universidad de Buenos Aires — Argentina

Autor: lvan Dario SILVA FIGUEROA — Tesis de maestria

Titulo: “Analisis comparativo sobre la viabilidad que tienen las
pymes para acceder al mercado de capitales en
Colombiay Argentina” — 2015

Resumen:

Los paises latinoamericanos y en especial Argentina y Colombia
comparten algunas caracteristicas economicas y culturales. El
desarrollo econémico y las perspectivas futuras de crecimiento de
estos dos paises, dependen en gran parte del impulso que los
gobiernos ejerzan sobre el sector empresarial, convirtiéndose asi
en actores importantes las pequefias y medianas empresas para

cada pais.

Sin embargo este sector de la economia, no goza de los beneficios
gue si gozan las grandes empresas, como por ejemplo facil acceso
a crédito de largo plazo, beneficios de orden tributario, etc. En este
contexto, se identificé y compar6é que tan viable es el acceso al
mercado de capitales para las Pymes, y que tan facil es para las
pequefias y medianas empresas acceder a crédito de bajo costo
con el fin de financiar sus proyectos de corto, mediano y largo

plazo.
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El acceso al crédito permite a las empresas hacerse a cierto tipo
de bienes, en especial de bienes de capital que no son faciles de
obtener sino se consiguen por este medio, la razén de la baja
productividad de las Pymes se da, entre otras, por la dificultad que
presentan estas a la hora de demandar financiamiento a largo
plazo. La adquisicion de tecnologias y en general bienes de capital
habitualmente es sostenible si los costos de este tipo de activos se

amortizan durante periodos prolongados.

Por otra parte, esta la financiacién obtenida con la venta de capital
propio mediante mercados organizados a través de la colocacion
de acciones, este puede ser una buena opcion para conseguir
recursos en mercados alternos diferentes a las entidades

financieras.

2.2 Bases Tedricas
Para el mejor desarrollo de la investigacibn que hemos realizado, se
consideré tomar en cuenta las teorias y opiniones de autores expertos,
cuyos conceptos, presentamos para que sirva de guia del desarrollo de

nuestra tesis:

2.2.1 Mercado Alternativo de Valores
Analizando la informacion relacionada con el tema apreciamos que los
especialistas que han tratado al respecto sobre el Mercado Alternativo
de Valores tienen diferentes puntos de vista, teorias y opiniones que
nos serviran de guia para el adecuado desarrollo de nuestra
investigacion. El autor MENDIOLA, Alfredo y otros (2014) en su libro
titulado “Factores criticos de éxito para la creacion de un mercado
alternativo de emision de valores para las Pymes en el Pert”, nos dan

el siguiente concepto:

Un mercado alternativo es un mercado atractivo para aquellas

compafias con modelos de negocio sélidos y con perspectivas claras
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de expansion que requieran capital para su desarrollo. EI Mercado
Alternativo de Valores (MAV) ofrece a estas empresas la posibilidad
de realizar sus transacciones de compra y venta de valores de renta
fija y variable, con concesiones en los requisitos.

El mercado alternativo generara oportunidades para que las pymes
puedan cotizar en bolsa a través de la emision de bonos, acciones y
papeles comerciales. Contarian, asi, con un mecanismo de
financiacion del que antes no disponian; tendrian continuamente,
ademas, una valorizacion de mercado objetiva, ofrecerian a sus
accionistas una via de liquidez adicional o estarian en condiciones de
presentarse como una empresa cotizada en un mercado de
reconocido prestigio, con la consiguiente notoriedad que ello

comporta.

Asimismo, el autor y otros afirman que bajo el régimen del Mercado
Alternativo de Valores (MAV), se ofertan valores representativos de
capital social, instrumentos de corto plazo y bonos en el mercado
primario y secundario, todo ello bajo la regulacion y supervision de la

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

Al respecto, el Mercado Alternativo de Valores tiene sus inicios en
casos de éxito como el Alternative Investment Market inglés, Alternex
Francés, MAB espafiol, creados en 1995, 2005 vy 2008

respectivamente, estos mercados cuentan con gran trayectoria.

En Sudamérica, Argentina, Brasil y Perd son los que tienen regimenes
simplificados de ingreso a sus respectivos mercados alternativos, en
cuanto a los demas paises, si bien no cuentan con regimenes
simplificados de ingreso para las Pymes se encuentran preparando

iniciativas regulatorias.(pps. 45,46,175).

Por su parte, PEREDA, Roberto,(2014), Superintendente Adjunto de

Supervision de Conductas de Mercado de la Superintendencia del
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Mercado de Valores (SMV), en el seminario titulado “Mercado

Alternativo de Valores: Regulacién-experiencia-gobierno corporativo”,

indica que el objetivo general de la Superintendencia del Mercado de

Valores (SMV) es la incorporacion de nuevos emisores en el mercado

de valores, para lo cual se vienen formulando distintas estrategias,

entre las cuales se encuentra la creacion del Mercado Alternativo de

Valores (MAV), que procura atraer la participacion de empresas no

corporativas de menor tamafio como emisores de valores sobre la

base de un régimen con menores requerimientos y mayores

flexibilidades respecto del régimen general.

Figura 3: Mercados Alternativos en el Mundo

. . .. Numero de empresas
Pais/Mercado alternativo Fecha de creacion
participantes

Europa
Reino Unido
AlM
PLUS
Francia y Benelux
Alternext
Espana
MAB
Italia
AIM lItalia
Grecia
Alternative Market
Suecia, Finlandia, Islandia, Dinamarca
First North
Asia
Singapur
Catalic
Hong Kong
Growth Enterprise Market
Japon
AlM
China
Chinext

Fuente: Mendiola Alfredo y otros

1995
2005

2005

2008

2008

2009

2005

2007

1999

2009

2009

1284
220

152

114

108

133

172

86
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El Mercado Alternativo de Valores (MAV) se basa sobre la reduccién
de los requisitos establecidos para la inscripcion de los valores en el
Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) tanto para las

ofertas publicas primarias como secundarias.

El expositor explicé el contexto en el cual partié la iniciativa de crear el
MAV. Por el lado de la oferta sostuvo que la existencia de costos fijos
para la emision de ofertas publicas primarias hacen gravosa la
incursibn de muchas empresas al Mercado Alternativo de Valores
(MAV). A lo anterior se afiade la falta de una cultura empresarial, por
la cual muchas empresas consideran un desincentivo la obligacion de
revelar informacion, no solamente por los costos asociados sino

también por el temor a la competencia.

Refiere al respecto, que se analizé aquellos segmentos especiales en
los mercados de valores de otros paises, de los cuales se extrajo la
idea de generar un mercado alternativo que permita la incorporacion
de aquellas empresas que no encontraban atractivo acceder al

segmento regular de valores.

A tal efecto, el Mercado Alternativo de Valores (MAV), que fue creado
en junio de 2012, qued6 disefiado para que puedan participar
aguellas empresas domiciliadas en el Perd, que tengan ingresos
menores de 350 millones en promedio durante los ultimos tres afos,
gue no estén inscritas previamente en el Registro Publico del Mercado
de Valores (RPMV) ni en un mecanismo centralizado de negociacion,
y que no tengan obligacion legal de inscribirse en el Registro Publico
del Mercado de Valores (RPMV); la flexibilizacion de los
requerimientos de presentacion de informacion para los emisores
luego de efectuada la oferta; la aplicaciéon de un régimen sancionador
especial en el caso de presentacion de hechos de importancia y de

informacion financiera y la reduccion de tarifas tanto las aplicables a
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emisores como a la negociacion secundaria de valores; con todo ello
se procura la reduccion de costos de emision de transaccion y de

eventuales multas.

Por consiguiente, resefio brevemente los casos de tres empresas que
han listado valores a través del Mercado Alternativo de Valores
(MAV), destacando el perfil de inversionistas participantes y
sefialando algunas caracteristicas de las emisiones: montos
colocados entre USD 500 mil y 2 millones, en todos los casos de
instrumentos de corto plazo, a tasas de interés del 6% anual y a
plazos de 180 dias. El Mercado Alternativo de Valores (MAV) tiene un
alto potencial por la estructura de las empresas del pais, pues ofrece
una serie de beneficios y retos para las empresas medianas sean

familiares o no.(p.1)

Segun el estudio, DIAZ, Medina Pedro (2014), analista legal de la
Superintendencia Adjunta de Conductas de Mercados, en la
conferencia titulada “El mercado de valores como alternativa de
financiamiento: Mercado Alternativo de Valores”, explic6 que el
Mercado Alternativo de Valores (MAV), es una alternativa de
financiamiento al tradicional o bancario, para medianas y pequefias
empresas, que busca reducir el costo de capital y promover el

crecimiento.

En el Mercado Alternativo de Valores (MAV) empresas que requieren
capital (sujetos deficitarios) recurren a las personas, naturales o
juridicas, que tienen dicho capital (sujetos superavitarios) con la
finalidad de financiarse. Su funcion principal es pues, permitir el
encuentro de agentes deficitarios y superavitarios, pero también
busca ser un soporte para que las medianas y pequefias empresas

puedan empezar el salto corporativo.



Figura 4: Composicion del mercado de valores por segmento

Mercado Alternativo de Valores Para pequeiias y medianas empresas

Régimen General Emisores corporativos y aquellos de
inscripcion obligatoria

Mercado de Inversionistas Para valores a ser ofertados exclusivamente a
institucionales inversionistas institucionales

Fuente: elaboracion propia

Otro tema importante necesario para entender los beneficios del
Mercado Alternativo de Valores (MAV), es la composicion del
mercado de valores por segmentos. Este se divide en:

a. Mercado Alternativo de Valores (para pequefias y medianas
empresas).

b. Régimen General (Emisores corporativos y aquellos de inscripcion
obligatoria)

c. Mercado de Inversionistas Institucionales (para valores a ser

ofertados exclusivamente a inversionistas institucionales).

Algunos requisitos de las empresas que pueden participar en el
Mercado de valores son empresas que cumplan con ser domiciliadas
en el Perd, con ingresos por ventas o servicios promedio, en los
altimos 03 afios no mayor de trecientos cincuenta (350) millones de
nuevos soles, no tener ni haber tenido valores inscritos en el régimen
general y que no se encuentren obligados a inscribir sus valores en el

Registro.

Otro importante beneficio son las menores tasas de interés del
financiamiento que son del orden del 4% al 6% versus del 11% al 41%

en algunos casos mediante el sistema tradicional. (p.1).

Bonos
MENDIOLA, Alfredo y otros,(2014) en su libro titulado “Factores

criticos de éxito para la creacién de un mercado alternativo de emision
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de valores para las pymes en el Pert”, menciona que los bonos son
valores representativos de deuda y conocidos como instrumentos de
renta fija. Se trata de titulos que pagan intereses periodicos, los
cuales son llamados cupones; estos titulos son emitidos con

vencimientos mayores a un afo.

En un contrato de bonos se detallan los derechos y obligaciones del
emisor y del tenedor de bonos del activo de renta fija; se definen,
asimismo, las bases de las futuras operaciones entre el emisor y el

inversionista.

Existen varias clasificaciones de bonos. La principal es por el tipo de
emisor, que puede ser una empresa o0 una institucion del Estado; los
bonos de las empresas son emitidos por instituciones financieras o
empresas privadas; los bonos que emite el Estado son llamados

bonos del tesoro.

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

- Los bonos amortizables. Son aquellos que pagan su nominal con
fechas programadas y no dejan el mayor importe del nominal al
final; de esta manera, el inversionista se asegura en reducir el
riesgo de que, al vencimiento, el emisor no pueda cumplir con
pagar todo el nominal.

- Los bonos bullet. Son aquellos que pagan su principal o nominal
a la fecha de vencimiento.

- Los bonos cupo6n cero. Son aquellos que no pagan cupones
hasta el vencimiento.

- Los bonos de rédito. Son aquellos que no pagan cupones
periodicos durante el periodo de duraciéon del instrumento.
Acumulan intereses que se pagan al vencimiento.

- Los bonos con cupdn diferido. Son aquellos que difieren el pago

de los intereses a otro periodo, son pagados como pago Unico al
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final del periodo aumentando el valor los cupones porque toma

una tasa compuesta durante el periodo diferido.

En el Perd, la emision de bonos esta normada por la Ley del Mercado
de Valores y la Ley General de Sociedades.(p.38).

Figura 5: Instrumentos financieros que se negocian en el
Mercado Alternativo de Valores

Instrumento financiero Periodo

Papeles comerciales Deuda hasta un afio
Bonos Deuda a mas de un afio
Acciones Propiedad de la empresa

Fuente: Elaboracién propia

Comentario:

De acuerdo a un enfoque relacionado al MAV, se analiza que la
emision de diversos tipos de bonos con cupones diferenciados que se
negocian en el mercado de valores peruano, permiten diversificar el
portafolio y disminuir el riesgo financiero, debido a que los bonos
tienen un flujo de dinero predecible, preservando el capital e
incrementando los ingresos, garantizando el buen cumplimiento de la
deuda contraida en caso de quiebra. Una de las razones por las que
se invierte en bono, es que estan respaldadas por activos reales de

las empresas.

GESTION (2017), en su portal titulado “Jaime Rojas emite bonos
corporativos por U$ 1 millén en el MAV”, indica que la empresa Jaime
Rojas Representaciones Generales emiti6 bonos corporativos por
US$ 1 millén en el Mercado Alternativo de Valores (MAV) de la Bolsa
de Valores de Lima (BVL). La primera emision del primer programa de

emision de bonos corporativos, con una tasa de 5.9687%. Del total del
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monto levantado, BNB Valores SAB compré US$ 802,000, mientras
que Inversion y Desarrollo SAB compré US$ 198,000.(p.1)

Comentario:

En relacién a un analisis enfocado al MAV, La empresa “Jaime Rojas”
empresa que se dedica al mantenimiento de equipos médicos y
articulos de uso hospitalario, logro financiarse a través de bonos
corporativos, obteniendo liquidez a una tasa menor a la anterior
emision, en donde los principales inversionistas estuvieron
conformados por dos importantes Sociedades Agentes de Bolsa,
cajas municipales, empresas e inversionistas retail. Alcanzando una
demanda de tres veces el monto colocado, demostrando las ventajas
del MAV.

En una interpretacion enfocada al MAV, EIl Ministerio de Economia y
Finanzas (2017) en su portal titulado “Qué es bono?” indica que es un
titulo que representa el derecho a percibir un flujo de pagos periédicos
en un futuro a cambio de entregar, en el momento de su adquisicion,
una cantidad de dinero. Dicho titulo puede ser emitido por un Estado,
un gobierno local, un municipio o una empresa, con la finalidad de
endeudarse. Al emitirlos se especifica el monto, la moneda, el plazo,
el tipo de interés que devengaran (fija o variable), la fecha y las

condiciones de su reembolso.

Partes de un bono:

El Principal: es el monto que se indica en el bono. Es decir, es el valor
nominal del bono.

El cupon: representa el interés que paga el bono.

El plazo: representa el periodo de vigencia del bono.

Los bonos pueden dividirse en:
Bonos a tasa fija: la tasa de interés esta prefijada y es igual durante

toda la vida del bono.
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Bonos con tasa variable (floating rate): la tasa de interés que se paga
en cada cupodn es distinta ya que esta en funcidn a una tasa de interés
de referencia como puede ser la Libor. También pueden ser bonos
indexados con relacion a un activo financiero determinado.

Bonos cupdn cero: no existen pagos periodicos, por lo que el capital

se paga al vencimiento y no pagan intereses.(p.2)

Comentario:

De acuerdo a la investigacion referida al MAV, se observa que los
bonos tienen vencimientos mas prolongados que los préstamos
bancarios, y en los que los requisitos del crédito las pone el deudor
(gobierno o empresa) y los inversionistas tienen la capacidad de
aceptar o no (comprar o no comprar el bono) en donde no hay
oportunidades de negociacion, muchas veces, la pluralidad de
tenedores (acreedores) no son identificables, debido, que si los bonos
se comercializan luego de su colocacién primaria, cambiaran de mano

con fluidez

Acciones

MENDIOLA, Alfredo y otros,(2014) en su libro titulado “Factores
criticos de éxito para la creacion de un mercado alternativo de emision
de valores para las pymes en el Peru”, aclara que las acciones son
instrumentos de captacion de fondos mediante los cuales el que
aporta el dinero pasa a ser socio a cambio de sus aportes, ademas de
adquirir derechos de naturaleza economica y politica. Se les conoce
como valores de renta variable porque su rentabilidad esta sujeta a

los resultados econdémicos de la empresa.

En el Peru existen tres tipos de acciones; las preferentes, que no
otorgan derecho a voto y tienen prioridad para el pago de dividendos;
las comunes, cuya posesion da derecho a voto; y las de inversion,

creadas para dar participacion a los trabajadores. Las acciones se



26

encuentran reguladas por la Ley General de Sociedades y la Ley de
Titulos Valores.(p.39)

Comentario:

En relaciéon a un analisis enfocado al MAV , las empresas para crecer,
necesitan financiacion, los cuales pueden provenir de los aportes de
los accionistas, de préstamos con terceros o recurrir a la emision de
acciones, en el cual la propiedad de la organizacién se subdivide en
partes pequefias para ofertarlas en el mercado bursatil, representando
una fuente de financiacibn para las empresas, en donde el
rendimiento es proporcional a los resultados del ente y otorgando

participacion politica en las decisiones de la empresa.

EL PORTAL DEL EMPRENDEDOR (2013), en su web “Tipo de
acciones en el Per(” comenta que las acciones son cada una de las
partes en las cuales se divide el capital de una sociedad anénima.
Son consideradas titulos valores conforme a la cantidad que posea
cada accionista cuantos beneficios recibira y qué participaciéon tendra
en la empresa. La accion confiere un porcentaje de la propiedad de la
empresa al accionista en la misma proporcién de la cantidad de
acciones que posee.

Asi el valor de una accion sube o baja de acuerdo a cdmo le vaya a la
empresa, por lo cual es una renta variable. Existen diferentes tipos de

acciones en el Peru:

Acciones comunes.- se denominan comunes a las acciones que no

tienen indicaciones o preferencias especiales. Otorgan un titulo valor,
derecho a voto y participacion de las utilidades de la empresa.

Acciones sin valor nominal.- Estas acciones no expresan su valor

numéricamente, sino en el porcentaje de participacién que representa
en la empresa.

Acciones con valor nominal.- Expresan su valor numeéricamente.
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Acciones preferenciales.- Estas acciones tienen prioridad a la hora de

cobrar los beneficios sobre las acciones comunes.(p.1)

Comentario:

De acuerdo al analisis enfocado al MAV, se deduce que las acciones
representan el valor de una compafia y definen la expansion
financiera por los recursos liquidos que se obtienen. Financiar el
crecimiento de un negocio vendiendo acciones a otros inversores,
permitird acceder a grandes cantidades de dinero con el objetivo de
hacer crecer el negocio, existiendo tres factores que se miran al
negociar una accion: perspectiva de ganancia, expectativa de
dividendo y la situacion financiera. Las acciones pueden ser
adquiridas por personas de tipo individual o por instituciones
otorgando la posibilidad de tener acceso a la rentabilidad por los

recursos invertidos.

SEMANA ECONOMICA (2016), en su web titulado “Globokas Peru
sera la primera empresa en listar sus acciones en el MAV.” La
Superintendencia del Mercado de Valores informo la inscripcion de las
acciones comunes de Globokas Peru en el MAV. Esto la convierte en
la primera empresa que realizaria este tipo de operaciones en este

mercado.

Globokas viene operando desde el 2008, es la empresa
administradora de los agentes Kasnet, la primer red de agente
multibancos, es decir permite a sus clientes realizar el pago de sus
servicios basicos luz, agua, teléfono y de realizar operaciones
financieras. Destaco la oportunidad de acceder a mayores fuentes de
financiamiento a través del MAV. Esto se alinearia con el

fortalecimiento futuro de la empresa.(p.1).
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Comentario:

De acuerdo al estudio realizado, se analiza que la empresa Globokas
es la primera empresa en realizar operaciones con acciones comunes
en este nuevo mercado, permitiéndole obtener mayor financiamiento,
con tasas menores que los bancos, fortaleciendo el futuro de la
empresa. EI MAV tiene como uno de los objetivos permitir a las
compainiias financiarse en el mercado de capitales a costos mas bajos
de los que podria acceder a la banca; la emision de acciones es una
buena estrategia para financiarse sin afectar el endeudamiento de la

empresa.

Estados Financieros

SANCHEZ, Fortunato (2008), en su libro titulado “Diccionario
contable, financiero, burséatii y de areas afines”, define que los
Estados Financieros son aquellos estados que suministran
informacion respecto a la posicion financiera, resultados y estado de
flujos de efectivo de una empresa, que es util para los usuarios en la

toma de decisiones de indole econémica.(p,279).

Comentario:

Se analiza que los Estados Financieros informan a los usuarios sobre
la posicién financiera de la empresa y es de gran utilidad para la toma
de decisiones de los inversores y de los acreedores que lo utilizan
para evaluar el desempefio financiero para obtener seguridad y
rentabilidad de sus inversiones. Los estados financieros muestran
resultados operativos, tales como ventas, gastos, ganancias o
pérdidas, permitiendo tener una idea muy organizada sobre las
finanzas, visualizando el pasado, mejorando el presente y estudiando

clara y eficazmente el futuro de la empresa.

MARCOTRIGIANO, Laura (2013), en la revista titulada “Reflexiones

acerca de la elaboracion y presentacion de estados financieros bajo
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ambiente Pyme” aclara que los estados financieros representan el
producto final del proceso contable, su finalidad principal es informar a
los distintos usuarios, sobre el resultado de las operaciones llevadas a
cabo en la entidad, durante un periodo determinado, su situacion
financiera y sus flujos de efectivo, proporcionando informacién que
sea util para la toma de decisiones. Adicionalmente, los estados
financieros, muestran los resultados de la administracion de la entidad
en el periodo para el que se esta informando, permitiendo a los
usuarios, conocer la gestion, de los recursos confiados a la
administracion, para asi aplicar, correctivos oportunos en caso de ser

necesario.

Para lograr que los estados financieros cumplan con su objetivo de
ser Utiles para los usuarios deben elaborarse y presentarse en todos
sus aspectos, de acuerdo a los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y las Normas Internacionales de
Informacion Financiera. Los Estados Financieros son: Estado de
Situacion Financiera (antes Balance General), Estado de Resultados
(antes Estado de Ganancias y Pérdidas), Estado de Cambios en el

Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo.(p.2)

Comentario:

Se analiza que los Estados Financieros cumplen una funcién
importante en la toma de decisiones de las empresas, es por ello que
éste debe ser preparado de acuerdo a los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, con el objetivo que reflejen la situacion real y
con ello informar sobre la gestion de la empresa. El andlisis a los
Estados financieros es una herramienta clave para una gestidon
financiera eficiente proporcionando las bases necesarias para la toma

de decisiones.
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DE LEON VASQUEZ, Irma (2013), en la web titulado “La importancia
del andlisis de los Estados Financieros en la toma de decisiones”,
afirma que el analisis de estados financieros es un método, que
aplicado a cualquier empresa le permite evaluar con exactitud su
situacion financiera permitiéndole conocer en qué condicion esta,
tomar las decisiones correctas y observar el cambio de la
organizacion. Ademas el proceso mas importante de un negocio es la
toma de decisiones, la cual requiere conocer la informacion y las
herramientas del andlisis financiero que se deben utilizar para

dictaminar la forma mas cercana de actuar.(p.1).

Comentario:

De acuerdo a un enfoque relacionado al MAV, se determina que el
analisis a los Estados financieros implica un proceso de valoracion
para la toma de decisiones, la cual sera decisiva para la empresa. El
andlisis a los Estados Financieros implica comparar si un negocio es
mas 0 menos rentable. Se tienen mas o menos acreedores o se
dispone de mayor o menor capital de trabajo que el afio pasado.

El conocer el Estado Financiero de una empresa es de suma
importancia ya que se obtienen datos para analizar el desempefio de

un negocio, sus compromisos a corto, mediano plazo y largo plazo.

Volumen de ingreso por ventas

CAMARA, Raquel (2016) en su diccionario “Glosario de Contabilidad”
define que el volumen de negocio también conocido como volumen de
ventas, es una medida contable que recoge los ingresos que una
empresa ha obtenido por su actividad durante un periodo determinado
de tiempo. El volumen del negocio es el total de ingresos recibidos por
la realizacion de todas las transacciones econdmicas realizadas
durante un periodo de tiempo especifico. Consiste en el valor total de

los bienes vendidos y servicios prestados por la empresa dentro de su
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actividad diaria y principal. El volumen del negocio es relevante para

mostrar solvencia frente a futuros clientes o acreedores.(p.8)

Comentario:

Desde un enfoque del MAV, se analiza que los ingresos por volumen
de ventas es una partida que componen el resultado operativo,
permitiendo evaluar el tamafio y la solvencia de la empresa y que
comprende el total de ingresos percibidos por el giro principal del
negocio en un tiempo determinado y ello es importante para dar
seguridad de pagos a los proveedores, inversionistas y al Estado. El
volumen de ventas aumenta a medida que crece la actividad por
parte de la empresa y por consiguiente los ingresos, generando
estabilidad y crecimiento.

CARTER, Christopher (2017) en su web titulado “Como calcular los
ingresos por ventas en contabilidad”, aclara que las compafiias
generan ingresos por ventas como resultado de sus operaciones.
Estas operaciones incluyen la venta de bienes y servicios a clientes.
Los ingresos existen como un valor dentro del estado de resultados,
también conocido como estado de ganancias y pérdidas. Los ingresos
por ventas tienen un equilibrio de crédito normal, lo que significa que
un crédito en cuenta de ingresos ilustra un aumento en las ventas.
Calcular los ingresos por ventas de una compafiia ayuda a determinar

si hubo ganancia o pérdidas.

Verifica el precio de venta de cada unidad. El precio de venta ayuda a
la compafiia a determinar los ingresos generados por las ventas. Una
compafia que vende multiples objetos debe obtener el precio de
venta de cada unidad para determinar los ingresos por ventas,
identifica la cantidad de unidades vendidas, multiplica el precio de
venta de cada unidad por la cantidad total de unidades, Suma el

ingreso generado por cada producto.(p.1).
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Comentario:

Se analiza que el volumen de ingreso por ventas esta conformada por
todos los ingresos provenientes de la venta de bienes o servicios y
que se encuentran registrados en el Estado de Resultados y que éste
permite conocer si hubo ganancias o pérdidas en un periodo
determinado. El éxito de una empresa se ve reflejado por el volumen
de las ventas, estas son el pulso de la empresa y deben ser vigiladas
en niveles Optimos para generar ganancias. El precio competitivo y el

alto volumen de ventas generalmente indican un negocio rentable.

IRADI, Josu (2016), Director del Instituto Vasco de Estadistica en su
web titulado “Ingresos por ventas” define que los ingresos por ventas
comprende los importes facturados por la empresa por la prestacion
de servicios y/o venta de bienes, estan incluidos los gastos facturados
por empaquetamiento y transporte; la venta de bienes comprados
para la reventa en las mismas condiciones en las que se recibieron,
asi como las horas trabajadas facturados a terceros por trabajos sélo

de subcontratacion(p.l).

Comentario:

Se analiza que en el mundo de las empresas existe una variedad de
volimenes de venta, cada una lo calcula de manera diferente. El
volumen de ventas es evaluado por los productos vendidos, ya sean
bienes, servicios o ideas, las ventas son la fuerza impulsadora de la
empresa, la cual es generadora de ingresos incrementando los

recursos econémicos y el patrimonio neto de la empresa.

Es importante diferenciar los ingresos por venta de bienes y
prestacion de servicios. Los ingresos ya sean monetarios 0 no, se

enmarcan dentro de la ecuacién consumo y ganancia.
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Mercado Burséatil

SANCHEZ, Fortunato (2008) en el libro titulado “Diccionario contable,
financiero, bursatil y de areas afines” conceptualiza al mercado
bursatil como aquel en el que se concentran las ofertas y demanda
sobre los valores en circulacion admitidos a cotizacion en bolsa. Es
asimismo, el lugar donde se contratan valores mobiliarios

(fundamentalmente acciones y obligaciones).(p.240).

Comentario:

El autor menciona que en el mercado bursatil se reanen todos los
participantes que realizan operaciones en Bolsa, en donde se
compran y venden valores mobiliarios, lo cual congrega las ofertas y
demandas de estos valores en circulacion, aclarando ademas que
estos ofertantes y demandantes deben reunir ciertas caracteristicas y

requisitos solicitados por la Bolsa.

DOMINGUEZ, Juan (2008), en su portal “El Mercado Bursétil’, indica
que el Mercado Bursatil es la integracion de todas aquellas
instituciones, empresas o individuos que realizan transacciones de
productos financieros, entre ellos se encuentran las Bolsa de Valores,
Casas corredores de Bolsa de Valores, emisores, inversionistas e
instituciones reguladoras de las transacciones que se llevan a cabo en

la Bolsa de Valores.

Un Mercado Bursatil cuenta con todos los elementos que se requiere
para que sea llamado mercado, un local, que es o son las oficinas o el
Edificio de la Bolsa de Valores; demandante , que son los
inversionistas o compradores; oferentes, que pueden ser los emisores
directamente o la casa de corredores de Bolsa y una institucion
reguladora. Cada uno de estos elementos es importante e
imprescindible su presencia para llevar a cabo transacciones

bursatiles.(p.1).
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Comentario:

El autor comenta que el mercado bursatil es el lugar donde se
encuentran todos los integrantes que participan en las transacciones
de valores mobiliarios, asi como las instituciones reguladoras de la
Bolsa de Valores. Adicionalmente el local, el demandante, el oferente
y las instituciones reguladoras son elementos que conforman un

mercado.

FERRANDO, Jacobo (2015) en su “Diccionario financiero”, define que
el Mercado Bursétil es el conjunto de todas aquellas instituciones,
empresas e individuos que realizan transacciones de productos
financieros en diferentes Bolsas alrededor del mundo. En este
mercado se realizan intercambios de productos o activos de
naturaleza similar, como ocurre en las Bolsas de valores con acciones
o bonos. La demanda y oferta de productos y activos actian como la
fuerza que determina los precios segun los cuales se compran y

venden éstos.

El Mercado Bursétil se considera un mercado centralizado y regulado,
este mercado permite a las empresas financiar sus proyectos y
actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o
titulos, y a los inversores obtener una rentabilidad por sus ahorros. En
los mercados bursatiles existe un mercado secundario en el cual se
pueden intercambiar valores, activos 0 productos previamente
emitidos por empresas 0 gobiernos. La evolucion del mercado bursatil
se mide a través de diferentes indices que reflejan los movimientos en

los precios de los diferentes productos, activos o titulos.(p.13).

Comentario:
El autor define que el mercado bursatili esta compuesto por
instituciones reguladores, inversionistas, emisores que transan

operaciones de valores mobiliarios con diferentes bolsas del mundo y
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que ello permite generar rentabilidad para los inversores. Es preciso
afiadir que el volumen de lo ofertado y/o demandado influira en el

precio de la transaccion.

El autor MENDIOLA, Alfredo y otros (2014), en su libro titulado
“Factores criticos de éxito para la creacion de un mercado alternativo
de emision de valores para las Pymes en el Peru”, indica que el
Mercado Alternativo de Valores (MAV) facilitard a las empresas con
menores fuentes de ingreso la entrada en el sistema de financiacion,
pero se habrd de tener en cuenta que evidencie una adecuada
transparencia y liquidez para los inversores. El Mercado Alternativo de
Valores (MAV) es un sistema que, al incorporar a las pymes en el
mercado bursétil, le permitird al Estado seguir adelante con el
proyecto de inclusion financiera, y les dara a aquellas la posibilidad de

conseguir mayores beneficios.

Es por ello, que entre los principales objetivos de la Ley del Mercado
de Valores se encuentra la proteccion al inversionista, en especial al
minoritario; para ello se contemplan mecanismos que permiten
solucionar conflictos (entre la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y la Bolsa de Valores (BVL), las Sociedades Agentes
de Bolsa (SAB) y los inversionistas) relacionados con el ambito del

mercado (p.39).

Comentario:

El autor comenta que el MAV permite a las medianas empresas
ingresar al mercado bursatil, opcién que no disponian anteriormente y
que brinda la oportunidad aquellas empresas con ingresos menores a
obtener financiamiento con menores tasas y requerimientos y para
ello tendran que mostrar transparencia y liquidez. De esta forma el

Estado proyecta continuar con la inclusion financiera a nivel pais.
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Instrumentos de deuda

LA SUPERINTENDENCIA DE BANCA SEGUROS Y AFP (2017), en
su portal titulado “Tipos de instrumentos de deuda”, indica que los
principales instrumentos de deuda que se tienen en el mercado
peruano son: Bonos, pagarés, papeles comerciales. Los bonos son
titulos valores representativos de deuda, que son emitidos por
empresas (principalmente en el mercado de valores) a fin de obtener
recursos para financiar sus actividades. Los papeles comerciales son
instrumentos de deuda a corto plazo (menos de un afio) emitidos por
las empresas en el mercado de valores, generalmente, para financiar
sus actividades cotidianas. Dichas empresas normalmente cuentan

con una buena historia crediticia.

Los pagarés son uno de los instrumentos de deuda mas simples que
existen, es un documento utilizado en operaciones de crédito al que
se le denomina “pagaré” mediante el cual un deudor se obliga por
escrito a pagar una suma en una fecha determinada, con este

documento el acreedor asegura la existencia de la deuda.(1).

Comentario:

La SBS y AFP menciona que los principales instrumentos de deuda
son los pagarés, bonos, papeles comerciales. Los bonos son
instrumentos de deuda que emiten las empresas en el mercado de
valores para obtener financiamiento y los papeles comerciales son
utilizados para créditos a corto plazo, por otro lado también indica

gue un instrumento de deuda muy importante es el pagaré.

GESTION (2017) en su portal titulado “Agricola Chavin de Huantar
coloca U$ 500,000 en el Mercado Alternativo de Valores” indica que

la empresa Agricola y Ganadera Chavin de Huéantar realizo una
colocacion primaria por US$ 500,000 en el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) de la BVL se trat6 de la segunda emisién de

instrumentos de corto plazo, la cual se adjudicé a una tasa de 4%. El
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titulo fue comprado por BNB Valores SAB, por una suma de US$
446,000, mientras que Diviso Bolsa SAB demandé US$ 54,000.(p.1)

Comentario:

Se analiza que la empresa Agricola Chavin de Huéntar colocé
instrumentos de deuda a corto plazo a través del Mercado Alternativo
de Valores por un monto de US$ 500,000 a una tasa del 4%,
obteniendo un financiamiento eficaz, y digno de resaltar, teniendo en

cuenta el gran esfuerzo demandado.

GLOSARIO ECONOMIA (2016) en su portal titulado “Definicion de
instrumento de deuda”, manifiesta que un instrumento de deuda es
una obligacién en papel o electronica que permite a la parte que la
emite recaudar fondos (es decir, conseguir financiacion) con la
promesa de reembolsar la cantidad prestada en un tiempo establecido
en un acuerdo previo. Entre los instrumentos de deuda méas conocidos

estan los pagarés, bonos y papeles comerciales.

Un instrumento de deuda es un titulo de crédito que ampara un
préstamo. Los inversionistas que lo compran estan en realidad
prestando su dinero al emisor, quien se compromete a pagar los
intereses pactados y devolver el capital en una fecha

determinada.(p.1).

Comentario:

Se comenta que se emiten instrumentos de deuda con el objetivo de
obtener financiamiento y realizar dicho pago en el futuro, previo
acuerdo entre el emisor y el inversionista, en donde se pactan la fecha
de vencimiento y los intereses de la deuda. Ademas se indica que el

instrumento de deuda es un titulo de crédito que ampara un préstamo.
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2.2.2 Gestiéon Financiera
Analizando la informacion relacionada con el tema apreciamos que los
especialistas que han tratado al respecto sobre Gestion Financiera
tienen diferentes puntos de vista, encontrandose que en lo
concerniente a las funciones de Gestion financiera, RIQUELME, Matias,
(2017), en su web y empresas titulado “Funciones de la administracion

financiera” destaca lo siguiente:

Las empresas que saben gestionar correctamente Sus recursos
financieros mantienen una politica y una vision futura, lo que provoca
gue la empresa siempre este en constante desarrollo e innovando, pues
siempre cuenta con los recursos necesarios debido a su buena gestion.
La gestion financiera para ser eficiente requiere tener una meta y
objetivo claro “La maximizacién de la riqueza de los accionistas”, pues
de esta forma la entidad puede ser corporativamente funcional, siempre
que se conduzca de una manera responsable y ética con el resto de la

empresa.

Debemos tener algo claro, la principal funcién de la gerencia financiera
es encargarse de la adquisicion, financiamiento y administracion de los
diferentes activos de la organizacion en la toma de decisiones,
principalmente en las decisiones que tienen que ver con las inversiones
y la cantidad de activos que necesita la organizacion para lograr
mantenerse a flote. Dentro de las funciones basicas de la gestion

financiera, se encuentran:

- Decidir las inversiones que debe hacer la empresa. Esta es la
funcion mas importante que tiene este departamento y quizas una
de las mas importantes en toda la empresa, pues las decisiones mal
tomadas en este departamento pueden tener un alto costo para la
empresa.

- El departamento es responsable de los financiamientos que

hace la empresa para poder mantenerse a flote, pues su gerente de
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finanzas debe decidir en la forma en que la empresa quiere
conformarlo para apoyarse en lo que tiene que ver con el
financiamiento.

- Otra funcion muy importante de la gerencia financiera es la de
buscar, encontrar y ubicar los recursos que necesita la empresa.
Las fuentes de financiamiento y los inversionistas que mantendran
a flote la empresa.

- El andlisis de inversion es otra de las grandes funciones de este
departamento, pues es el encargado de estudiar las posibilidades
gue tenga la empresa para seguir creciendo y desarrollandose. La
gerencia debe contar con las habilidades necesarias para analizar y
elegir las oportunidades mas factibles a la hora de decidir por el bien
de la empresa.

- [Este departamento estad encargado de la gestion de riesgos,
pues esta funcion es estudiada bien a fondo por el departamento ya
que deben conocer cudl es el nivel de riesgo que posee la empresa

en cada inversion.

En conclusion la gerencia financiera es el encargado de planear,
controlar, organizar y dirigir los recursos dentro de la empresa, al mismo
tiempo tomando las decisiones que dejen mejores beneficios para la
organizacién y que contengan menor riesgo para la empresa y sus
accionistas, al mismo tiempo encontrar las oportunidades mas factible

para aumentar el capital de trabajo de la entidad.(p.1)

Al respecto, VERA COLINA Mary, (2001),en su revista “ Gestion
financiera de la pequefia y mediana industria en la ciudad de
Maracaibo”, menciona que la gestion financiera representa una funcién
de apoyo a las actividades primarias de la empresa, cuya finalidad es
garantizar la disponibilidad oportuna de los recursos requeridos para el
optimo funcionamiento de éstas, tanto en el corto en el mediano y largo
plazo, equilibrando necesidades de liquidez de la organizacion con sus

objetivos de riesgos y rentabilidad.
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Los tipos de procedimientos de gestion financiera, se analizaran de la

siguiente manera:

La gestion de tesoreria: una de las funciones mas importantes de
la gestion financiera de toda organizacion esta representada por el
manejo de los fondos de tesoreria, es decir la administracion de los
recursos que posee y necesita para el adecuado funcionamiento de

todas sus operaciones en el corto plazo.

La gestion de tesoreria debe evolucionar hacia una “tesoreria
proactiva” que anticipe a los cambios en el entorno, y represente un
apoyo fundamental para el éxito de la organizacion, se planifica
anticipandose a los cambios externos, se coordinan e integran las
funciones financieras, se responde agilmente al entorno, se
desarrolla alta capacidad negociadora, se mide clara vy
oportunamente la gestion, se utilizan sistemas de informacion
integrados.

Sistematizaciéon de registros contables y financieros: Todo
negocio, por muy pequefio que éste sea, debe contar con un
sistema de registro apropiado, que suministre informacion sobre la
evolucién de las operaciones de la organizacion, y permita proyectar
el comportamiento futuro del mismo. El gerente no solo debe
conformarse con los registros exigidos por la ley, sino que debe
procurar la cuantificacion de todos los aspectos que sean
considerados relevantes para la toma de decisiones dentro de la
empresa. “Sin un registro de las actividades de un negocio, el
propietario-administrador estar4 trabajando a ciegas y sus

probabilidades de éxito estaran limitadas.”

Al respecto las finalidades que persigue un sistema de registros

contables y financieros son:
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1. Proporciona informacion referente a la situacion actual, asi
como de los resultados del pasado del negocio; asimismo, esta
informacion sera util para pronosticar y presupuestar las
operaciones futuras y sus resultados.

2. Suministra informacién con base en la cual la empresa podra
definir sus politicas crediticias.

3. Contribuye a la toma de decisiones orientadas a salvaguardar
los activos vy la utilidad del negocio.

4. Proporciona la informacion exigida por el fisco y otras entidades
gubernamentales.

5. Permite al gerente establecer comparaciones de sus resultados

con las de otras empresas de ramos similares.

El sistema de registro se disefie de la manera menos compleja
posible, debe ser lo méas sencillo y directo que pueda elaborarse sin
dejar de incluir los datos que resulten esenciales, que sea capaz de
generar informacion util en forma rapida y presentada de tal forma
que sea facil de comprender.

Debe contar con mecanismos que permitan comprobar la veracidad
de la informacion suministrada. Teniendo como base la informacion
sistematizada, el gerente debe realizar un andlisis periodico de los
resultados arrojados por las operaciones, de tal forma que puede
determinarse si la empresa se encamina en la direccion correcta, o
debe aplicarse acciones que permitan mejorar su desempefio.

Planificacion financiera: La planificacion financiera es un proceso

gue comprende:

1. El andlisis de las diferentes alternativas de inversion y
financiamiento de las que disponen la empresa en un momento

determinado.
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2. La proyeccion de las consecuencias futuras de las decisiones
presentes, a fin de evitar sorpresas Yy comprender las
conexiones que existen entre las decisiones a tomar hoy, y las
gue se produzcan en el futuro.

3. La decisibn de que alternativa adoptar para su posterior
ejecucion.

4. La comparacion del comportamiento o de las opciones

ejecutadas con los objetivos establecidos en el plan.

La planificacion financiera a corto plazo se encuentra estrechamente
relacionada con la gestion de fondos de tesoreria. La planificacion
financiera a largo plazo puede involucrar decisiones sobre planes
de crecimiento agresivo, planes de reduccion y especializacion, y
planes de desinversion.

Control y evaluaciéon financiera: Todo proceso de planificacion
debe considerar el disefio de los mecanismos que le permitiran
controlar la ejecucién de las acciones disefiadas para el logro de

objetivos y metas.

Para la aplicacion de un control financiero adecuado es necesario
disefiar herramientas que faciliten la medicion y registro de los
resultados que se estan obteniendo con la aplicacion del plan, y de
alli la importancia que representa para toda organizacion, la
utilizacién de un sistema de registros contables adecuado, éstos
deben ser evaluados por el analista mediante la comparacion con
los resultados esperados por el plan inicial: esta comparacion
permitira determinar si el plan se dirige al logro de sus objetivos, o si
existen desviaciones que deben ser corregidas para el adecuado

cumplimiento de lo planificado.



43

El control no sélo debe realizarse una vez completada la ejecucion
del plan, sino que debe llevare a cabo continuamente, desde que se

comienzan a visualizar los primeros resultados parciales.

Al disponer de mecanismos apropiados de control y evaluacion, la
organizacion puede desarrollar sus planes con mayores
probabilidades de éxito; de lo contrario, podrian invertirse grandes

cantidades de recursos sin garantizar un rendimiento 6ptimo.

- Perfil de recurso humano: Se encuentra referido al conjunto de
tareas y operaciones que caracterizan a una operacion determinada,
y que se traducen en requisitos exigibles para el individuo encargado
del cumplimiento de las mismas. La importancia relativa que se le
asigne a cada elemento dependera de las caracteristicas propias de
la tarea a ejecutar, y de acuerdo a ellas se observara el tipo de
individuo requerido para cada actividad, considerando para su
seleccion o evaluacion, criterios tales como los siguientes: nivel de
formacion académica, experiencia, edad, sexo, referencias

personales, y cualquier otro factor que se considere relevante.

En materia financiera, el personal encargado de su gestion en la
empresa debe poseer un minimo de conocimientos teoricos y
técnicos que le sirvan de base a la toma de decisiones cotidianas.
Resulta importante su actitud ante la funcién que debe cumplir en su
empresa, que comprenda la verdadera mision dentro de ella.(pp.5-
8).

Solvencia economica

EL PROGRAMA DE EDUCACION FINANCIERA DE LOS BANCOS EN
COLOMBIA (2011), en su portal titulado “;Por qué es importante la
solvencia economica para endeudarse?”, indica que la solvencia
econOmica es basicamente la capacidad que tiene una empresa de

atender las obligaciones adquiridas. También se puede decir que es el
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respaldo con que cuenta para atender sus necesidades, por ejemplo,
los salarios. Es asi como un banco evalla la relacion entre lo que tiene
y lo que debe para demostrar solvencia econdémica, con el resultado
esperado que sea mas lo que ingresa que lo que egresa. Igualmente,
mide el respaldo de los activos y patrimonio que pueda tener sobre todo
cuentas de ahorro, inversiones o propiedad raiz con respecto a las
deudas.(p.1).

Comentario:

Se menciona que la solvencia econdmica es una capacidad importante
que permite a las empresas mantener su economia sin ningun
sobresalto financiero negativo, ademas de permitirles un adecuado
volumen de negocios, sobre todo con proveedores y la posibilidad de
contraer obligaciones econdmicas con la seguridad de que éstas se
cumpliran puntualmente, ademas de que es demostrable también con

un patrimonio empresarial importante.

DICCIONARIO EL ECONOMISTA (2016), en su portal titulado
“Solvencia”, aclara que la solvencia desde el punto de vista financiero,
se identifica con la capacidad de una entidad de generar fondos para
atender, en las condiciones pactadas, los compromisos adquiridos con
terceros. La solvencia esta estrechamente ligada al concepto de riesgo
de crédito, ya que representa el posible quebranto que originaria a la
entidad la variacion de las condiciones y caracteristicas, que pudiesen
alterar la capacidad de la empresa para cumplir los términos

contractuales de sus operaciones.

No hay que confundir la solvencia con la liquidez, pues esta ultima se
restringe a la capacidad de la entidad de obtener recursos liquidos a
través de su explotacion (dependiendo en gran medida de la gestion de
tesoreria), mientras que la solvencia se puede conseguir con recursos
no liquidos, siempre que supongan un respaldo adecuado para liquidar

las deudas. Asi pues, toda empresa que presente una buena liquidez,
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es solvente, mientras que no ocurre igual en el sentido inverso, es decir,

una empresa puede ser solvente pero no generar liquidez.(p.19).

Comentario:

Se indica que la solvencia de una empresa permite garantizar el
cumplimiento de pago de una deuda, se puede ser solvente y no tener
liquidez; sin embargo en el sentido contrario se puede afirmar que una
empresa puede tener liquidez y no ser solvente, también es importante
mencionar que una empresa es solvente porgue cuenta con recursos
liquidos y no tan liquidos (un ejemplo de éstos ultimos son los activos
fijos), por el otro lado una empresa tiene liquidez cuando tan solo se
refiere a los recursos liquidos como el dinero (ya sea en depdsito o en
efectivo).

ROCA, Lilian, (2014), Superintendente del Mercado de Valores en el
seminario “El Mercado de Valores como alternativa de financiamiento
MAV”, realizado en el PAD de la Universidad de Piura, destaco la
titular de la SMV que a la fecha, cuatro medianas empresas han
obtenido recursos por US$ 11.47 millones mediante la venta de titulos
de deuda en el Mercado Alternativo de Valores. EI MAV ha surgido
como un esfuerzo de inclusién financiera de parte de la SMV
buscando abrir una nueva via de acceso réapido para que las
empresas nacionales que facturan menos de S/. 200 millones anuales
obtengan financiamiento en el mercado de valores a un costo mas
competitivo y en menores plazos de evaluacion. Los requisitos del
MAYV se han flexibilizado para que se torne mas agil el acceso de las

empresas sin dejar de cautelar su solvencia y transparencia.(p.1)

Comentario:
Se menciona que el MAV es una alternativa de financiamiento para las
medianas empresas y que se ha flexibilizado los requerimientos para el

ingreso al mercado bursétil con el objetivo de lograr que ingresen mas
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empresas y puedan obtener liquidez, sin descuidar su solvencia vy

transparencia.

En otro orden de ideas el MAV es una via de inclusion a empresas que
muy dificilmente, tendrian un financiamiento convencional con entidades
financieras como las bancarias, pero que en el MAV hallarian un
financiamiento a un costo mas competitivo y en menores plazos de

evaluacion.

Inversion en capital de trabajo

PENALOZA, Mariana (2008) en la revista titulada “Administracion del
capital de trabajo” define que el capital de trabajo se refiere a los activos
de una firma. El término “circulante” quiere decir aquellos activos que la
compaiiia espera convertir en efectivo en un periodo menor a un afo.
Los elementos que conforman el capital de trabajo son: el efectivo, las

cuentas por cobrar y los inventarios.(p.161).

Comentario:

Se aclara que tener capital de trabajo es importante para continuar con
las operaciones diarias de la empresa, lo que va a permitir cumplir con
las obligaciones a corto plazo, y también es imprescindible mencionar
gue el activo circulante es lo que conforma dicho capital de trabajo por
lo que la mejora de las cobranzas a los clientes y la rotacion de los
stocks de inventario contribuiran con una optimizacion del capital de

trabajo como recurso.

ANGULO Franklin y BERRIO Hobber (2014), en la revista titulada
“Estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas por las micro,
pequefias y medianas empresas colombianas de comercio textil en el
municipio de Maicao” indican que la gestidén de capital de trabajo en la
actualidad se ha hecho compleja en atencién a la dinAmica del entorno
economico financiero y las exigencias del mercado en que operan las

empresas, especialmente aquellas radicadas en economias en
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desarrollo. Aun cuando la preocupacion de la administracion financiera
pareciera ser las decisiones de inversion a largo plazo, no deja de ser
importante y para algunas fundamental analizar la eficiencia del manejo
de los recursos asignados a este rubro, toda vez que, una
administracién inadecuada de los activos y pasivos circulantes es la

excusa frecuente de quiebras.

Se evidencia entonces la importancia de gestionar con criterios de
eficiencia los rubros circulantes, sean activos 0 pasivos en procura de
generar menores costos y aprovechar los beneficios del crédito no
financiero, esto es, que no genera cargos por intereses. El capital de
trabajo modifica el valor de la empresa, por cuanto afecta su flujo de
fondos al reducir el efectivo disponible para otras inversiones

rentables.(p.72)

Comentario:

Se comenta que es imprescindible la administracion de los activos a
corto plazo, pues ello va a determinar la capacidad que se tiene para
cumplir con las adquisiciones de mercaderias cuyos pagos necesitan
ser pagados en un periodo corto, para lo cual un adecuado criterio de
gestion de los activos circulantes permitird que la empresa no pague
costos innecesarios, y también que disponga de una liquidez necesaria

para cumplir con las obligaciones diarias.

GOMEZ, Omar (2006), en el articulo titulado “Las inversiones y el
capital de trabajo” define que tanto mas predecible sean las futuras
entradas a caja y bancos, menor sera el capital de trabajo requerido por
la empresa. El capital de trabajo es el exceso del activo circulante sobre
el pasivo circulante, que constituye el capital de trabajo a disposicion
inmediata, cuanto mas liquido sea, para continuar las operaciones de
negocio. El capital de trabajo no es mas que la inversion de una
empresa en activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas

por cobrar, inventarios).(p.1)
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Comentario:

El autor menciona que el capital de trabajo es la inversion en activos a
corto plazo. Es el exceso del activo corriente sobre el pasivo corriente y
gue es necesario para continuar con las operaciones del negocio, por
otro lado es preciso tener en cuenta que a mayor cantidad de ingresos
(ya sea en efectivo 0 en cuentas bancarias) hay una necesidad menor
de capital de trabajo, y la empresa también tiene una mayor liquidez que

le permite seguir con su flujo de negocios diario.

GARCIA, Juana (2017), en su revista Ciencia UNEMI “Importancia de la
administracién eficiente del capital de trabajo en las Pymes” menciona
que el capital de trabajo es el efectivo minimo que toda empresa
necesita para ejecutar con normalidad sus actividades operativas. Una
gestion adecuada del mismo, permite contar con liquidez necesaria para
cubrir las obligaciones de corto plazo, como resultado de la eficiente
aplicacién del ciclo de conversion del efectivo. El capital de trabajo es
una herramienta financiera a la que todo administrador debe prestarle
atencion y dedicarle tiempo. Debido a que determina la supervivencia

de una empresa durante los primeros afios de su existencia.(p.2)

Comentario:

El autor aclara la importancia del capital de trabajo en los primeros
cinco aflos de existencia para contar con inventarios adecuados para
atender a los clientes y cumplir con las obligaciones a corto plazo,
especifica que el capital de trabajo equivale a tener un efectivo minimo
para realizar y cumplir con las obligaciones diarias que se presentan en
la empresa, y que esta es la razon por la cual el area administrativa
debe darle la importancia correspondiente, a fin de que la empresa

subsista y avance cada dia.

Inversion en activos fijos
MIRAMONTES, Alma (2011), en su articulo titulado “Las inversiones en

activos fijos” aclara que la inversion en activos fijos se definen como los
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bienes tangibles que las empresas adquieren con el objeto de que
mediante su uso se generen beneficios mayores a un afio o un ciclo de
operacion: incremento o produccion de articulos para su venta o el uso
de la propia entidad o para la prestacion de un servicio; disminucién de
costos de produccion o distribucién, etc. La adquisicion de los mismos
por lo tanto lleva un proposito de uso y de pertenencia y no de
venderlos en el curso normal de las operaciones, y ademas se
distinguen de otras erogaciones ya que no se consumen dentro del afio
0 ciclo operativo de la empresa. Los activos fijos se clasifican en:

Inmuebles (incluyendo terrenos) y maquinaria y equipo.(p.40)

Comentario:

La autora comenta que la inversion en activos fijos son los bienes
tangibles que las empresas adquieren para el uso de sus operaciones y
gue tienen un periodo de vida de mas de un afio, como por ejemplo: las
maquinarias para la produccion, inmuebles, etcétera, dada la
importancia que tienen en la operatividad de la empresa, precisa que a
diferencia de las mercaderias, no se adquiere un activo fijo para volverlo
a vender (lo cual también esta castigado tributariamente), sino mas bien
que se espera el uso del mismo para también contabilizar la

depreciacién con las alicuota o tasa correspondiente.

AGUIAR, Monica (2008), en su portal titulado “La importancia de una
adecuada gestion de activos fijos en su negocio”, mencion6 que en la
actualidad, aun existe mucho desconocimiento sobre el buen manejo de
los activos que conforman parte de una empresa, sobre qué es un
activo y qué no. Las propiedades, plantas y equipos son activo de la
empresa, para usarlos en la produccion de bienes y servicios, los cuales
pueden ser arrendados a terceros y de los cuales se espera una

duracion de mas de un periodo contable.
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Es por ello que los activos fijos tienen una importancia en los negocios,
ya que si se puede posee la informacién correcta de los mismos, se
puede conocer el pasado, vigilar el presente y programar el futuro de las
inversiones del negocio, tanto a corto como a largo plazo. Para lograrlo
es necesario considerar las necesidades propias de la empresa y
evaluar las politicas con las que cuentan para la planificacion o gestion
de sus activos. Para una adecuada gestion de los activos de una
companiia, es necesario identificar y contar con la informacién precisa
de los bienes que lo componen, disponiendo de sus principales datos,
por ejemplo, codigo (incluso a nivel del nimero de parte/componente)
descripcion, estado, ubicacion fisica, valor, vida util, depreciacion, valor

de salvamento, entre otros.(p.1).

Comentario:

La autora menciona que es necesario conocer que activos fijos se tiene
y en qué condiciones se encuentran, porque ello va ayudar a realizar
una inversion adecuada de lo que realmente necesita la empresa para
Su uso; en otro orden de ideas, la importancia que tienen los activos
fijos, amerita que las empresas mantengan una adecuada gestion
administrativa de dichos activos, gestion en la cual estan inmersas
actividades como el etiquetado de los mismos, su mantenimiento y la
ubicacion y reubicacion de los mismos, en ambientes estructuralmente y

térmicamente acondicionados.

Desempefio empresarial

LEYVA, Elisa; Santisteban, Edelsys; Hidelvys, Cora,(2010) en su
articulo titulado “ el desempefio empresarial” indican es la capacidad de
una empresa para dar cumplimiento a sus metas y objetivos, para
adaptarse al entorno y hacer un uso racional de los recursos que este le
proporciona y para cumplir con sus lineamientos estratégicos. La mejora
del desempefio de una empresa genera beneficios tanto internos
(entorno laboral, la comunicacion, la satisfaccion de los trabajadores,

propicia el trabajo en equipo, aumenta la productividad, la rentabilidad)
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como externos (impactos positivos, tanto en clientes externos como en

la sociedad, dandole prestigio a la entidad).(p.10)

Comentario:

La autora comenta que un adecuado desempefio empresarial permite a
las empresas cumplir con sus objetivos y estrategias, mejora los
beneficios de la empresa, aumenta la productividad, la comunicacion y

la satisfaccion laboral.

Se precisa asimismo que al generar un escenario y ambiente
empresarial saludable, se extiende también hacia una relacidén positiva
con los proveedores que redunda en cumplimiento puntual de las
obligaciones contraidas, asi mismo internamente se proyecta en un
ambiente laboral, en el cual los trabajadores encuentran un soporte
adecuado para realizar sus labores diarias sin contratiempos, y mas

bien con motivacion y aliciente.

ROMERO, Luis (2006), Red de revistas cientificas de América latina y el
Caribe, Espafia y Portugal en su articulo titulado “Competitividad y
productividad en empresas familiares pymes” menciona gue en la dltima
década, las pymes familiares en Colombia han demostrado que la
calidad de la interaccién entre la familia o familias propietarias de su
empresa incide sustantivamente en la productividad y competitividad de
una pyme familiar, entendiendo por interaccion familia-empresa la
manera coOmo se relacionan, participan e influyen en la vida
organizacional de la empresa los integrantes de la familia propietaria.
Esta manera de “relacionarse” puede facilitar la incorporacion de
procesos y practicas que fortalecen su productividad o por el contrario

pueden constituirse en una barrera a tales procesos.

En la medida en que los miembros de la familia propietaria mantengan

unas relaciones positivas como socios y como empleados de la pyme
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familiar, estructuren un gobierno corporativo profesional, dispongan de
reglas de juego y politicas y normas de actuacion claras y
transparentes, sus administradores podran concentrarse en fortalecer
los aspectos que le otorgan competitividad a la empresa, evitando
distraerse en el manejo de los conflictos propios de las empresas
familiares. Se ha demostrado que existe una alta correlacion positiva
entre unas relaciones familiares adecuadas y el desempefio
organizacional y la capacidad competitva de una empresa
familiar.(p.136)

Comentario:

El autor analiza que el desempeiio empresarial en las medianas
empresas demuestra una correlacion positiva entre las relaciones
familiares adecuadas y el desempefio organizacional, lo que facilitaria la
obtencion de capital en la bolsa, teniendo en cuenta que la empresa
familiar depende mucho de las relaciones de sus miembros (familiares),
es importante que empresarialmente tengan un objetivo comun para
qgue direccionen la empresa en el cumplimiento de sus objetivos y

también en el crecimiento de ella.

Liquidez

SEVILLA, Andrés (2015) en su portal titulado “Liquidez”, define que la
liquidez es la capacidad de un activo de convertirse en dinero en el
corto plazo sin necesidad de reducir el precio. Cuando se dice que un
mercado es liquido significa que en ese mercado se realizan muchas
transacciones y por lo tanto sera facil intercambiar activos de ese
mercado por dinero. El grado de liquidez es la velocidad con que un
activo se puede vender o intercambiar por otro activo. Cuanto mas
liqguido es un activo mas rapido lo podemos vender y menos
arriesgamos a perder al venderlo. El dinero en efectivo es el activo mas
liquido de todos, ya que es facilmente intercambiable por otros activos

en cualquier momento.(p.1).
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Comentario:

Se analiza que la liquidez es la disposicion inmediata del efectivo para
hacer frente a las obligaciones contraidas, es la facilidad con que un
activo se convierte en efectivo, en ese mismo sentido a los activos
liquidos como las mercaderias les favorece también un mercado con
caracteristicas liquidas, para que dichos activos se conviertan en dinero,
en un tiempo corto; por tal motivo las empresas manejan el ratio o grado
de liquidez, que es el indicador que dara la alerta cuando estos ratios
sean bajos.

INNOVACION FINANCIERA (2018),en su portal titulado “Las razones
por las que pequefias y medianas empresas estan presentando
problemas de liquidez”, indic6 que cuando el crédito es caro, el
empresario igual se endeuda de forma cara y lo que se genera es un
default en la cadena de pagos lo que conlleva a una quiebra o0 una
salida del mercado, una exclusion financiera absoluta. No deberia
generar un porcentaje de mora tan alto, un indicador que haga que la

mediana empresa y pymes incumpla obligaciones (p.1)

Comentario:

Se analiza que cuando se llega a una situacion critica de carecer
liquidez, se debe procurar cambiar esta situacibn con alternativas
diferentes a las tradicionales, sin poner en riesgo la continuidad de la
empresa, por ello es imprescindible el control de los ingresos y egresos
de dinero para mantener el equilibrio. La fuente de liquidez son los
ingresos provenientes de las ventas normales del negocio y la clave
para mantener mayor cantidad de efectivo es reducir el tiempo de
cobranza o reducir los productos que tenemos en almacén, aunque se
vendan a un precio mas bajo. Sefala, ademas que cada vez las
medianas empresas se endeudan, obteniendo muchas veces un crédito
caro y repercutiendo en un circulo de pagos, lo que podria conllevar a la

quiebra.
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El autor CORDOBA PADILLA, Marcial, (2012), en su libro titulado
“Gestion financiera”, aclara la liquidez se entiende como la rapidez o la
facilidad que tiene un activo de convertirse en efectivo, siendo el dinero
el activo liquido por excelencia. Los activos presentan diferentes grados
de liquidez, de acuerdo con la facilidad con que pueden convertirse en

efectivo.

Los activos diferentes al efectivo, presentan dos dimensiones en cuanto
a su liquidez:
e El tiempo necesario para convertirse en dinero.

e El grado de seguridad de que se convierta en dinero.

Existen cuatro principios béasicos para la gestion eficiente del flujo de
efectivo en una empresa determinada logrando un equilibrio entre las
entradas de dinero y las salidas de dinero, asi:

e Siempre que sea posible se deben incrementar las entradas de
efectivo, bien sea incrementando las ventas y el precio de venta o
mejorando e impulsando las ventas de mayor margen de
contribucion.

e Siempre que sea posible se deben acelerar las entradas de efectivo,
bien sea incrementando las ventas al contado, solicitando anticipo a
los clientes reduciendo los plazos del crédito.

e Siempre que sea posible se deben disminuir las salidas de dinero,
negociando con los proveedores, reduciendo la pérdida de tiempo
en la produccién, demas actividades de la empresa y reduciendo los
costos de produccion.

e Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de dinero,
negociando con los proveedores los mayores plazos posibles y

adquiriendo los activos cuando se van a necesitar.

Asi también las politicas de cobro son los procedimientos que la

empresa utiliza para cobrar sus cuentas por cobrar a su vencimiento, las
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cuales estan logradas a las politicas de crédito empleadas. La
efectividad de las politicas de cobro se ve reflejada en el volumen de

cuentas incobrable que presente la empresa.

La efectividad de las politicas de cobro de la empresa se puede evaluar
parcialmente examinando el nivel de estimacion de cuentas incobrables.
Este nivel no depende solamente de las politicas de cobro sino también,
de la politica de crédito en la cual se basa su aprobacion.

Si la empresa es demasiado agresiva en su gestion de cobro, puede
reducir sus ventas. Si los pagos no se reciben en su fecha de
vencimiento, debe esperar un periodo razonable antes de iniciar los
procedimientos de cobro. A medida que una cuenta envejece mas y

mas, la gestion de cobro se hace mas personal y mas estricta.(p.12)

Comentario:

Se analiza que la importancia de la liquidez radica en que permite
mantener el proceso productivo, comercial, siendo muy importante
porque en ellas el periodo de inversiones es mas veloz. La falta de
efectivo es una barrera para generar ahorros o excedentes de dinero en
las medianas empresas, ya que deben prestar mucha atenciéon a su
liquidez para cumplir con las obligaciones y para negociar con los
proveedores, reduciendo los plazos. El procedimiento de la cobranza es
una técnica transcendental, porque se debe manejar con cuidado las

técnicas de cobro, porque se puede perder clientes.

Riesgo financiero

El autor CAJAS, John (2011) En su portal “Riesgo financiero” se refiere
a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga consecuencias
negativas para una organizacion. Posibilidad de que los resultados
financieros sean mayores o menores de los esperados, éstos
movimientos en una y otra direccion pueden generar tanto ganancias o
pérdidas en funcién de la estrategia de inversion. Tipos de riesgos

financieros:
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Riesgo de mercado.- Asociado a las fluctuaciones de los mercados

financieros, en el que se distinguen el riesgo de cambio, riesgo de tipo
de interés.

Riesgo de crédito.- Consecuencia de la posibilidad de que una de las

partes de un contrato financiero no asuma sus obligaciones.

Riesgo de liguidez.- Se refiere al hecho de que una de las partes de un

contrato financiero no pueda obtener la liquidez necesaria para asumir
sus obligaciones a pesar de disponer de los activos, que no puede
vender con la suficiente rapidez y al precio adecuado y la voluntad de
hacerlo.

Riesgo operativo.- Es la posibilidad de ocurrencia de pérdidas

financieras, originadas por fallas o insuficiencias de procesos, personas,
sistemas internos, tecnologia y eventos externos imprecisos. (p.1).

Comentario:

Se analiza que el riesgo financiero es parte de las finanzas y esté ligado
a la financiacion, nace con la emision de valores mobiliarios, esto es con
el peligro de que exista incumplimiento de deuda por parte del emisor.
Las empresas asumen este riesgo financiero muchas veces con la
finalidad de realizar inversiones y crecer, sin embargo en todo
financiamiento siempre va a existir el temor de no cumplir con las
deudas contraidas y afectar la solvencia de la empresa. También una
politica liberal de aprobacion de créditos, generada por contar con
excesivos niveles de liquidez, altos costos de captacion, ocasiona una
alta morosidad, ocasionando un riesgo de crédito.

MASCARENAS, Juan (2008) en su portal titulado “Riesgo econémico y
financiero” afirma que el riesgo financiero hace referencia a la
incertidumbre asociada al rendimiento de la inversion debida a la
posibilidad de que la empresa no pueda hacer frente a sus
obligaciones financieras (principalmente, al pago de los intereses y la
amortizaciéon de las deudas). Es decir, el riesgo financiero es debido a

un unico factor: las obligaciones financieras fijas en las que se incurre.
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Cuanto mayor sea la suma de dinero que una organizacion publica o
privada debe en relacion con su tamario, y cuanto mas alta sea la tasa
de interés que debe pagar por ella, con mayor probabilidad la suma
de intereses y amortizacion del principal llegara a ser un
problema para la empresa y con mayor probabilidad el valor de
mercado de sus inversiones (el valor de mercado de la compafia)
fluctuara. El riesgo financiero esta intimamente conectado con el
riesgo econdémico puesto que los tipos de activos que una empresa
posee y los productos o servicios que ofrece juegan un papel
importantisimo en el servicio de su endeudamiento.

De tal manera que dos empresas con el mismo tamafio y con el
mismo coeficiente de endeudamiento no tienen por qué tener el

mismo riesgo financiero. (p.1)

Comentario:

Se analiza que el riesgo financiero se refiere al riesgo asociado a
cualquier forma de financiacion y se puede entender como la posibilidad
de que los beneficios obtenidos sean menores a los esperados donde
no hay un retorno en absoluto, y existe la probabilidad que no se
cumpla con pagar los intereses y capital de una deuda, por lo tanto
juega un factor primordial para la toma de financiamiento y que a mayor
financiamiento, mayor sera el riesgo financiero. Siendo esta la base
para iniciar el camino en operaciones financieras que puedan generar

grandes ganancias, pero también pérdidas muy graves.

MORALES, Jorge (2015), en su portal titulado “Andlisis del riesgo
financiero de las pequefias y medianas empresas industriales en
Colombia” menciona que el riesgo asociado con las decisiones
financieras presenta un gran impacto en el desempefio de la empresa,;
su desconocimiento puede provocar su desaparicion del mercado. Las

decisiones de inversién y financiacion son relevantes en todos los
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aspectos de la empresa como el recurso humano, tecnologias, entre

otras,(p.1)

Comentario:

Se resalta la importancia del riesgo financiero en la toma de decisiones
de inversion y financiacibn como una herramienta clave en la
continuidad de la empresa. El dia a dia empresarial esta repleto de
incertidumbres y riesgos, a los cuales las empresas deben enfrentarse
de la mejor manera posible. Por ello es necesario la gestion de riesgos,
se hace imprescindible para evitar el impacto de las amenazas
existentes en la organizacion, aportando solucion de la manera mas

eficaz y rentable que puedan.

2.3 Base Legal

2.3.1 Mercado Alternativo de Valores
a. Constitucion Politica del Peru
Articulo _58°.- La iniciativa privada es libre. Se ejerce en una
economia social de mercado. Bajo este régimen, el Estado orienta el
desarrollo del pais, y actia principalmente en las areas de
promocién de empleo, salud, educacion, seguridad, servicios
publicos e infraestructura.
Articulo 59.- El Estado estimula la creacion de riqueza y garantiza la
libertad de trabajo y la libertad de empresa, comercio e industria. El
ejercicio de estas libertades no debe ser lesivo a la moral, ni a la
salud, ni a la seguridad publica. El Estado brinda oportunidades de
superacion a los sectores que sufren cualquier desigualdad; en tal
sentido, promueve las pequeilas empresas en todas sus

modalidades.

b. Ley del Mercado de Valores. Decreto Legislativo N° 861.
Reglamento de oferta publica primaria y de venta de valores
aprobado mediante Resolucion CONASEV N° 141-98-EF/94.10
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c. Reglamento del Mercado Alternativo de Valores.
Resolucion de Superintendencia del Mercado de Valores N°
025-2012 — 29/06/2012.

TITULO Il.- OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE VALORES EN EL
MAV.

Articulo 5°.- Consideraciones Generales (Articulo modificado
por Res. Sup N° 117, publicada el 26/06/2013).

Las empresas podran emitir por oferta publica primaria en el
Mercado Alternativo de Valores (MAV) acciones representativas de
capital social, bonos e instrumentos de corto plazo.

Articulo 16°.- Documentos a presentar para la inscripcion en el
registro y en el Registro de Valores de una Bolsa (RVB)
(modificado por RES. SUP. N° 117-2013/SMV02, publicada el
26/09/2013)

Articulo 24°.- Presentacion de informacién financiera (numeral
24.1.2 modificado por SUP N° 074-2013-SMV/02, publicada el
17/06/2013)

Articulo 26°.- Pérdida de condiciones para mantenerse en el
Mercado Alternativo de Valores (MAV) (primer parrafo
modificado por R.SUP N° 117-2013/SMV02, publicada el
26/09/2013)

d. Reglamento para la evaluacién y clasificacién del deudor y la
exigencia de provisiones. Superintendencia de Banca vy
Seguros.- Resoluciéon N° 11356 — 2008

e. Normas Internacionales de Contabilidad
NIC 1.- Presentacion de Estados Financieros
Alcance.- La NIC 1 se aplicara a todo tipo de estados financieros
gue sean elaborados y presentados. Las reglas fijadas en esta

Norma se aplicaran de la misma manera a todas las empresas,
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con independencia de que elaboren estados financieros

consolidados o separados.

NIC 27.- Estados Financieros Consolidados y Separados

Estd Norma sera de aplicacion en la elaboracion y presentacion de
los estados financieros consolidados de un grupo de entidades
bajo el control de una dominante.

En el caso de que la entidad que presente los estados financieros
haya elegido, o esté obligada, por las regulaciones locales, a
elaborar estados financieros separados, aplicara también esta
Norma al contabilizar las inversiones en dependientes, entidades

controladas conjuntamente y asociadas.

NIC 34.- Informacion Financiera Intermedia

Definicion de Informacion Financiera Intermedia.- Se entiende
por toda informacion financiera que contenga, o bien un conjunto
de estados financieros completos (tales como los que se describen
en la NIC 1, Presentacion de Estados Financieros), o bien un
conjunto de estados financieros condensados (tal como se

describen en esta Norma) para un periodo contable intermedio.

2.3.2 Gestién Financiera
a. Ley General de Pequefias y Medianas Empresas o Ley MYPE
D.S. N° 007-2008-TR .
Decreto Supremo N° 007-2008-TR, modificado por la Ley 30056

b. Normas Internacionales de Informacién Financiera
Norma Internacional de Informacién Financiera N° 9.-
Instrumentos Financieros.
Norma Internacional de Contabilidad N° 23.- Costo
Financiamiento.

c. Financiamiento
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Texto concordado de la Ley General del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguro y Organica de la Superintendencia de

Bancay Seguros Ley N° 26702.

2.4 Definiciones conceptuales

2.4.1 Conceptualizacion del Mercado Alternativo de Valores (MAV)
Resefa Historica
Revisando la informacion recopilada de la variable, MENDIOLA,
Alfredo y otros (2016), en su libro titulado “Estructura alternativa de
financiamiento de medianas empresas a través del mercado de
valores peruano”, clarificaron en la parte historica los alcances que
tienen a nivel empresarial del mercado alternativo de valores, en los

siguientes términos:

Segun un informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), las
pymes en América Latina tienden a financiarse principalmente con
fondos propios, mediante la reinversion de utilidades y los aportes de
socios (BID, 2002:14); asimismo el crédito de proveedores es otra
fuente de financiamiento de corto plazo importante para las pymes.
Existe también el factoring o descuento de facturas de las medianas

empresas por parte de los bancos u otras entidades financieras.

Se consideran también los préstamos informales que son aquellos
gue reciben las empresas por parte de amigos o familiares. En
Latinoamérica, los préstamos bancarios constituyen una alternativa de
financiamiento bastante accesible para las pymes. Segun la Encuesta
Peru realizada en el periodo 2010-2011 por el Banco Mundial en
nuestro pais (sobre una muestra de 1,000 empresas), el 85.9% de las
medianas empresas cuentan con un préstamo bancario o una linea de
credito, también se hace referencia a las financieras, cajas

municipales, rurales, edpymes.



62

Las medianas empresas en el Peru tenian un alto porcentaje de
acceso a préstamos bancarios o lineas de créditos, pero solo el 2.1%
de estas cotizaban en bolsa, debido a la poca participacion de las
medianas empresas en el mercado de capitales, por ello se cred el
Mercado Alternativo de Valores, a través del MAV.

Las empresas que en principio no pueden acceder al mercado de
capitales, contarian con una alternativa que no solo les permitiria
entrar en él, sino también tener acceso a mayores montos y menores
tasas en el mercado bursatil, en comparacion con otras fuentes de

financiamiento, todo lo cual favoreceria su crecimiento.

La empresa agricola y ganadera Chavin de Huéantar, dedicada a la
produccién y comercializacion de frutas vegetales fue la primera
companfia en acceder al Mercado Alternativo de Valores, seguido por
la empresa A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.,
dedicada al equipamiento médico integral, posteriormente le siguieron
EDPYME Inversiones la Cruz S.A; Triton Trading S.A; Laboratorio
Medrock Corporation S.A.C; Tekton Corp S.A.C; Electrovia; Ciudaris
Consultora Inmobiliaria S.A; Globokast Pert; BPO Consulting;

Viaconsumo; Gerens.(p.54).

En este sentido, MENDIOLA, Alfredo y otros (2014), en su libro
titulado “Factores criticos de éxito para la creacion de un mercado
alternativo de emision de valores para las pymes en el Per(”, con el
fin de generar nuevas alternativas para que las pymes peruanas
puedan financiarse en el mercado de valores, el Estado ha
reglamentado las bases para la creacion del Mercado Alternativo de
Valores (MAV), mediante la Resolucion de Superintendencia N°
00025-2012 aprobado y publicado el 29 de junio de 2012 y que entro
en vigencia en agosto del 2012, lo cual permitié la creacion de un
mercado alternativo de emision de valores en el que puedan hallar

financiamiento las pymes en el Pera.
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En la dltima jornada sobre los mercados alternativos celebrada por la
Confederacion de Empresarios Independientes de Madrid (CEIM),
estos consideraron que el mercado alternativo es una herramienta de
financiacion que podria beneficiar a las pymes que tengan planes
innovadores y perspectivas de crecimiento. De esta manera, podrian

acceder al mercado global.(p.12).

Por otro lado, la BOLSA DE VALORES DE LIMA (2016) en su web
titulado “Mercado Alternativo de Valores” menciona que el Mercado
Alternativo de Valores es un mercado que fue creado en conjunto por
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) para que las medianas empresas puedan acceder
al mercado de valores y beneficiarse de un distinto tipo de

financiamiento.

Es una iniciativa que busca facilitar el acceso a la pequeia y mediana
empresa al mercado bursatil, las empresas tienen menores
requerimientos y obligaciones de informacion inicial y periddica, las
empresas estan sujetas a menores tarifas, se pueden negociar
acciones de capital social, bonos e instrumentos de corto plazo. Hoy

en dia se viene negociando instrumentos de corto plazo.

Con esa finalidad, el Reglamento tiene por objeto regular el
funcionamiento del Mercado Alternativo de Valores (MAV), las ofertas
publicas primarias que se realicen en este mercado, la inscripcion de
valores mobiliarios para su negociacién secundaria, asi como la
participacion de las Bolsas, sociedades agentes de bolsas y de las

Instituciones de Compensacion y Liquidacion de Valores (p.1).

Al respecto, en el diario GESTION (2016), el articulo titulado
‘Empresas que facturan hasta 350 millones podran financiarse en el

MAV” indica que la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
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aprob6 la Resolucion N° 006-2016-SMV/01, que modifica el
Reglamento del Mercado Alternativo de Valores (MAV). Entre los
principales cambios se encuentra el incremento del umbral maximo de
ventas anuales de bienes o prestacion de servicios al cual deben
sujetarse las empresas que participen en el MAV, de S/ 200 millones
a S/ 350 millones, o su equivalente en ddlares americanos.

Finalmente, el incremento de dicha cifra no solo posibilitara el acceso
a un mayor numero de nuevos emisores al mercado de valores, sino
que dara al inversionista un mayor abanico de posibilidades para la
diversificacion de sus portafolios de inversion, pudiendo asumir

diferentes niveles de riesgo y retorno. (p.2)

Definicién y analisis de la variable independiente
En este sentido, la BOLSA DE VALORES DE LIMA (2012), en su web
“Mercado Alternativo de Valores,” brinda el siguiente alcance en los

siguientes términos:

El Mercado Alternativo de Valores, es una iniciativa, que busca
facilitar el acceso de la pequefia y mediana empresa al mercado
bursétil, en donde las empresas tienen menores requerimientos y

obligaciones de informacion inicial y periddica.

Ademas las empresas estan sujetas a menores tarifas y se busca que
estén exoneradas del impuesto a las ganancias de capital y en donde
se pueden negociar acciones de capital social, bonos e instrumentos

de corto plazo.

Al mismo tiempo, menciona también que el Mercado Alternativo de

Valores, esta dirigido a:

- Empresas domiciliadas en Peru



- Empresas cuyos ingresos anuales promedio en los ultimos 3 afios,
no excedan los S/.350 millones, o su equivalente en délares
americanos.

- Empresas sin valores listados en la BVL o en bolsas extranjeras.

- Empresas que no estén obligadas a listar.

Si en 3 afios consecutivos, la empresa tiene ingresos anuales
promedio mayores a S/ 350 millones, perder4 su condicion de
mantenerse en el Mercado Alternativo de Valores (MAV).

A partir del ejercicio siguiente, si la empresa no solicito la exclusiéon
del valor del Mercado Alternativo de Valores (MAV), se sujetara a las
normas aplicables en el Mercado Principal, lo que incluye las
obligaciones de revelaciéon de informacién, régimen sancionatorio,

pago de contribuciones exigibles en dicho régimen, etc.

Figura 6: Requisitos Listado Mercado Principal Vs. Alternativo

Mercado principal Mercado
. ‘ Alternativo
Memoria anual (dltimo ejercicio) 2 ultimos ejercicios Si

Anexo de informacién sobre el cumplimiento de , ) .
L . Si A partir del 03 afio
los principios de Buen Gobierno

Informe de clasificacion de riesgo 2 1

rmacion financiera individual anual auditada L L ,
z L 2 ultimos ejercicios Si
(Ultimo ejercicio)

Presentacion de estados financieros individuales Trimestral Semestral

Adecuacion de estados financieros de acuerdo a Si Si (%)
normas internacionales de informacién financiera

Régimen sancionatorio especial No Si

(*) Si al momento de inscribir sus valores y/o programas de emisidn en el registro, la empresa no
cuenta con EEFF de acuerdo a la NIIF vigente, presentara informacion financiera de acuerdo a lo
sefialado en Anexo N° 6 del Reglamento MAYV, con el compromiso de adecuar sus EEFF a las NIIF en la
siguiente presentacién de informacién financiera auditada

Fuente: Bolsa de Valores de Lima
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En cuanto a la importancia de los Estados Financieros para el ingreso
al Mercado Alternativo de Valores (MAV), este resulta esencial para
qgue los inversionistas puedan confiar en la solidez de las medianas
empresas y adquirir los valores que ellos emitan, al respecto, la
BOLSA DE VALORES DE LIMA, sefala que para acceder a esta
nueva alternativa de financiamiento se debe cumplir con los siguientes

requisitos financieros:

1. Estados Financieros Auditados del ultimo afo.
Estados Financieros Semestrales.

3. Adecuacion a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

4. Informe de clasificacion de riesgo.

Memoria Anual del ultimo ejercicio.

Asimismo; sefiala que si al momento de inscribir sus valores y/o
programas de emision en el Registro, la empresa no cuenta con
Estados Financieros de acuerdo a las NIIF vigente, presentara
informacion financiera de acuerdo a lo sefialado en el anexo N° 6 del
Reglamento del MAV, con el compromiso de adecuar sus Estados
Financieros a las NIIF en la siguiente presentacion de informacion
financiera auditada. Asi también la memoria anual debe incorporar la
informacion sobre el grado de cumplimiento del Codigo de Buen
Gobierno a partir del tercer afo.

De igual manera, también nos aclara sobre los beneficios del Mercado

Alternativo de Valores:

1. Acceder a mayores cantidades de financiamiento y tasas mas

bajas.



67

2. Reduccién del 50% de los honorarios cobrados por la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV) y la Camara de Valores de Lima (CAVALI).

3. Menores requerimientos para la emision y cotizacion de valores.

4. Reduccion de los requisitos y las obligaciones de informacion.

5. Ahorro en costes de estructuracion, asesoramiento juridico, ya que
las empresas utilizaran formatos estandar disponibles en el portal
de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
(perspectivas y contratos).

6. Mayor exposicion y prestigio frente a clientes y proveedores.

7. Enfoque de los principios de Buen Gobierno Corporativo.(pps.3,5)

Comentario:

De acuerdo a la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la importancia de
tener Estados Financieros (EE.FF) auditados y de acuerdo con los
principios de Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF), facilita el ingreso al MAV y genera confianza en los
inversionistas al tener documentacion que pueda ser revisada por
éstos, tal como las memorias anuales y los Informes de las
clasificadoras de Riesgo, lo que permitirA obtener beneficios, tal
como, mejora en la imagen empresarial, impactando en el incremento

del financiamiento.

Asimismo; afirma que las medianas empresas poseen una serie de
beneficios, como un régimen sancionatorio especial y ahorro en un
50% de los honorarios cobrados a la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV), Bolsa de Valores de Lima (BVL), Camara de
Valores de Lima (CAVALI). También se debe tener en cuenta el
cumplimiento de los principios de buen gobierno corporativo, siendo
este uno de los principales requisitos para que los inversionistas
otorguen confianza al momento de adquirir los instrumentos

financieros.
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Por su parte, ALVARO Zalles Ballivian (2014), Gerente General de la
BNB Valores Peru Solfin SAB, en la conferencia titulada “El mercado
de valores como alternativa de financiamiento: Mercado Alternativo de
Valores”, indica sobre la preparacion que deben tener las medianas
empresas para ingresar al Mercado de Valores. Comenta que existen
una serie de mitos en relacion 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 sélo para las grandes empresas. La realidad es
gue para tener acceso al financiamiento en el mercado de valores, en

las mejores condiciones, las empresas deben prepararse.

También sefala que, el mercado de valores amplia y diversifica las
fuentes de financiamiento de las empresas, otorgandoles multiples
posibilidades, sefiald; es una fuente de financiamiento mas, y como es
transparente permite ser arma de negociacion frente a otras fuentes.
Acudir al mercado de valores debe ser una decision estratégica, parte
de un plan de largo plazo. Asimismo, menciona que el proceso para

entrar al Mercado Alternativo de Valores (MAV) se divide en etapas:

=

Preparacién.- En esta etapa las empresas deben contar con un

definido plan estratégico, auditores externos, aplicar un buen

gobierno corporativo, contar con ejecutivos profesionales, un

sistema de informacién gerencial, fortalecer su directorio, revisar la

estructura organizacional y ordenarse legal y societariamente.

2. Estructuracion.- La empresa debe determinar el tipo de valor,
monto, plazo y moneda.

3. Inscripcion.- Se hace en Registro Publico y en el Registro de

Valores de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Colocacion.- Se subasta el valor en el mercado.

Emision.- la empresa obtiene el financiamiento deseado.
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Figura 7: Etapas de Ingreso al Mercado Alternativo de Valores

Estructuracion Inscripcion GOl Cation EnSion
(Formatos SMV) Empresa inscribe el
Empresa decide valor en el Registro

términos de Publico del Mercado de
financiamiento: tipo Valores de la SMV-

de valor, monto, plazo RPMYV y en el Registro
y moneda de valores de la BVL

Preparacion
Realiza auditoria EEFF
Implementa précticas

BGC
Revisa su estructura
organizativa

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

El tiempo que puede tomar desde la estructuracion hasta la emision

puede ser de 3 a 4 meses.

Dentro de las experiencias exitosas se mencionaron los casos de A.
Jaime Rojas Representaciones Generales y Agricola Ganadera
Chavin de Huantar. La primera empresa lanz6 al mercado tres
emisiones de instrumentos, por un valor de 3 millones de délares. En
las tres oportunidades los instrumentos tuvieron demanda y las tasas

gue consiguieron oscilaron entre el 5.3% y 6%.

Por su parte, Agricola y Ganadera Chavin de Huantar S.A, emitid
instrumentos por un valor de 4 millones de dolares con tasas que
oscilaron entre el 5.7% y 6%. Otros casos de éxito que se
mencionaron fueron Medrok Corporation SAC, Triton Trading S.A,
etc.(p.1)

Comentario:

El autor menciona que los mitos y paradigmas que se asocian al
ingreso al Mercado de capitales son una barrera que impide a estas
empresas tomar la decision de esta nueva forma de financiamiento.

Siendo mas bien su ingreso, una decision estratégica como nueva

Se subasta el valor en Se creael valor. La
el mercado empresa obtiene el
financiamiento deseado
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fuente de negociacion frente a otros tipos de financiamiento en este
nivel empresarial. Es asi que el Mercado Alternativo de Valores (MAV)
ofrece diversas alternativas de financiamiento a corto, mediano y largo
plazo con tasas que oscilan entre el 5% y 6%, tasas menores en
comparacion con las del sistema financiero, esto con el objetivo de
promover la incorporacion de mas empresas a este nuevo sistema. Es
por ello que algunas empresas se interesan en ingresar al Mercado
Alternativo de Valores (MAV), obteniendo el financiamiento deseado

con menor costo.

Finalmente, el ingreso a este sistema, con una adecuada asesoria en
las diferentes etapas, permitira en un plazo corto, obtener los
beneficios del mercado de capitales.

Dentro de ese marco, ARISPE, Alberto, (2014) gerente general de
Kallpa Securities SAB, en el seminario “Mercado Alternativo de
Valores: Regulacién-experiencia-gobierno corporativo”, aborda la
importancia de acceder al Mercado Alternativo de Valores (MAV) en
tres elementos: contar con una alternativa de financiamiento, para no
depender exclusivamente de la banca comercial; obtener tasas mas
competitivas para sus financiamientos, aun cuando inicialmente pueda
encararse costos elevados que se van diluyendo con el tiempo; y

generar un cambio en la empresa hacia la mayor transparencia.

En cuanto a los requerimientos para acceder al Mercado Alternativo
de Valores (MAV), ademas de lo regulatorios ya sefialados, asevero
gue existen requisitos internos como la voluntad de ingresar al
mercado, inclinarse hacia la transparencia de la informacion, y
entablar contacto con inversionistas. Sostuvo que cualquier empresa
gue cumpla con los requisitos regulatorios puede inscribirse en el
RPMV, pero solo aquellas que cumplan con los requisitos y tengan
una asesoria adecuada podran acceder al mercado rapida y

exitosamente.



71

En este sentido, en base a su experiencia algunas de las excusas
mas comunes entre las empresas para no explorar el Mercado
Alternativo de Valores (MAV), resaltando que algunas empresas que
cuentan con lineas de crédito con la banca comercial asumen que hoy
no necesitan otras alternativas, manejando la posibilidad de
incursionar en el mercado de capitales solamente en casos que
enfrenten problemas de financiamiento. Otra excusa frecuente es la
creencia errbnea que se trata de un proceso complicado y caro,
cuando es posible apelar a asesoria especializada y el costo de

estructuracion es un costo que se va diluyendo con el tiempo.

Otra es la renuencia a ser supervisada por la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) y poner a disposicion del publico
informacion sobre la empresa, cuando, por el contrario, mantener
altos estandares de ordenamiento administrativo trae consecuencias
positivas. También algunas consideran que se pierde dinero y tiempo
en caso que la colocacion no llegue a ser exitosa, cuando en realidad,
aun en el caso indicado, el esfuerzo realizado para registrar a la

empresa en el mercado de valores no se pierde.

Dentro de este marco, explicé el proceso que sigue una entidad
estructuradora para preparar a las empresas y educarlas en todos los
aspectos relacionados con el financiamiento a través del Mercado
Alternativo de Valores (MAV). Un aspecto clave a determinar,
referente al tipo de instrumento con el cual financiarse; asi por
ejemplo, los papeles comerciales, titulos de deuda de hasta un afio,
seran los recomendable cuando la necesidad sea financiar capital de
trabajo, mientras que los bonos, titulos de deuda a plazos mayores a
un afo, seran mas apropiados para financiar proyectos de largo plazo,

mejorando asi el perfil financiero de la empresa.



Seguidamente, explicd la metodologia de trabajo que se sigue tanto
en la etapa de clasificacién de riesgo, la estructuracion propiamente
dicha (incluyendo la etapa de clasificacion de riesgo y gestiones ante
el ente regulador y el mecanismo de negociacion), en la promocion y
colocacion, y finalmente de la emision. Concluyo detallando los
principales costos y tarifas para el MAV, incluyendo la asesoria legal,
la clasificacion de riesgo, la estructuracion, la inscripcion en el
Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) vy en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), la colocacién y otros, todo lo cual, remarcé, no
deberia superar los USD 50,000.(p.3)

Figura 8: Costos y Tarifas para el Mercado Alternativo de Valores

Costosy tarifas para el MAV aprox. US$ 50,000

Asesoria Legal USS 10,000 — USS 15,000
Clasificacion de Riesgo USS 7,000 — USS 10,000
Estructuracién USS 15,000 — USS$ 20,000
Inscripcion SMV S/.1,918

Inscripcion BVL S/. 262.50

Publicacion de resolucion SMV en El YA W:eo]
Peruano

Colocacion 0.50% - 1.00% del monto colocado

Otros S/. 5,000

Fuente: Kallpa Securities SAB

Comentario:

El autor comenta la importancia que tiene el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) como un tipo de financiamiento mas para las
empresas, con tasas menores al financiamiento tradicional. Ademas,
menciona la existencia de requisitos internos y de mercado, adicional
a los regulatorios, siendo uno de ellos la voluntad de ingresar al
mercado de capitales. Asimismo, sefiala que entre las excusas mas

comunes de las empresas para no ingresar a este sistema resaltan
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que: poseen lineas de crédito con los bancos, es un proceso costoso,
el temor a ser controlada por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y mostrar su informacion al publico. Menciona que un
factor importante es el tipo de instrumento financiero con el cual

financiarse y que debe ir de acuerdo a la necesidad de cada empresa.

Segun el estudio, LA FUNDACION INSTITUTO IBEROAMERICANO
DE MERCADOS DE VALORES, (2017), en su libro titulado “La
financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas a través de
los mercados de capitales en l|beroamérica”, menciona que el
Mercado Alternativo de Valores, mantiene a la fecha 12 empresas que
se han financiado a través del Mercado Alternativo de Valores (MAV),

tenemos:

A.Jaime Rojas Representaciones Generales S.A; Agricola y Ganadera
Chavin de Huéntar S.A; BPO Consulting SAC; Ciudaris Consultores
Inmobiliarios S.A; Electrovia S.A.C; EDPYME Inversiones La Cruz
S.A; Gerens Escuela de Gestidén y Economia S.A; Globokas Peru S.A;
Medrock Corporation SAC; Tekton Corp S.A.C; Triton Trading S.A;
Viaconsumo S.A.C. Las medianas empresas que utilizan el Mercado
Alternativo de Valores (MAV) ya han emitido mas de 55 millones de

dolares en este mercado.

Refiere el mencionado, que el Mercado Alternativo de Valores (MAV)
prevé un régimen de sanciones especial a los emisores por el
incumplimiento en la presentacion de hechos de importancia,
informacion financiera y memoria anual, reduciéndose el monto de las
multas hasta un maximo de 2 unidades impositivas tributarias, con el
fin de que las empresas tengan menor temor a las sanciones
impuestas por el regulador, y buscando reducir el costo por asesoria
legal que asumen para cumplir con sus obligaciones de informacién

una vez que ingresan al mercado.



74

Figura 9: Empresas que ofertan en el Mercado Alternativo de Valores
con relacion a las emisiones 2013-2017

.. Resultado de la Fechade Periodo
Empresa / Monto de emisién L Tasa » .
colocacién colocacién  (dias)
Serie N: US$ 400.000 5,5 06-ene-16 260
Serie M: US$ 500.000 55 16-dic-15 240
Serie L: US$ 500.000 58 06-oct-15 234
Serie K: USS 424.000 54 20-jul-15 270
1. Chavin de huantar Serie J: USS$ 500.000 5,0 28-abr-15 245
Serie |: USS$ 500.000 51 19-nov-14 150
Producién y comercializacion Serie H: USS 500.000 58 28-ago-14 330
de frutas, vegetales Serie G: US$ 500.000 5,9 14-ago-14 270
2013-2014: US$ 2 millones Serie F: US$ 500.000 59 05-jun-14 240
2015-2016: USS 3 millones Serie E: US$ 500.000 5,9 13-mar-14 210
Serie D: US$ 974.000 59 12-dic-13 180
Serie C: USS$ 500.000 6,0 22-ago-13 180
Serie B: US$ 500.000 6,0 29-may-13 120
Serie A: USS 500.000 6,0 23-abr-13 18
2. Jai Roj
jaime Rojas Serie D: US$ 1000.000 5,0 16-jun-15 360
Representaciones Generales S.A.
Serie C: US$ 1°000.000 53 14-oct-14 360
Equipamiento médico integral Serie B: US$ 1'000.000 6,2 26-jun-14 360
ICP: S/ 10 millones Serie A: USS 1'000.000 6,0 28-ene-14 180
3. Triton Trading Serie C: US$ 2000.000 5,5 01-oct-15 180
Serie B: US$ 2°000.000 3,8 25-mar-15 180
Venta, alquil .
. t'en & aquiier I Serie B: US$ 500.000 53 29-ago-14 180
mantenimiento de maquinarias.
ICP: USS 2 millones Serie A: USS$ 1'000.000 5,6 21-ago-14 180
Serie A: S/ 3'150.000 6,3 02-set-15 167
4. Medrock Serie E: USS 1'000.000 2,4 20-ago-15 180
Serie D: US$ 1'000.000 2,8 26-feb-15 180
Industria farmaceutica. Serie C: US$ 1°000.000 3,0 02-feb-15 182
ICP: S/ 10 millones Serie B: USS 1'000.000 3,4 28-ago-14 180
Serie A: USS 1'000.000 3,7 31-jul-14 180
5. Inversiones La Cruz Serie A: S/ 12’000.000 9,9 29-dic-15 1080
Serie C: S/ 8'520.000 6,3 02-jun-15 360
Servicios fi i |
ervicios financieros para & Serie B: S/ 3'500.000 6,0 13-may-15 270
desarrollo a la pyme
BC: S/ 50 millones; ICP: S/ 25 millones Serie A: S/ 7°000.000 6,4 04-dic-14 180
6. Tekton Corp S.A.C Serie C: US$ 425.000 5,0 31-ago-15 170
Serie B: US$ 543.000 4,9 12-jun-15 270
Actividades inmobiliarias R
1CP: Us$ 2,5 millones Serie A: US$ 500.000 4,5 28-may-15 270
7. Electrovia Serie B: S/ 2023.000 8,2 22-oct-15 180
Venta de equipos electrénicos
para comunicacién Serie A:'S/2'133.000 7,1 02-set-15 180
ICP: USS 5 millones
8. Ciudaris Consultora
Inmobiliaria S.A.
o Serie A: US$ 1'150.000 7,5 18-ene-16 1080
Compra de terrenos, disefio, ventay
post venta de unidades inmobiliarias.
BC: S/ 20 millones
9. BPO Consulting.
Serie A: US$ 1'800.000 8,25 08-jun-16 270
Centro de contacto y servicios
10. Gerens
Serie A: US$ 2'800.000 8,50 02-sep-16 360
Escuela de gestion
11. Globokas Peru
Gestion de redes de agencias
bancarias
12. Viaconsumo
Serie A: USS 4'900.000 8,75 01-nov-17 360

Ventas al por mayor

Fuente: BVL SMV, PCR Elaboracion: IEDEP (Instituto de la camara de comercio de Lima)
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Cabe mencionar que acceder al Mercado Alternativo de Valores
(MAV) no solo significa para las empresas la posibilidad de financiar
sus actividades productivas, sino también la de incorporar dentro de
su gestion mejores practicas que les permitan obtener un mejor perfil
de riesgo y mejores condiciones al momento de emitir. La preparacion
de las empresas para participar y cumplir con los requisitos de este
mercado necesariamente requiere un nivel de formalizacién minimo,

de forma que su ingreso y participacion sean exitosos.

Las empresas que deseen ingresar al Mercado Alternativo de Valores
(MAV) tendran que realizar un proceso previo de formalizacion y
ordenamiento econémico-financiero al interior de sus empresas, asi
como empezar a adoptar practicas de buen gobierno corporativo, de
tal forma que su informacion sea transparente y confiable para el

mercado.

De esta manera, el Mercado Alternativo de Valores (MAV) ha sido
desarrollado reconociendo las particulares caracteristicas del sector
empresarial peruano, flexibilizando una serie de requisitos en relacion
a lo exigido en el mercado principal, lo que ha posibilitado que
empresas no corporativas de diversos sectores econémicos accedan
al mercado publico de valores a través del Mercado Alternativo de
Valores (MAV), atraidas por las facilidades brindadas por este
mecanismo de financiamiento, contribuyendo asi a una mayor

inclusion financiera en la economia peruana.

Asi, al cierre se septiembre de 2016, un total de doce empresas no
corporativas peruanas con ingresos entre US$ 5 millones de délares y
US$ 48 millones de doélares han inscrito valores a través del Mercado
Alternativo de Valores (MAV). De estas empresas once ya empezaron
a financiarse en el Mercado Alternativo de Valores en condiciones
competitivas respecto de otras fuentes de financiamiento, logrando en

conjunto colocar US$ 50 millones de doélares en 60 emisiones de
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instrumentos de corto plazo y bonos, ademas de una empresa que ha
inscrito sus acciones de capital social, constituyéndose en referentes
para que mAas empresas no corporativas accedan al mercado de
valores y se beneficien de las facilidades que el Mercado Alternativo
de Valores (MAV) ofrece.

Es importante reconocer que las empresas que ingresan al mercado
realizan un esfuerzo inicial para asumir el reto que significa elevar sus
estandares de transparencia y adopcion de buenas préacticas de
gobierno corporativo, Yy asi aprovechar los beneficios que el mercado
de valores, y en especial el Mercado Alternativo de Valores (MAV)

ofrecen como alternativa de financiamiento.

Sin embargo, en la medida que los nuevos emisores van generando
un track record en el mercado, esto les permite acceder a tasas de

colocaciéon méas competitivas en relacion al financiamiento bancario.

Un aspecto clave para procurar el éxito de las pymes en el mercado
de valores es el de atraer un mayor nimero de inversores que puedan
conformar una masa critica de demanda para estos instrumentos, lo
que exigira a los emisores informacion transparente, confiable y
oportuna, asi como un mayor profesionalismo en su gestion financiera

y empresarial.

Aunque en primera instancia las mejores practicas contables y de
gobierno corporativo pueden ser flexibilizadas, sin embargo, a largo
plazo constituyen una de las claves para el crecimiento sostenible de
estas empresas.(pp.134,149,150,151,165).

Comentario:
Los autores explican que el Mercado Alternativo de Valores (MAV)
anuncia un régimen de sanciones menores en comparacion con el

sistema general con el objetivo de que las empresas puedan ingresar
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sin desconfianza, aunado a la disminucion en un 50% de los costes
de emisidn y transaccion administrados por la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV),Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la
Cémara de Valores de Lima (CAVALI) para permitir el ingreso de mas
empresas al sistema. Es por ello que para gozar de estos beneficios
es necesario que las empresas que deseen incursionar en este
sistema deban formalizarse desde su interior, es decir mostrar una
informacion transparente, confiable y oportuna que brinde confianza a
los inversionistas y con ello asegurar la demanda de sus productos

ofrecidos en este mercado.

En este sentido, las buenas préacticas contables y el buen gobierno
corporativo permiten que mas inversionistas confien en este sector y

de esta manera puedan obtener mayor financiamiento.

Ademas creemos muy importante lo planteado por CACERES DEL
BUSTO, Emiliano (2016), Gerente General de Diviso Bolsa, en el
articulo de gestion titulado “BVL: ViaConsumo ingresa al Mercado
Alternativo de Valores (MAV) con emision de S/4 millones”, quien nos
proporciona la informaciéon, cuyo analisis y conocimiento Ilo
presentamos por considerar que es una accion muy satisfactoria de
los resultados que se han obtenido a través de las actividades

realizadas y que se plantean en nuestra investigacion.

El autor refiere que la empresa Viaconsumo ingresé al Mercado
Alternativo de Valores con una emisién inicial de S/.4 millones,
convirtiéndose en la onceava empresa que obtiene financiamiento a
través de este mecanismo, con una sobre demanda por cerca de
S/.100 mil y un interés del 8.625%.

En este sentido, el autor menciona que es satisfactorio ver la
distribucion de los papeles en donde hubo una participacion

significativa de fondos de inversion que han tomado el 73%, hubo un
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12% de cajas municipales y 12% de corredoras de bolsa, pero en
particular destaca la participacion del publico inversionista retail
(supermercados) que han tomado un 2.2%, lo que nos hace
determinar que el inversionista retail y las personas naturales ven una

oportunidad de inversion.

Figura 10: Distribucion de Papeles

3%

H Fondos de Inversion
M Cajas Municipales
" Corredoras de Bolsa

M Inversionista retail

Fuente: Elaboracién Propia

2.4.2 Conceptualizacion de la Gestion Financiera
Resefia Historica
Segln la autora GARCIA SUAREZ, Arlenis (2005), en su articulo
titulado “Resefia histérica de la evolucion de la ciencia financiera”,

sobre la historia de Gestidn Financiera expone lo siguiente:

Las finanzas, considerada durante mucho tiempo como parte de la
economia, surgi6 como un campo de estudios independiente a
principios del siglo pasado. En su origen se relacioné solamente con
los documentos, instituciones y aspectos de procedimiento de los

mercados de capital.

Hasta principios del siglo XIX los gerentes financieros se dedicaban a
llevar libros de contabilidad o a controlar la teneduria, siendo su



79

principal tarea buscar financiacion cuando fuese necesario. A
comienzos del siglo las finanzas era una necesidad externa a la
empresa, sOlo se referia a los instrumentos y procedimientos del
mercado Alternativo de Valores. Las finanzas se acelero
notablemente con el uso de la computadora como herramienta de

gestion.

Con el desarrollo de las innovaciones tecnologicas y las nuevas
industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de fondos,
impulsando el estudio de las finanzas para destacar la liquidez y el
financiamiento de las empresas. La atencion se centré6 mas bien en el
funcionamiento externo que en la administracion interna. Hacia fines
de la década se intensifico el interés en los valores, en especial las
acciones comunes, convirtiendo al banquero inversionista en una
figura especial de importancia para el estudio de las finanzas

corporativas del periodo.

La época de los afios cuarenta estuvo empafiada por la guerra
declarada en los primeros afios y la guerra fria en los siguientes. Las
finanzas siguieron un enfoque tradicional que se habia desarrollado
durante las décadas anteriores, no ocurriendo cambios
considerables. Sin embargo, en este periodo comienzan a germinar
los brotes de la moderna concepcion financiera de la empresa y los
objetivos que priman son los de rentabilidad, crecimiento y
diversificacion internacional, frente a los objetivos de solvencia,

liquidez del periodo anterior.

En la década de los 50 y 60 el gerente financiero asume nuevas
responsabilidades e interviene en nuevos problemas. Desde la
década del 70 hasta nuestros dias los estudios sobre la ciencia de la
Gestibn Financiera de la empresa se han expansionado Yy
profundizado notablemente y cuyo objetivo es maximizar el valor de

mercado de la empresa.
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En la década de 1980, ha habido importantes avances en la valuacion
de las empresas en un mundo donde reina la incertidumbre. Se ha
colocado una creciente atencion al efecto que las imperfecciones del
mercado tienen sobre el valor y donde los deseos de los

inversionistas no se satisfacen.

En los afios 90, las finanzas han tenido una estratégica vital en las
empresas. El gerente de finanzas se ha convertido en parte activa: la
generacion de la riqgueza. Para determinar si genera riqueza debe
conocerse quienes aportan el capital que la empresa requiere para
tener utilidades. Esta se convierte en la base del costo de la
oportunidad, con respecto al cual se juzgara el producto, la inversion y
las decisiones de operacion.

Otra realidad de los 90 es la globalizacién de las finanzas. A medida
que se integran los mercados financieros mundiales en forma
creciente, el administrador de finanzas debe buscar el mejor precio de
las fronteras nacionales y a menudo con divisas y otras barreras. Los
factores externos influyen cada dia méas en el administrador
financiero: desregulacion de servicios financieros, competencia entre
los proveedores de capital y los proveedores de servicios financieros,
volatilidad de las tasas de interés vy de inflacion, variabilidad de los
tipos de cambio de divisas, reformas impositivas, incertidumbre
econémica mundial, problemas de financiamiento externo, excesos
especulativos y los problemas éticos de ciertos negocios

financieros.(pp.1-6)

Definicion y andlisis de la variable dependiente

El autor CORDOBA PADILLA, Marcial, (2012), en su libro titulado
“Gestion financiera”, menciona que la funcion financiera esta
intimamente relacionada con la economia y la contabilidad, su
complejidad depende en gran parte del tamafio de la empresa. En

empresas pequefias la funcion financiera la lleva a cabo normalmente,
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el area de contabilidad y a medida que est& crece, generalmente surge
el departamento, subgerencia o vice presidencia financiera, como una

unidad auténoma vinculada directamente al presidente de la compafiia.

La funcion financiera es necesaria para que la empresa pueda operar
con eficiencia y eficacia. Es la actividad por la cual el administrador
financiero preve, planea, organiza, integra, dirige y controla su accionar.
Es posible que en microempresas o empresas familiares, la funcion
financiera recaiga en una sola persona. Sin embargo en empresas
medianas o grandes pueden corresponder a una vicepresidencia o

gerencia financiera.

La funcion financiera se divide en tres areas de decisiones:

e Decisiones de inversion. ¢Donde invertir los fondos y en qué
proporcién?

e Decisiones de financiamiento. ¢De donde obtener los fondos y en
qué proporcion?

e Decisiones de politica de dividendos. ¢(Como remunerar a los

accionistas de la empresa?

Asimismo; comenta que el riesgo es la posibilidad que los resultados
reales difieran de los esperados o que algun evento desfavorable

ocurra, y se puede clasificar como:

Riesgo operativo.- Que corresponde al riesgo de no estar en
capacidad de cubrir los costos de operacion.

Riesgo financiero.- que es el riesgo de no estar en condiciones de
cubrir los costos financieros.

Riesgo total.- Probabilidad que la empresa no pueda cubrir los costos,
tanto de operacién como financieros.

En consecuencia, en la administracion de riesgos las compaiiias
recurren a una serie de instrumentos para optar por su transferencia a

partir de tres dimensiones:
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e Proteccion o cobertura, cuando la accion tendiente a reducir la
exposicion a una pérdida lo obliga también a renunciar a la
posibilidad de una ganancia.

e Aseguramiento, o pago de una prima o precio del seguro para evitar
pérdidas.

e Diversificacion, manteniendo cantidades similares de muchos

activos riesgosos en vez de concentrar toda la inversién en uno solo.

Por otro lado, la gestion del capital de trabajo es un elemento
fundamental para el progreso de las empresas, porque mide en gran
parte el nivel de solvencia y define un margen de seguridad razonable
para las expectativas de los gerentes y administradores, de alcanzar el
equilibrio adecuado entre los grados de utlidad y el riesgo que

maximizan el valor de la organizacion.

El capital de trabajo es la capacidad liquida que necesita una
organizacién para afrontar los gastos operativos que aseguren su
funcionamiento y representa el flujo financiero a corto plazo. La
administracion del capital de trabajo determina la posicion de liquidez de
la empresa, necesaria para la sobrevivencia. La gestion del capital de
trabajo es uno de los objetivos fundamentales del administrador
financiero, teniendo en cuenta su efecto sobre el riesgo y la rentabilidad

de la empresa.

La gestion del capital de trabajo es el proceso operativo encargado de la
planeacion, ejecucion y control del manejo de sus componentes, y sus
adecuados niveles de calidad, que permitan minimizar el riesgo y

maximizar la rentabilidad empresarial.

El mas amplio panorama de liquidez lo muestra el presupuesto de
efectivo, ya que pronostica los flujos de entrada y salida de efectivo,

centrandose en la capacidad de la empresa de satisfacer sus flujos de
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salida. La administracion del capital de trabajo es la administracion de

los activos y pasivos circulantes.

Con respecto al financiamiento a largo plazo es usualmente un acuerdo
formal para proveer fondos por mas de un afio y la mayoria es para
alguna mejora, que mejorara a la compafia y aumentara las ganancias.
La compra de un nuevo edificio o de una maquinaria aumentara la
capacidad, y hara al proceso de manufactura mas eficiente y menos
COSt0so0.

Una fuente de financiamiento es la manera de como una entidad puede
allegarse de fondos o recursos financieros para llevar a cabo sus metas
de crecimiento y progreso. Las fuentes de financiamiento a largo plazo
permiten promover y financiar nuevos proyectos de inversion a las
empresas, para asi de esta manera, alcanzar los mejores niveles de
rentabilidad financiera, y a su vez facilitar las inversiones de
infraestructura (activos fijos 0 permanentes) que permitan apoyar la
productividad de la empresa.(pps.12,73,188,308)

Comentario:

El autor define que en las empresas pequefas la funcién financiera es
determinada por el area de contabilidad y a medida que estad va
creciendo surge la gerencia financiera, la cual tiene a su cargo las
decisiones de inversion, financiamiento y politica de dividendos,
permitiendo tomar las medidas adecuadas en la administracion de
riesgos. En este sentido la administracion del capital de trabajo es
importante para que la empresa pueda obtener dinero y cubrir sus

gastos a corto plazo.

También es de vital importancia la liquidez en las medianas empresas

para que puedan cumplir con sus obligaciones a corto plazo,
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controlando que los egresos no superen a los ingresos con la finalidad

de obtener el equilibrio financiero.

Al respecto, el autor ROBLES, Carlos (2012) en su libro titulado
“Fundamentos de administracion financiera” menciona que una
organizacion que realiza una buena administracion financiera coopera
para alcanzar su objetivo principal y para su éxito en el mercado

empresarial.

La administracion financiera dentro de las organizaciones significa
alcanzar la productividad con el manejo adecuado del dinero, y esto se
refleja en los resultados (utilidades), maximizando el patrimonio de los

accionistas, y se asocia a los siguientes objetivos:

1. Obtencién de los fondos para el desarrollo de la empresa e
inversiones. Las organizaciones deben generar flujos propios de
efectivo para que puedan desarrollarse todas las operaciones de la
empresa sin problema, y cuando esto no suceda, entonces puede
ser mediante financiamiento, pero con la certeza de que se
generaran los fondos necesarios para cumplir con el pago de este
financiamiento.

2. Inversioén en activos reales (activos tangibles como inventarios,
inmuebles, muebles, equipo, etc). Para el desarrollo de todas las
operaciones de la empresa se debe contar con el equipo necesario,
por lo que se tiene que invertir en activos, con una simple regla: toda
inversion debe ser en activos productivos (generar fondos).

3. Inversién en activos financieros (cuentas y documentos por
cobrar).

4. Inversiones temporales de aquellos excedentes que se
obtengan de efectivo: Cuando la empresa ha tomado los recursos
necesarios para desarrollar las operaciones normales, se deben
generar excedentes para realizar inversiones en diferentes

instrumentos en instituciones financieras.
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Coordinacion de resultados (reinversion de las utilidades y
reparto de utilidades). La politica de dividendos es fundamental en
una organizacion para establecer las normas y reglas de lo que se
haré con las utilidades obtenidas en la organizacion.

Administracion de capital de trabajo, con la finalidad de disponer
de recursos monetarios a corto plazo; disponibilidad para cumplir con
las obligaciones menores a un afio.

Presentacion e interpretaciéon de informacion financiera. La
informacion financiera es la base de las finanzas para la toma de
decisiones de una manera acertada, ya que se realiza un analisis
cuantitativo para determinar las areas de oportunidad de las

organizaciones.

Para lograr los objetivos planteados anteriormente, la administracion

financiera aplica técnicas de acuerdo al siguiente proceso:

Figura 11: Técnicas para alcanzar los objetivos de
Administracion Financiera

Recopilacion de datos significativos

¢

Analisis financiero

.

[ Planeacién financiera J

¢

~
[ Control financiero

.

~
[ Toma de decisiones acertadas

Fuente: Robles Carlos
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Recopilacion de datos significativos:

Técnica utilizada dentro de la administracion financiera que pretende
reunir toda la informacion necesaria como antecedentes, datos,
conceptos y cifras importantes, de manera interna y externa, que de
manera oportuna y veraz permitan tomar decisiones en relacién a los
objetivos planteados inicialmente o que permitan visualizar las

operaciones a realizar.

Analisis financiero:

Es una técnica de las finanzas que tiene por objeto el estudio y
evaluacion de los eventos econdémicos de todas las operaciones
efectuadas en el pasado, y que sirve para la toma de decisiones para
lograr los objetivos preestablecidos.

Planeacion financiera:
Técnica de la administracion financiera con la cual se pretende el
estudio, evaluacion y proyeccién de la vida futura de una organizacién u

empresa, visualizando los resultados de manera anticipada.

Control financiero:

Técnica de la administracion financiera que tiene por objeto asegurarse
gue se lleven a cabo todas las operaciones planteadas inicialmente, de
manera eficiente, evaluando de forma conjunta todas las cifras
preestablecidas con las reales, para encontrar las desviaciones,
deficiencias o fortalezas que ayuden al logro de los objetivos

planteados.

Toma de decisiones:

Técnica de la administracion financiera que tiene por objeto elegir la
mejor alternativa relevante para la solucion de problemas en la empresa
y para el logro de objetivos preestablecidos, en condiciones de

certidumbre, riesgo, conflicto o incertidumbre.(pps.12-15)
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Comentario:

La gestién financiera es primordial en todo tipo de empresa para
obtener productividad, logrando maximizar el patrimonio de los
accionistas, reflejandose en las utilidades, con el cual se obtienen los
fondos necesarios para realizar inversiones en inventarios, inmuebles,
muebles, equipos, etc. También se tendra en cuenta la politica de
dividendos para determinar qué se hara con ello, de ahi la importancia
de la presentacién de Estados financieros como base de las finanzas
para la toma de decisiones, es por ello que para lograr los objetivos de
la administracion financiera se aplica ciertas técnicas como la
recopilacion de datos significativos como antecedentes, cifras
importantes, para luego realizar un andlisis financiero mediante la
evaluacion de las operaciones pasadas que sirva para evaluar y
proyectar la vida futura de la organizacibn mediante la planeacion
financiera, para posteriormente realizar el control financiero que ayuden
a detectar las deficiencias para el logro de los objetivos y la toma de
decisiones que nos va a permitir elegir la mejor propuesta para la

solucién de problemas y logar los objetivos.

En este sentido, LAWRENCE,J. Gitman y CHAD ,J. Zutter, (2012),en su
libro titulado “Principios de administracion financiera”, aclaran que
ademas de la participacion continua en el andlisis y la planeacion de las
finanzas, las principales actividades del gerente financiero son tomar
decisiones de inversion y financiamiento. Las decisiones de inversion
determinan que tipo de activos mantiene la empresa. Las decisiones de
financiamiento determinan de qué manera la compafia recauda dinero

para pagar los activos en los que invierte.

Una manera de visualizar entre las decisiones de inversion y
financiamiento de una empresa es relacionada con el balance general
de la empresa. Las decisiones de inversién generalmente se refieren a
conceptos que se encuentran en el lado izquierdo del balance general, y

las decisiones de financiamiento se refieren a los conceptos del lado
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derecho. No obstante debemos tener en cuenta que los gerentes
financieros toman estas decisiones con base en el efecto sobre el valor
de la empresa, no sobre los principios contables usados para elaborar el

balance general.

Figura 12: Balance General

Balance General

Activos Pasivos
Toma de corrientes corrientes Toma de
decisiones de Activos Fondosa ff.det:|5|.one.s de
inversion fijos largo plazo inanciamiento
| |

Fuente: Ross Stephen A.

NOTA: Al 2018, dicho término es Estado de situacion financiera

Maximizar la riqueza de los accionistas: Las finanzas nos dicen que
la meta primordial de los administradores es maximizar la riqueza de los
duefios de la empresa: los accionistas. La mejor y mas sencilla medida
de la riqueza del accionista es el precio de las acciones de la companiia.
Un error comdn es que cuando las empresas se esfuerzan por hacer
felices a los accionistas, lo hacen a expensas de otros participantes

empresariales, como los clientes, los empleados o proveedores.

Esta linea de pensamiento ignora el hecho de que en la mayoria de los
casos, para enriquecer a los accionistas, los administradores deben
primero satisfacer las demandas de esos otros grupos de interés.
Recuerde que los dividendos que reciben los accionistas en ultima

instancia provienen de las utilidades de la empresa.

No es posible que una compaiiia pueda enriguecer a sus accionistas si
sus clientes estan descontentos con sus productos, sus empleados
estan buscando trabajo en otras empresas, 0 sus proveedores se

resisten a suministrar materias primas; una compafila asi
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probablemente tendr4& menos utilidades en el largo plazo que una
organizacion que administra mejor sus relaciones con estos

participantes empresariales.

Por lo tanto, sostenemos que la meta de la empresa, y también de los
administradores, debe ser maximizar la riqueza de los propietarios para
quienes se trabaja, o lo que es lo mismo, maximizar el precio de las
acciones. Esta meta se traduce en una sencilla regla de decision para
los administradores: tan solo emprenda actividades que incrementen el
valor de las acciones. Si bien esta meta parece sencilla, su
implementacién no siempre es facil. Para determinar si una operacion
particular aumentara o disminuira el precio de las acciones de la
empresa, los administradores tienen que evaluar el rendimiento (flujo
neto de entrada de efectivo contra flujo de salida) de la operacion y el

riesgo asociado que puede existir.

Riesgo: El hecho de maximizar las utilidades también ignora el riesgo,
es decir la posibilidad de que los resultados reales difieran de los
esperados. Una condicion basica de la administracion financiera es que
exista un equilibrio entre el rendimiento (flujo de efectivo) y el riesgo. El
rendimiento y el riesgo son de hecho, factores determinantes clave del
precio de las acciones, el cual representa la riqueza de los duefios de la

empresa.

El flujo de efectivo y el riesgo afectan el precio de las acciones de
manera diferente, si se mantiene el riesgo constante, un flujo de efectivo
mayor se relaciona generalmente con un precio mas alto de las
acciones. En contraste si se mantiene el flujo de efectivo constante, un
riesgo mayor genera un precio mas bajo de las acciones, porque a los
accionistas no les agrada el riesgo. Por ejemplo Steve Jobs, director
general de Apple, tuvo que ausentarse por un problema serio de salud y
como resultado, las acciones de la empresa bajaron. Esto ocurridé no

porque disminuyera el flujo de efectivo en el corto plazo, sino en
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respuesta al incremento en el riesgo de la empresa: existe la posibilidad
de que la ausencia del liderazgo en la empresa produzca una reduccion
en los flujos de efectivos futuros. En pocas palabras el aumento en el
riesgo reduce el precio de las acciones de la empresa. En general, los
inversionistas tienen aversién al riesgo, es decir deben recibir una
compensacion por un riesgo mayor. En otras palabras, los inversionistas
esperan tener rendimientos mas altos con inversiones mas riesgosas, y
aceptan rendimientos mas bajos en inversiones relativamente seguras.
El aspecto clave es que las diferencias en el riesgo afectan de manera

muy significativa el valor de una inversion.(pp.3,17-22)

Comentario:

Los autores mencionan que las funciones mas importantes del gerente
financiero son la inversion vy el financiamiento y que para visualizar
mejor dichas decisiones utiliza como instrumento el Estado de Situacion
Financiera (antes Balance General). Las decisiones de inversion se
sitan en el lado izquierdo de dicho Estado Financiero y las decisiones
de financiamiento se sitan en el lado derecho. El objetivo de los
administradores es maximizar la riqgueza de los accionistas, es decir
maximizar el precio de las acciones, emprendiendo actividades que
incrementen el valor de las acciones mediante la evaluacion del
rendimiento (entrada y salida de efectivo) de la operaciéon y el riesgo

gue pueda existir .

El rendimiento (flujo de efectivo) y el riesgo son factores que afectan el
precio de las acciones, cuando hay aumento en el riesgo, se reduce el
precio de las acciones de la empresa, porque los inversionistas temen al

riesgo.

Por su parte, ROSS , Stephen W, WESTERFIELD, Randolph, JAFRE F.
Jefrey, (2009), en su libro titulado “Finanzas Corporativas”, indican que

la actividad de las finanzas estd generalmente asociada con un
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funcionario de alto rango dentro de la compafia, como el vicepresidente
y el director financiero, y algunos funcionarios de menor jerarquia.

El tesorero y el contralor deben rendir cuentas al director financiero. El
tesorero es responsable del manejo de los flujos de efectivo, de la
administracion de las decisiones de gastos de capital y de la realizacién
de los planes financieros. El contralor maneja la funcion contable, la
cual abarca los impuestos, la contabilidad de costos y la financiera, y los

sistemas de informacion.

El trabajo mas importante de un administrador financiero es crear valor
a partir de las actividades de presupuestos de capital, de financiamiento
y de capital de trabajo neto. ¢Cémo crean valor los administradores
financieros? La respuesta es que la empresa deberia:

1. Tratar de comprar activos que generen mas activos que el que
cuestan
2. Vender bonos y acciones y otros instrumentos financieros que

generen mas efectivo que el que cuestan.

Figura 13: Flujo de Efectivo entre la empresay los Mercados
Financieros

Efectivo de los titulos emitidos Mercados

La empresa por la empresa (A) financieros

Invierte

Deudas a corto
en activos (B)

Flujos de efectivo plazo

Activos retenidos (E)

circulantes

Deudas a largo
plazo

Flujo de efectivo
proveniente de
la empresa (C)

Dividendos
y pagos de Acciones de
deudas (F) capital contable

Valor total de los activos Gobierno Valor tDt_al de l_a empresa
((»)} para los inversionistas en

los mercados financieros

Activos fijos

Impuestos

Fuente: Ross Stephen A.
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De esta manera, la empresa debe crear mas flujos de efectivo que los
que utiliza. Los flujos de efectivo que se pagan a los tenedores de
bonos y a los accionistas de la empresa deben ser mayores que los
flujos de efectivo que ambos grupos aportan. Para ello se debe dar
seguimiento a los flujos de efectivo provenientes de la empresa que

fluyen hacia los mercados financieros y regresan nuevamente a ella.

Con las actividades de financiamiento de la empresa, da como
resultado una serie de flujos de efectivo provenientes de los mercados
financieros que fluyen hacia la empresa. Este efectivo es invertido por la
administracion de la compafiia en las actividades de inversion (activos)
de la empresa, el efectivo generado por la firma se paga a los
accionistas y a los tenedores de bonos.

Los accionistas reciben efectivo bajo la forma de dividendos; los
tenedores de bonos que prestan fondos a la empresa reciben intereses
y, cuando se reembolsa el préstamo inicial, reciben el principal. No todo
el efectivo de la empresa se paga en forma externa. Una parte de él se
retiene y otra se paga al gobierno como impuestos. A lo largo del
tiempo, si el efectivo que se paga a los accionistas y a los tenedores de
bonos es mayor que el efectivo que se obtiene en los mercados

financieros, se crea un valor.

Comentario:

Los autores comentan que una de las funciones principales del
administrador financiero es crear valor a través de los presupuestos de
capital, esto es adquirir activos que generen mas activos y vender
instrumentos financieros que generen MAas ingresos para crear Mas
efectivo de los que se utiliza, para ello se debe tener un adecuado
control de los flujos de dinero de la empresa. El efectivo obtenido a

través del financiamiento debe ser invertido en activos de la empresa
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gue generen ingresos para cumplir con el pago de accionistas y los

tenedores de bonos.

Los duefios de negocio reciben efectivo en forma de dividendos y los
tenedores de bonos reciben intereses, una parte de los ingresos en
efectivo se paga al gobierno como impuestos. De ahi la importancia de

decisiones de inversion y de financiamiento.

En este sentido, TERRAZAS, PASTOR Rafael, en su libro titulado
“Modelo de gestion financiera para una organizacion”, nos aclara que la
administracion de las finanzas es vital para el funcionamiento de las
organizaciones. En una entidad comercial la meta principal de los
gerentes financieros es maximizar la riqueza de los accionistas; lograr la
mejor utilizacion de los recursos en procura de generar un bienestar

comun.

Los gerentes financieros, encargados de la gestion, tratan de lograr
maximizar la relacion beneficio-costo a través de las actividades diarias;
esto implica tomar en cuenta los elementos de buen manejo en la
politica crediticia, manejo de inventarios, compras, etc. Ello esta
relacionado a decisiones que deben tomarse a corto, mediano y largo
plazo de manera acertada y con el menor riesgo posible. En este
contexto el manejo, precision y sistematizacion de la informacion

financiera es prioritaria para coadyuvar en este objetivo.

Sin embargo, es tarea también esencial de los gerentes financieros
velar por otros elementos importantes tales como la administracion de la
infraestructura, del recurso humano, de los procedimientos y formas
administrativas. Entonces, es de suma importancia visualizar la relacion
sistémica de estos componentes para apoyar contundentemente al

proceso de toma de decisiones organizacional.
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Considerando aspectos tedricos-conceptuales y la experiencia en el
tema, podemos generar el siguiente concepto de lo que significa la

gestion financiera para las organizaciones:

La gestidn financiera es la actividad que se realiza en una organizacion
y que se encarga de planificar, organizar, dirigir, controlar, monitorear y
coordinar todo el manejo de los recursos financieros con el fin de
generar mayores beneficios y/o resultados. El objetivo es hacer que la
organizacién se desenvuelva con efectividad, apoyar a la mejor toma de
decisiones financieras y generar oportunidades de inversion para la

organizacion.

La gestion financiera es responsable de asignar los fondos para los
activos corrientes y los activos fijos; es capaz de obtener la mejor
mezcla de alternativas de financiacion y de desarrollar una politica de
dividendos apropiada dentro del contexto de los objetivos de la

institucion.

Las funciones de la gestidon financiera se pueden resumir segun la

siguiente figura:

Figura 14: Funciones de la Gestidén Financiera

Manejo de crédito Emision de Acciones Meta:
Control de inventarios Emisién de Bonos Interrelacién maximizar la
Recaudo y desembolso Presupuesto de Capital (Trade - off) riqueza .de los

de fondos Decision de Dividendos accionistas

Fuente: Stanley Geofrey

Podemos encontrar que especificamente la funcién asignada a la
gestion financiera, se traduce en una maximizacion de la riqueza en la

empresa y los accionistas de ella; sin embargo es pertinente aclarar que



95

desde la perspectiva del planteamiento, sistémico e integral, debe ser
enfocado sin descuidar el nexo que debe existir con las otras areas de
la organizaciéon tal como lo que concierne al recurso humano, como

riqgueza vital y fundamental de la organizacion.

Los responsables de la gestion financiera, no pueden simplemente
enfocarse en la riqueza y utilidades y obviar el proceso de considerar
elementos como la satisfaccién laboral, personal y humana; se debe
propiciar una concepcioén que permita a las direcciones encarar este

proceso de una manera técnica pero humana.

Por otro lado, el presupuesto es una herramienta primordial para
planificar las actividades y los gastos que conlleva el funcionamiento de
una institucion; la planificacion del presupuesto es una actividad a-priori
que trata de materializar en recursos financieros las actividades de una

institucion acorde a sus objetivos planteados. (pp. 56-58).

Comentario:

El autor comenta que en las empresas comerciales el objetivo principal
de los gerentes financieros es maximizar la riqueza de los accionistas a
través de una 6ptima utilizacion de recursos. De ahi que los gerentes
financieros analizan el beneficio — costo de las actividades diarias,
sobre todo en la politica de créditos con el menor riesgo, siendo
importante el manejo de la informacion financiera para alcanzar este

objetivo.

La gestion financiera se encarga de planificar, organizar, dirigir,
controlar, monitorear los recursos de la empresa para obtener
beneficios y apoyar a la mejor toma de decisiones financieras, esta area
es responsable de proporcionar el efectivo para los activos corrientes y

los activos fijos, ello sin descuidar el recurso humano, la satisfaccion
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laboral, es por ello que el presupuesto es primordial para planificar las

actividades y los gastos de acuerdo a los objetivos planteados.

2.5 Definicién de términos técnicos (glosario)
Papeles comerciales
Los papeles comerciales son pagarés a corto plazo emitidos por algunas
compafias financieras o grandes organizaciones industriales; éstos pueden
venderse, bien directamente o a través de intermediarios, en contrapartida de
la entrega de Mercancia, de la ejecucion de trabajos o de la prestacion de

servicios comerciales.

Empresas No corporativas
Se hace referencia a las pequefias y medianas empresas que emiten

valores en el mercado alternativo de valores de la Bolsa de Valores de Lima.

Riesgo comercial

En toda operacion internacional, ya sea de compra-venta de mercancias,
prestacion de servicios, inversién o cualquier otro activo de una empresa,
existe un riesgo comercial que tiene lugar cuando el deudor no procede al
pago de las mercancias o servicios recibidos o existen dificultades en la

repatriacion de los capitales invertidos.

Estrategia de gestion

La administracion estratégica es un proceso de evaluacion sistematica de un
negocio y define los objetivos a largo plazo, identifica metas y objetivos,
desarrolla estrategias para alcanzar estos y localiza recursos para

realizarlos.

Clasificadora de riesgos
Las clasificadoras de riesgo son empresas dedicadas a calificar el riesgo
crediticio de todo tipo de obligaciones financieras, es decir, la probabilidad
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de incumplimiento. Entre las clasificadoras mas importantes a nivel mundial

se destacan Moody's, Standard & Poor's y Fitch Ratings.

Gobierno Corporativo

El gobierno corporativoes el conjunto de normas, principios Yy
procedimientos que regulan la estructura y el funcionamiento de los 6rganos
de gobierno de una empresa. En concreto, establece las relaciones entre
la junta directiva, el consejo de administracion, los accionistas y el resto de
partes interesadas, y estipula las reglas por las que se rige el proceso de
toma de decisiones sobre la compafiia para la generacion de valor. Las
buenas practicas en gobierno corporativo aportan seguridad econémica y

juridica, fomentando el crecimiento sostenible de las empresas.

Inversionistas

Los inversionistas son todas aquellas personas y/o empresas, nhacionales o
extranjeras, que invierten en instrumentos financieros con la finalidad de
obtener una ganancia. Ellos representan a la demanda en el mercado de

valores.

Hay distintos tipos de inversionistas: los institucionales, representados por
organizaciones que operan grandes volumenes de activos, como fondos de
pensién, fondos mutuos, fondos de inversién, compafilas de seguros y

bancos.

Cupon

El cupdén de un activo financiero de deuda es untipo de interés que se
materializa en el pago a su poseedor de un determinado tanto por ciento
sobre el valor nominal del titulo, generalmente se refiere a un bono de renta
fija. Muchos bonos son emitidos con cupones que pagan a su poseedor en
diferentes plazos, y viene reflejado en la descripcion del bono como hemos
sefalado en rojo (en un bono emitido por el Estado Espafiol con un pago de

cupoén del 5,15% anual).


https://economipedia.com/definiciones/tipo-de-interes.html
https://economipedia.com/definiciones/bono.html
https://economipedia.com/definiciones/renta-fija.html
https://economipedia.com/definiciones/renta-fija.html
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Bonos corporativos:

Los bonos corporativos se consideran mas riesgosos que los del Tesoro y la
mayor parte de los bonos municipales, pues las compafiias estan sujetas a
la competencia, las condiciones econOmicas e incluso una
mala administracion, lo que puede ocasionar incertidumbre respecto a
su capacidad de atender sus obligaciones con tenedores de bonos 'y otros
acreedores. La parte positiva es que se recompensa el hecho de tomar este
riesgo mayor. Entre mas pobre sea la calidad crediticia de una compaifiia,
mayor sera la tasa de interés ofrecida sobre los bonos. Los bonos

corporativos tienen tres grupos de vencimiento:

A corto plazo (entre 1y 5 afios)
A mediano plazo (entre 5y 15 afios)

A largo plazo (mas de 15 afios).

Formulaciéon de hipétesis

2.6.1 Hipotesis principal
El Mercado Alternativo de Valores como estrategia, influye
favorablemente en la gestion financiera de las medianas empresas

comerciales del sector informatico en la region de Lima 2016 — 2017

2.6.2 Hipotesis secundarias

a. El tipo de bono emitido contribuye positivamente a los niveles de
financiamiento adecuado para el logro de la solvencia econémica
de las medianas empresas comerciales del sector informatico en
la regién de Lima.

b. El tipo de acciones emitido impacta de manera favorable
permitiendo captar fondos sin endeudarse en los niveles de
inversion en el capital de trabajo de las medianas empresas

comerciales del sector informatico en la region de Lima.
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c. Los Estados Financieros repercuten favorablemente en el analisis
de la situacion economica — financiera sobre el grado de inversion
en activos fijos en las medianas empresas comerciales del sector
informético en la region de Lima.

d. El volumen de ingreso por ventas trasciende de manera favorable
permitiendo negociar mejor las condiciones crediticias en el
desempeiio empresarial de las medianas empresas comerciales
del sector informético en la region de Lima.

e. El acceso al mercado bursatil incide positivamente permitiendo
captar fondos a costos mas competitivos, mostrando liquidez en
las medianas empresas comerciales del sector informatico en la
region de Lima.

f. La emisiébn de instrumentos de deuda del mercado bursatil
contribuye favorablemente permitiendo optimizar la deuda, en la
diversificacién del riesgo financiero en las medianas empresas

comerciales del sector informético en la region de Lima.



CAPITULO I

METODOLOGIA

3.1 Disefio Metodolégico

3.1.1

3.1.2

3.1.3

Tipo de Investigacion

Por el tipo de investigacion, el presente estudio reune las condiciones
necesarias para ser denominado como: “INVESTIGACION
APLICADA”, ya que describe y analiza las normas y ley del Mercado
Alternativo de Valores (MAV).

Nivel de Investigacion
Conforme a los propositos del estudio la investigacion se centra en el

nivel descriptivo, explicativo y correlacional.

Método
En la presente investigacion se utilizd6 el método descriptivo,
estadistico y de analisis — sintesis, entre otros, que conforme se

desarrolle el trabajo se aplicé indistintamente.
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3.1.4 Disefio

Se tom6 una muestra en la cual:

M= O.r 0,

Dénde:

M = Muestra

O = Observacion

X = Mercado Alternativo de Valores
Y = Gestion financiera

r = Relacion de variables

3.1.5 Enfoque
En la presente tesis se utilizé el enfoque cuantitativo, sin embargo se
ha considerado documentos, normas del Mercado Alternativo de

Valores, opiniones de expertos, percepciones de los empresarios.

3.2 Poblacion y muestra

3.2.1 Poblacién
La presente investigacion o estudio abarca todas las medianas
empresas comerciales del sector informatico en la regién de Lima que
totaliza 322 medianas empresas registradas en el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEI). La poblacion objeto de estudio
estd constituida por administradores, accionistas, gerentes de
medianas empresas comerciales del sector informatico de la regién
de Lima. La poblacion considerada para el estudio se detalla en el

siguiente cuadro:
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Cuadro N° 1

Poblacién de las empresas del sector informatico

o ol N° de Funcionarios
trabajadores N
1 Ingenieria de la informatica S.A 32 ;
(Infordata)
2 | Distribuidora Mesajil Hnos S.A.C 51 13
3 | Memory kings Pert S.A.C 56 14
4 |C & C Computer Service S.A 56 17
5 |Importaciones Impacto S.A.C 22 7
6 | Magic Technologies S.A.C 16 3
7 | CDA Informética Peru S.A 108 20
8 | Maxima Internacional S.A 221 54
TOTAL 562 135
Cuadro N° 2
Poblacion del area especializada
e el Funcionarios
N
1 |Ingenieria de la informatica S.A (Infordata) 7
2 | Distribuidora Mesajil Hnos S.A.C 13
3 |Memory kings Peru S.A.C 14
4 | C & C Computer Service S.A 17
5 |Importaciones Impacto S.A.C 7
6 |Magic Technologies S.A.C 3
7 | CDA Informética Pera S.A 20
8 |Maxima Internacional S.A 54
TOTAL 135
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3.2.2 Muestra
Para la obtencidn de la muestra 6ptima se ha empleado la férmula del
muestreo aleatorio simple para estimar proporciones para una

poblacién conocida:

B Z?pgN
n= e?(N — 1)+ Z?pq
Dénde:
Z = Valor de la abscisa de la curva normal para una probabilidad

del 95% de confianza.
e = Margen de error muestral 5%

p = Proporcion de funcionarios que manifestaron financiar a las
medianas empresas comerciales del sector informético de la
region de Lima a través del mercado alternativo de valores (se

asume p=0.5)

g = Proporcion de funcionarios que manifestaron no financiar a las
medianas empresas comerciales del sector informatico de la
region de Lima a través del mercado alternativo de valores (se

asume g=0.5)
n = Muestra optima

Entonces, con un nivel de confianza del 95% y margen de error del

5% la muestra optima para:

B 1.962(0.5)(0.5)(135)
~0.052(135 — 1) + 1.962(0.5)(0.5)

n

n = 100 Funcionarios
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La muestra estara compuesta por 100 personas que seran
seleccionadas al azar y que laboran en medianas empresas
comerciales del sector informatico de la region de Lima. Esta muestra

sera seleccionada de manera aleatoria.

n
fdm—ﬁ

dm =20 _ 07407
fam=135=0

Para que las unidades de andlisis que conforman la poblacién tengan
igual oportunidad de ser seleccionadas en la muestra, se considera de

manera proporcional:

Cuadro N° 3
Cuadro de distribucion muestral
S Poblacion | Muestra

N n

1 |Ingenieria de la informatica S.A (Infordata) 7 5
2 | Distribuidora Mesajil Hnos S.A.C 13 10
3 | Memory kings Pert S.A.C 14 10
4 |C & C Computer Service S.A 17 13

5 | Importaciones Impacto S.A.C 7 5

6 | Magic Technologies S.A.C 3 2
7 | CDA Informética Peru S.A 20 15
8 |Méaxima Internacional S.A 54 40
TOTAL 135 100
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3.3 Operacionalizacion de variables

3.3.1 Variable Independiente
X. MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES

Segun la Bolsa de Valores de Lima, (2012), define que el Mercado Alternativo de
Definicion Valores (MAV) es un segmento de la bolsa dirigido a las pequefias y medianas
Conceptual empresas peruanas, que facilita el acceso a financiamiento en el mercado bursatil a
menores costos y con menores requerimientos y obligaciones de informacion.
Indicadores indices

1.1 Son valores representativos de deuda, conocidos como
instrumentos de renta fija.

1.2 Titulos que pagan intereses periédicos

X1. Bono 1.3 Titulos emitidos con vencimiento mayores a un afio

1.4 En el contrato de bonos se detallan los derechos y
obligaciones del emisor y del tenedor de bonos.

1.5 Existen varias clasificaciones de bonos.

a. Instrumentos de captacion de fondos, el que aporta pasa
a ser socio.

. b. Se adquieren derechos de naturaleza econdmica y
X2. Acciones -
politica.

c. Son valores de renta variable.

d. En el Pert existen tres tipos de acciones.

3.1 Son informes financieros que utilizan las instituciones para
conocer la situacion econdmica y financiera de un periodo
determinado.

X3. Estados : -
. . 3.2 Permite tomar las decisiones correctas y observar el
Financieros . o
cambio de la organizacion.
Definicion 3.3 Proporciona informacion til a inversores de crédito para
Operacional predecir, comparar y evaluar los flujos de tesoreria.
f.  Magnitud contable que agrega todos los ingresos que una
empresa o unidad contable ha tenido por su actividad
X4. Volumen de o . . .
. ordinaria, en un periodo de tiempo determinado.
ingresos por . .
ventas g. Es una partida que compone el resultado operativo.

h. Magnitud de gran importancia que evalla el tamafio y la
solvencia de una empresa.

a. Integracion de todas aquellas instituciones, empresas o
individuos que realizan transacciones de productos
financieros.

X5. Mercado b. Entre ellos se encuentran la Bolsa de valores, Casas

Bursatil Corredores de Bolsas de valores, emisores, inversionistas
e instituciones reguladoras de las transacciones que se
llevan a cabo en la Bolsa de valores.

c. Cada uno de estos elementos es importante para llevar a
cabo las transacciones bursétiles.

6.1 Es un titulo de crédito que ampara un préstamo.

6.2 El emisor que los emite, se compromete a pagar los

X6. Instrumentos . N P P g
intereses pactados y devolver en una fecha determinada.
de deuda . . . .
6.3 Los instrumentos de deuda mas conocidos estan los
pagarés, bonos y papeles comerciales.
Escala .
. Nominal
Valorativa




3.3.2 Variable Dependiente

106

Y. GESTION FINANCIERA

Definicién
Conceptual

Fainstein, Héctor y Abadi Mauricio (2009) definen a la gestién financiera (o gestion
de movimiento de fondos) a todos los procesos que consisten en conseguir,
mantener y utilizar dinero, sea fisico (billetes y monedas) o a través de otros
instrumentos, como cheques y tarjetas de crédito. La gestion financiera es la que
convierte a la vision y misién en operaciones monetarias.

Definicién
Operacional

Indicadores

indices

Y1. Solvencia
econdémica

11

1.2

13

Capacidad para hacer frente a las
contraidas.

Evalla la relacién entre lo que tiene y lo que se debe para
demostrar solvencia econdémica.

Mide el respaldo de los activos y patrimonio como cuentas
de ahorro, inversiones o propiedad raiz con respecto a los
pasivos o deudas.

obligaciones

Y2. Inversion en
capital de trabajo

2.1

2.2

2.3

Inversibn de una empresa en activos a corto plazo
(efectivo, inversiones a corto plazo, cartera e inventarios).
Siempre que los activos superen a los pasivos, la
empresa dispondra de capital de trabajo.

Capital de trabajo es la diferencia entre activo circulante y
pasivo circulante.

Y3. Inversion en
activos fijos

3.1

3.2

3.3

Inversiones en bienes tangibles que
adquieren para generar beneficios.

Se clasifican en: Inmuebles (incluyendo terrenos) y
magquinaria y equipo.

La inversion en activos fijos debe estar relacionada con el
volumen de produccion y ventas de la empresa.

las empresas

Y4. Desempefio
empresarial

41

4.2
4.3

Forma en que se desempefian cada una de las partes de
la empresa.

Capacidad para cumplir con sus metas y objetivos.

La mejora del desempefio empresarial genera beneficios
internos y externos.

Y5. Liquidez

51

5.2

5.3

Disposicion inmediata de fondos financieros y monetarios
para hacer frente a todo tipo de compromisos.

Se relaciona directamente con el nivel de efectivo, valores
negociables y otros activos circulantes.

Capacidad de un bien de ser facilmente transformado en
dinero en efectivo

Y6. Riesgo
financiero

6.1

6.2

6.3

Se crea por el empleo de valores mobiliarios o titulos de
crédito.

Las decisiones de financiamiento determinan el riesgo
financiero.

Cuanto mas se endeuda la empresa, se puede conducir a
la quiebra.

Escala
Valorativa

Nominal
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3.4 Técnicas de recoleccion de datos

3.4.1 Descripcién de los instrumentos
Las principales técnicas que se utilizaron en la investigacion son las

siguientes:

Técnica Documental

o Analisis de contenido
Se aplico el andlisis de contenido de la normatividad del
reglamento del Mercado Alternativo de Valores (MAV), con el
propésito de interpretar el sentido de la misma, y asi lograr una
explicacion de los factores que afectan las actividades del
Mercado Alternativo de Valores.

. Técnica de encuesta
Dirigida a los accionistas, gerentes y administradores de
empresas comerciales del sector de informatica en la regién de
Lima, con el propdsito de conocer su opinion acerca del Mercado
Alternativo de Valores (MAV) y su gestion financiera. Este
cuestionario consta de 14 preguntas cerradas con una escala

nominal.

o La entrevista
Se utilizé la entrevista a 3 expertos reconocidos en Finanzas, con
el objetivo de conocer en qué medida se viene aplicando las
normas del Mercado Alternativo de Valores en el pais y qué temas
de fondo se debe implementar para mejorar la gestion financiera en
las medianas empresas comerciales del sector informatico en la

region de Lima.
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3.4.2 Procedimientos de comprobacion de la validez y confiabilidad de
los instrumentos

Los instrumentos que se utilizaron, fueron:

o El cuestionario, se utilizé un cuestionario compuesto por 14
preguntas cerradas, con 3 items para ser medida con escala
nominal.

o Guia de entrevista, para el recojo de informacion.

o Validez y confiabilidad, 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, procedi6 con la aplicacion de una prueba piloto
de conformidad con la determinacion de la muestra en forma
aleatoria. Asimismo; la confiabilidad ha permitido obtener los
mismos resultados en cuanto a su aplicaciébn en un nimero de
veces de tres (3) a las mismas personas en diferentes periodos

de tiempo.

Tabla. Validacion del cuestionario desarrollado.

Juez experto Aplicabilidad del
instrumento

Dr. Virgilio Rodas Serrano Aplicable 98.5%

Dr. Humberto Sanchez Rodriguez Aplicable 97%

Mgtr. José Medina Rivero Aplicable 95%

Fuente: Formato juicio de expertos

Elaboracién propia.

. Confiabilidad, de acuerdo con la tabla el valor del coeficiente
calculado, para ambas variables y sus respectivas dimensiones,

ha sido superior al minimo establecido (0.80) por lo que se
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confirma que el ndmero es altamente confiable, segun el

estadistico Alfa de Cronbach.

Técnicas para el procesamiento de datos y analisis de la informacién
En el procesamiento de datos se utilizd la estadistica descriptiva que nos
sirvié para describir las variables, clasificar los datos y presentacion en las

tablas y graficas que expresan de forma porcentual los resultados obtenidos.

De igual manera se utilizo la estadistica inferencial que nos permitié hacer
algunas interpretaciones. Asi mismo se utilizé6 el programa computacional
SPSS (Statiscal Package for Social Sciences), del modelo de correlacion de

Pearson y nivel de confianza del 95%.

Aspectos éticos

En el presente trabajo de investigacion se aplicé los principios éticos
fundamentales que son normas que orientan la accién de un ser humano y
en base a ello se realiz6 la busqueda cientifica de diversos autores para la
recopilacion de informacion especializada sobre el tema y aplicando el
Cédigo de Etica del Contador Publico para realizar las encuestas y

entrevistas.

Asimismo; el desarrollo de la tesis ha sido disefiada teniendo en cuenta los
principios éticos contenidos en el Cédigo de Etica de la Universidad de San
Martin de Porres aprobado por Resolucion Rectoral N° 615-2008-CU-R-
USMP, del 03 de julio de 2008, aplicandose los valores éticos especificos
como: respeto a la persona humana, busqueda de la verdad, honestidad,
solidaridad, cumplimiento de compromisos, honradez, responsabilidad
intelectual, equidad y justicia, busqueda de la excelencia, calidad de servicio,
liderazgo académico y tecnoldgico, actitud innovadora, conciencia ecoldgica,
trabajo en equipo, capacitacion constante, comunicacion efectiva, fomento y
difusiéon de la cultura, libertad y tolerancia, compromiso con el desarrollo del

pais.



CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Interpretacion de resultados

4.1.1 Resultado de entrevistas
Los resultados de la entrevista aplicada a 3 expertos de la
investigacién que estamos desarrollando, se presentan a continuacion

como una sintesis:

1. ¢(Cree usted que el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es
una buena alternativa de financiamiento para las medianas
empresas comerciales del sector informatico?

Respuesta: Se analiza que el MAV es una buena alternativa,
debido a que los costos financieros son mas competitivos que el
sistema financiero y el sector informético requiere constante
inversion en capital de trabajo, por ser un sector cambiante,

necesita de financiamiento continuo y diversificado.
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¢Cree usted que es importante la inversién en activos fijos en
las medianas empresas comerciales para garantizar su
crecimiento de largo plazo?

Respuesta: Se analiza que este sector requiere constante
renovacion de los activos en sus almacenes, pues es un sector
muy competitivo y rapidamente cambiante y que podrian
aprovechar esta capacidad y conocimiento del negocio para

proveer nuevos ingresos.

¢Considera usted apropiado el ingreso de las medianas
empresas comerciales del sector informatico al Mercado
Bursatil?

Respuesta: Se analiza que el sector informatico es un mercado
emergente y en constante crecimiento, por ser parte del sector

tecnoldgico requiere continuas inversiones en capital de trabajo.

¢,Cree usted que es importante evaluar el nivel de ingreso por
ventas para qué una empresa permanezca en el MAV?

Respuesta: Se analiza que el volumen de ventas es un indicador
financiero clave que brinda la confiabilidad necesaria al
inversionista para el retorno de su inversidn, ya que no seria

atractivo invertir en empresas con bajos volumenes de venta.

¢,Cree usted que los bonos y acciones pueden utilizarse como
estrategia de financiamiento?

Respuesta: Se analiza que los bonos son los instrumentos
financieros mas utilizados como medio de inversion, por ser de
facil colocacion y aseguran una renta fija al final de su

vencimiento.

¢En su opinién ¢Considera usted que existe solvencia
econdmica en las medianas empresas comerciales del sector

informatico?
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Respuesta: Se analiza que no existe estadistica oficial, la mayoria
de estas empresas buscan financiamiento de corto plazo en forma
periodica, lo cual no pone en riesgo la solvencia econémica de las

medianas empresas comerciales.

¢Considera usted que las medianas empresas comerciales
estdn  alcanzando sus objetivos y metas como
organizaciones?

Respuesta: Se analiza que no existe estadistica oficial, sin
embargo se nota un aumento de estas empresas en el mercado,

lo que indica un incremento de la demanda en los préximos afios.

En su opinion ¢Considera usted que la mediana empresa
comercial tiene como objetivo alcanzar un grado aceptable de
liquidez?

Respuesta: Se analiza que el nivel de liquidez, al ser un sector
dinamico, es clave para asegurar y financiar la adquisicion y

renovacion de inventarios

¢Considera usted razonable la gestién financiera en las
medianas empresas comerciales?

Respuesta: Se analiza que no existe una estadistica oficial, y
aunque no se aprecia problemas financieros, la mayoria de
empresas comerciales son conscientes que deben cuidar su flujo

de caja.

¢Qué se mejoraria en el MAV para que mas empresas se
sientan motivadas para ingresar a este mercado?

Respuesta: Se analiza que una accion importante es eliminar o
simplificar la presentacion de EEFF auditados, con otro tipo de
informe, teniendo cuidado de no poner en riesgo el retorno de los

inversionistas y asegurar la confianza en el MAV.
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Resultado de encuestas
Se ha aplicado a la muestra calculada de 100 funcionarios de

medianas empresas comerciales del sector informatico de la region de

Lima.

Bonos como estrategia de financiamiento.

Pregunta N° 1: ¢En la empresa utilizan bonos como estrategia de

financiamiento?

Tabla N° 1

%
Adm ‘ Accion ‘Gtes ‘ Total ‘ Adm ‘ Accion ‘ Gtes ‘ Total

Si 4 4 6 14 22% 6% 50% 14%
No 6 34 2 42 33% 49% 17% 42%
Desconoce 8 32 4 44 44% 46% 33% 44%

Total 18 70 12 m 100%  100%  100% meKelor7)

INTERPRETACION:

Como se observa en la tabla y grafico correspondiente, los resultados
muestran que el 14% de los administradores, accionistas y gerentes de
las medianas empresas comerciales del sector informético consideran
gue utilizarian los bonos como herramienta de financiamiento, mientras
el 42% menciona que no utlizarian este mecanismo como
financiamiento y el 44% sefiala desconocer, totalizando el 100% de la

muestra.

Analizando la informacién anterior, se aprecia que la mayoria de los
gue respondieron en la pregunta, representado en gran proporcion por
los accionistas, indican desconocer esta modalidad de financiamiento,

mientras que un porcentaje mediano, representado en conjunto por
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accionistas, aseguran que no utilizan los bonos como estrategia de
financiamiento porque la mayoria de las empresas en el Peru suelen
financiarse de otros mecanismos bancarios y no bancarios que son
menos complicados, finalmente un grupo minoritario, representado por
gerentes, mencionan que se financiarian por medio de los bonos
porque les permite obtener dinero sin dar ningun tipo de control a los
inversionistas y porque los bonos son previsibles , ya que les permite
pagar la misma cantidad cada mes o trimestre a los titulares, por lo
tanto el pago puede ser presupuestado con mucha antelacion, lo cual

hace que encarar esta deuda sea mas facil.
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Gréfico N° 1: Bonos como estrategia de financiamiento
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Fuente: Tabla N° 1



116

(02) Utilizacidon de acciones.
Pregunta N° 2: ¢Con frecuencia en su organizacion utilizan

acciones como medio de financiamiento?

Tabla N° 2

Alternativas
Adm | Accion Gtes Total Adm @ Accion @ Gtes | Total
Si 6 4 5 15 33% 6% 42%  15%
No 1 30 2 33 6% 43% 17% 33%
Desconoce 11 36 5 52 61% 51% 42% 52%
Total 18 70 12 0B 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

En relacion a la informacion que se presenta en la tabla, encontramos
que el 15%, refiere que utilizarian las acciones como herramienta de
financiamiento, en tanto que el 33% manifiesta que no estarian de
acuerdo con este mecanismo para financiarse y el 52% sefiala

desconocer, sumando el 100%.

En cuanto a la informacion mostrada en el péarrafo anterior, se
desprende como parte del analisis, que una gran mayoria,
representado por accionistas, afirmaron no tener ningn conocimiento
sobre esta alternativa de financiamiento, mientras que un porcentaje
mediano, representado por accionistas, aseguran que al ser en su gran
mayoria empresas controladas y dirigidas por familias no es deseo
perder el control sobre el desarrollo del plan familiar establecido por
sus duefios y los sucesores, finalmente una minoria, representada por
administradores, mencionan que utilizarian acciones como medio de
financiamiento, ya que eéstas incorporan nuevos recursos cuya
contrapartida es el capital social, lo cual reduce el nivel de

apalancamiento, pues los nuevos recursos, no provienen de pasivos,
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sino de capital social, reduciéndose el costo financiero(intereses) y los
nuevos accionistas al ser incorporados traen consigo nuevas “fuentes”

de ideas y tecnologia.

Grafico N° 2: Utilizacion de Acciones
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(03) Evaluacioén a los Estados Financieros.
Pregunta N° 3: ¢Considera apropiado la evaluacion a los Estados

Financieros?

Tabla N° 3

Alternativas

Adm | Accion Gtes Total Adm @ Accion @ Gtes | Total
Si 18 46 12 76  100% 66% 100% 76%
No 0 2 0 2 0% 3% 0% 2%
Desconoce 0 22 0 22 0% 31% 0% 22%

Total 18 70 12 (B 100%  100%  100% mellrzs

INTERPRETACION:

Los datos que se presentan como parte de la investigacion, dan a
conocer que el 76% respondié que es necesario la evaluacion a los
Estados financieros para obtener financiamiento, el 2% no estuvo de
acuerdo con esta evaluacion y el 22% restante indic6 que desconocia,

llegando asi al 100%.

Al interpretar la informacion porcentual de la pregunta, se encuentra
que la mayoria de los encuestados, representado por accionistas,
manifestaron que es importante la evaluacion a los Estados
Financieros, puesto que permite identificar los aspectos econémicos y
financieros al reflejar las condiciones en que opera la empresa con
respecto al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento y rentabilidad;
contrariamente una pequefia minoria, conformado por accionistas,
manifiesta que no es apropiado al considerarlo irrelevante; sin
embargo, un 22% de los encuestados, representado por accionistas,
asegura desconocer lo que es un Estado Financiero, siendo personas

gue dirigen una organizacion.
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Grafico N° 3: Evaluaciéon a los estados financieros
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(04) Evaluacion al volumen de ingreso por ventas.
Pregunta N° 4: ¢Considera razonable la evaluacion al volumen de
ingresos por ventas para que una empresa comercial del sector

informatico permanezca en el MAV?

Tabla N° 4

Alternativas

Adm | Accion Adm | Accion @ Gtes @ Total
Si 10 25 6 41 56% 36% 50% 41%
No 2 3 2 7 11% 4% 17% 7%
Desconoce 6 42 4 52 33% 60% 33% 52%
Total 18 70 12 m 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

Es importante sefialar que respecto a los alcances de la pregunta, el
41% considera que es necesaria la evaluacion al volumen de ingresos
por ventas para que una empresa permanezca en el MAV, mientras
que un 7% no estd de acuerdo con este mecanismo y el 52%

menciona desconocer dicha evaluacion, arribando al 100%.

En lo concerniente a los resultados mostrados de la pregunta, se
encuentra que la mayoria, conformado por accionistas, menciono que
desconoce el sistema de evaluacion a las ventas, al respecto un
porcentaje mediano de encuestados, representado en su mayoria por
accionistas, coinciden que es importante la evaluacion al volumen de
ingresos por ventas, ya que es la fuente principal para honrar las
obligaciones y ofrecer seguridad a los inversionistas en el Mercado
Alternativo de Valores y un nUmero menos representativo, conformado
por accionistas, afirmo que no esta de acuerdo con la evaluacion a las

ventas porque no lo considera relevante.
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Gréfico N° 4: Evaluacién al volumen de ingreso por ventas
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Ingreso de empresas comerciales del sector informético al
mercado bursatil.
Pregunta N° 5: ¢Considera factible el ingreso de estas empresas

comerciales del sector informéatico al mercado bursatil?

Tabla N° 5

Adm | Accion Total | Adm | Accion | Gtes | Total

Si 16 19 11 46 89% 27% 92% 46%
No 2 9 1 12 11% 13% 8% 12%
Desconoce 0 42 0 42 0% 60% 0% 42%

Total 18 70 12 m 100%  100%  100% meXelorZ)

INTERPRETACION:

En la informacién recopilada en la encuesta, nos presenta en la tabla
que el 46 % de los consultados fueron de la opinién que es factible el
ingreso de las empresas comerciales del sector informatico al mercado
bursatil ,mientras que el 12% no compartié los puntos de vista de la

mayoria y el 42 % expreso desconocer, totalizando el 100 %.

Tal como se mencioné en el parrafo anterior, menos de la mitad de los
que respondieron la pregunta, conformado en su mayoria por
accionistas, consideran que es factible el ingreso de estas medianas
empresas al mercado bursatil, porque facilita con menores costos y
con menores requerimientos y obligaciones de informacion, mientras
gue un porcentaje mediano, conformado por accionistas, aseguran
desconocer las funciones del mercado bursatil y un porcentaje
minoritario, representado por accionistas, asegura que no es accesible
que las medianas empresas comerciales del sector informatico,
ingresen al mercado bursatil debido a los requerimientos que se solicita

para el ingreso.
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Grafico N° 5: Ingreso de empresas comerciales del sector
informético al mercado bursétil.
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(06) Conocimiento sobre los instrumentos de deuda.
Pregunta N° 6: ¢Usted tiene conocimiento sobre los instrumentos

de deuda?

Tabla N° 6

Alternativas
Adm | Accion @ Gtes @ Total
Si 15 11 9 35 83% 16% 75%  35%
No 3 36 3 42 17% 51% 25% 42%
Desconoce 0 23 0 23 0% 33% 0% 23%
Total 18 70 12 OB 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

No cabe duda que los resultados relacionados con la pregunta
demuestran que el 35 % de los encuestados manifiestan que tienen
conocimiento sobre los instrumentos de deuda como fuente de
financiamiento, 42% eligié la segunda de las alternativas y el 23 %

restante indic6 desconocer, sumando el 100%.

Analizando la informacién encontrada en la interrogante, apreciamos
que la mayoria de los encuestados, representado por accionistas,
considerados como parte de la muestra, mencionan que no conocen
los beneficios de los instrumentos de deuda, mientras que un
porcentaje mediano de encuestados, representado en su mayoria por
administradores, destacan la importancia que tienen los instrumentos
de deuda para obtener financiamiento de acuerdo a la necesidad de
cada emisor, finalmente la minoria, conformado por accionistas,

afirman que desconoce dichos instrumentos de deuda.
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Gréafico N° 6: Conocimientos sobre instrumentos de deuda
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(07) ElI Mercado Alternativo de Valores (MAV) como alternativa de
financiamiento.
Pregunta N° 7: ¢(Cree Ud. que el Mercado Alternativo de Valores
(MAV) es una buena alternativa de financiamiento para estas

organizaciones empresariales?

Tabla N° 7

%

Alternativas g e e e e e T
‘Adm ‘ Accion ‘Gtes ‘ Total ‘ Adm ‘ Accion ‘ Gtes ‘ Total
Si 17 19 11 47 94% 27% 92%  47%
No 1 1 1 3 6% 1% 8% 3%
Desconoce 0 50 0 50 0% 71% 0% 50%
Total 18 70 12 [ETOM 100% 100%  100%

INTERPRETACION:

Observando la parte estadistica que se muestra en la pregunta, se
encuentra que el 47% de los administradores, accionistas y gerentes
manifestaron que el MAV es una buena alternativa de financiamiento,
mientras que el 3% no compartié lo mismo y el 50% expresé que
desconoce totalmente la existencia de este nuevo mercado de

financiamiento, llegando asi al 100%.

Es evidente que los resultados encontrados, permiten conocer que la
mitad de los encuestados, conformado por accionistas, manifiesta que
desconocen esta nueva modalidad de financiamiento, mientras que un
porcentaje mediano, representado en su mayoria por accionistas,
inclinaron su apreciacion en la primera de las alternativas, destacando
que siempre es mejor no depender exclusivamente de la banca
comercial y que en un inicio puede generar costos elevados, pero
éstos se van compensando con tasas mas competitivas, generando un
cambio en la empresa hacia la mayor transparencia y una minoria,

conformado por administradores, accionistas y gerentes, asegura que
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no es una buena alternativa de financiamiento por sus altos costos de

ingreso al MAV y por los requerimientos que exige.

Grafico N° 7: ElI Mercado Alternativo de Valores (MAV) como

alternativa de financiamiento
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Solvencia econémica en las medianas empresas comerciales del

sector informaético.
Pregunta N° 8: ¢Existe solvencia econdémica en las medianas

empresas comerciales del sector informético?

Tabla N° 8

Alternativas
Adm | Accion Total Adm @ Accion | Gtes | Total
Si 17 18 11 46 94% 26% 92%  46%
No 1 13 1 15 6% 19% 8% 15%
Desconoce 0 39 0 39 0% 56% 0% 39%
Total 18 70 12 m 100% 100% 100%

INTERPRETACION:

De la informacién considerada en la tabla, se encuentra que el 46 % de
los encuestados afirman que existe solvencia econémica en las
medianas empresas, por otro lado el 15% tiene una opinién contraria
respecto a la primera pregunta y el 39% se limitdé en sefalar que

desconocia, arribando al 100%.

Es evidente que la informacion estadistica y gréfica de la interrogante,
nos presenta que menos de la mitad, representado en su mayoria por
accionistas, menciona que existe solvencia econdmica en las
medianas empresas comerciales del sector informatico para hacer
frente a las obligaciones de financiamiento en el mercado alternativo,
mientras que un porcentaje minoritario, conformado por accionistas,
afirma que no existe solvencia econémica en las medianas empresas
porque no cuentan con mucho capital, ni liquidez como para honrar su
obligaciones con terceros, finalmente un porcentaje mediano de
encuestados, conformado por accionistas, menciona que desconoce

sobre solvencia econdmica.
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Gréfico N° 8: Solvencia econ6mica en las medianas empresas

comerciales del sector informatico.
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(09) Inversién en capital de trabajo.

Pregunta N° 9: ;Considera importante la inversion en capital de
trabajo en las medianas empresas comerciales del sector

informatico?

Tabla N° 9

Alternativas

Adm | Accion Gtes Total Adm @ Accion @ Gtes | Total
Si 15 42 12 69 83% 60% 100%  69%
No 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Desconoce 3 28 0 31 17% 40% 0% 31%
Total 18 70 12 OB 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

Como parte del proceso de investigacion llevado a cabo, se observa
gue el 69% de los consultados, fueron de la opinién que es importante
la inversion en capital de trabajo, y el 31% restante sefialé desconocer,
totalizando el 100%.

La investigacion ha demostrado que la gran mayoria de los
encuestados, conformado por accionistas, opinan que la inversion en
capital de trabajo es importante porque permite financiar los costos
relacionados con la adquisicion y/o soporte de productos informaticos,
mientras que un porcentaje menor, representado por accionistas,

afirman que desconocen sobre las inversiones en capital de trabajo.
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Gréafico N° 9: Inversién en capital de trabajo
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(10) Inversidén en activos fijos.
Pregunta N° 10: ¢Cree Ud. que la inversion en activos fijos es
importante en las medianas empresas comerciales del sector

informético?

Tabla N° 10

Alternativas

Accion Adm | Accion @ Gtes @ Total
Si 14 42 11 67 78% 60% 92%  67%
No 2 2 1 5 11% 3% 8% 5%
Desconoce 2 26 0 28 11% 37% 0% 28%
Total 18 70 12 m 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

Apreciamos que el 67% fue de la opinidon que la inversion en activos
fijos es importante en las medianas empresas comerciales del sector
informético, mientras que el 5% menciond que la inversién en activos
fijos no es importante, finalmente que el 28% menciona que desconoce

este tipo de financiamiento.

Analizando la informacién anterior, apreciamos que la mayoria de los
encuestados, representado por accionistas, opinan que la inversion en
activos fijos es vital en las medianas empresas comerciales del sector
informatico, porque sin ellas no podrian operar y por lo tanto no
podrian continuar funcionando, mientras que un grupo mediano,
conformado por accionistas, afirman que desconocen las inversiones
gue se hacen de activos fijos, finalmente un grupo minoritario,
conformado por administradores y accionistas afirman que las

inversiones en activos fijos es irrelevante.
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Gréafico N° 10: Inversioén en activos fijos
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(11) Mayor desempefio empresarial en las medianas empresas
comerciales del sector informético.
Pregunta N° 11: ¢En su opiniébn las medianas empresas
comerciales del sector informatico estan alcanzando mayor

desempefio empresarial como organizaciones?

Tabla N° 11

%
Alternativas e N

‘Adm ‘ Accion ‘Gtes ‘ Total ‘ Adm ‘ Accion ‘ Gtes ‘ Total

Si 17 34 10 61 94% 49% 83% 61%

No 1 5 2 8 6% 7% 17% 8%

Desconoce 0 31 0 31 0% 44% 0% 31%
Total 18 70 12 100% 100%  100%

INTERPRETACION:

Con el fin de conocer esta realidad vinculada al estudio, los datos que
se presentan demuestran que el 61 % de los encuestados manifiestan
gue las medianas empresas comerciales del sector informatico, estan
alcanzando mayor desempefio empresarial, mientras que el 31%
desconoce dicha situacion y un porcentaje minoritario 8% afirma que
las medianas empresas comerciales del sector informatico no estan

alcanzando un buen desempefio empresarial, llegando al 100 %.

Un elemento central en el analisis de los resultados que se presentan
en la pregunta, lo constituyen que un grupo mas de la mitad,
conformado por accionistas, aseguran que las medianas empresas
comerciales del sector informatico estan alcanzando mayor preparacion
para dirigir sus negocios, mientras que un porcentaje menor,
conformado por accionistas aseguran que no estan alcanzando un
buen desempefio y que les falta muchos conocimientos para
desarrollarse, asi un porcentaje mediano, conformado por accionistas

opinan que desconocen dicho tema.
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Grafico N° 11: Mayor desempefio empresarial en las medianas empresas

comerciales del sector informatico.
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(12) Grado aceptable de liquidez en las medianas empresas
comerciales del sector informatico.
Pregunta N° 12: ¢ Considera Ud. que la mediana empresa comercial
del sector informético estd alcanzando un grado aceptable de

liquidez?

Tabla N° 12

%

Alternativas s I B
‘Adm ‘ Accion ‘Gtes ‘ Total ‘ Adm ‘ Accion ‘ Gtes ‘ Total
Si 12 14 10 36 67% 20% 83% 36%
No 4 11 1 16 22% 16% 8% 16%
Desconoce 2 45 1 48 11% 64% 8% 48%
Total 18 70 12 m 100% 100% 100% (RGN

INTERPRETACION:

Los datos recopilados en la interrogante, permiten conocer que el 36%
de los encuestados, consideran que la mediana empresa comercial del
sector informatico esta alcanzando un grado aceptable de liquidez, en
cambio el 16% estd en desacuerdo con dicha opinién, 48% menciona
desconocer dicho tema, arribando asi al 100 % de la muestra con la

cual se trabajé en el estudio.

Cabe resaltar que lo comentado en el parrafo que antecede, nos
demuestra que un porcentaje mayoritario, conformado por accionistas
aseguran que desconocen si las empresas medianas alcanzan liquidez,
otro porcentaje mediano de los que opinaron, representado en su
mayoria por accionistas lo hicieron en la primera de las alternativas,
justificandolo que las medianas empresas estan alcanzando mayor
liquidez porque tienen mas fuentes de financiamiento, sin embargo no
utilizan la variedad que existen, por desconocimiento en finanzas,
finalmente un grupo menor, conformado por accionistas, afirman que

las medianas empresas comerciales del sector informatico no estan
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alcanzando la liquidez que necesitan porque no conocen otras

alternativas de financiamiento para sus inversiones.

Gréafico N° 12: Grado aceptable de liquidez en medianas empresas
comerciales del sector informatico.
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(13) Riesgo financiero en las medianas empresas comerciales del
sector informético.
Pregunta N° 13: ¢Existe riesgo financiero en las medianas

empresas comerciales del sector informético?

Tabla N° 13

Alternativas

Adm | Accion Total  Adm  Accion Gtes | Total
Si 17 30 11 58 94% 43% 92%  58%
No 1 0 1 2 6% 0% 8% 2%
Desconoce 0 40 0 40 0% 57% 0% 40%
Total 18 70 12 m 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

Resulta de interés conocer que los datos mostrados en la pregunta
dejan en claro que el 58 %, opina que existe riesgo financiero en las
medianas empresas comerciales del sector informatico, lo cual no fue
compartido por el 2% de los encuestados, y el 40 % restante se limitd

en elegir la alternativa vinculada que desconocen, totalizando el 100 %.

Tal como se observa en la parte porcentual y gréfica de la interrogante,
la mayoria de los que respondieron en la primera de las alternativas,
representado en su mayoria por los accionistas, definen que existe
riesgo financiero en las medianas empresas comerciales del sector
informatico, ya que factores econdémicos, tributarios, laborales, podrian
afectar a la empresa, mientras que un porcentaje mediano, conformado
por accionistas afirman que desconocen que exista riesgo financiero en
la empresa, finalmente un porcentaje minoritario conformado por
administrador y gerente aseguran que no existe riesgo financiero en las
medianas empresas comerciales del sector informatico, porque

actualmente tenemos una economia estable.
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Grafico N° 13: Riesgo financiero en las medianas empresas comerciales

del sector informaético.
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(14) Razonabilidad de la gestion financiera.
Pregunta N° 14: ;Considera razonable la gestion financiera en las

medianas empresas comerciales del sector informéatico?

Tabla N° 14

Alternativas

Adm | Accion Gtes Total Adm @ Accion @ Gtes | Total
Si 17 29 12 58 94% 41% 100% 58%
No 1 2 0 3 6% 3% 0% 3%
Desconoce 0 39 0 39 0% 56% 0% 39%
Total 18 70 12 0B 100%  100%  100%

INTERPRETACION:

Los datos que se presentan en la parte estadistica, demuestran que el
58% opin6 que la gestion financiera en las medianas empresas
comerciales del sector informatico es razonable; el 3% no estuvo de
acuerdo con lo expresado por la mayoria y el 39% complementario

indicé desconocer, sumando asi el 100 % de la muestra.

Como parte del andlisis, se aprecia que la mayoria, conformado por
accionistas reconocen que existe una buena gestion financiera en las
medianas empresas comerciales del sector informatico, ya que muchas
de ellas contratan personal calificado para su administracién, mientras
gue un porcentaje mediano conformado por accionistas mencionan que
desconocen si se esta haciendo una buena gestion, finalmente una
minoria representado por accionistas aseguran que no hay una buena
gestion en las medianas empresas, porque sienten que su empresa no

esta desarrollandose.
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Grafico N° 14: Razonabilidad de la gestidn financiera
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4.2 Contrastacion de hipotesis
Para contrastar las hipotesis planteadas se usoé la distribucion ji cuadrada
pues los datos para el andlisis se encuentran clasificados en forma
categorica. La estadistica ji cuadrada es adecuada porque puede utilizarse

con variables de clasificacion o cualitativas como la presente investigacion:

Hipotesis a:

Ho : Eltipo de bono emitido no contribuye positivamente a los niveles de
financiamiento adecuado para el logro de la solvencia econdémica
de las medianas empresas comerciales del sector informatico en la

region de Lima.

Hy : El tipo de bono emitido contribuye positivamente a los niveles de
financiamiento adecuado para el logro de la solvencia econdémica
de las medianas empresas comerciales del sector informatico en la

region de Lima.

Tipo de bono Logro de la solvencia econGmica
o Total
emitido Si No Desconoce
Si 8 3 3 14
No 27 8 7 42
Desconoce 11 4 29 44
Total 46 15 39 100

Para probar la hipotesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:
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Suposiciones: La muestra es una muestra aleatoria simple.

Estadistica de prueba: La estadistica de prueba es:

m

2
4 = Zi (03 — Eyj)

i=1 j=1

Distribucién de la estadistica de prueba: cuando Ho es verdadera, X?
sigue una distribucién aproximada de ji-cuadrada con (3-1) (3-1) = 4

grado de libertad y un nivel de significancia de 0.05.

Regla de decision: Rechazar hipotesis nula (Ho) si el valor calculado de

¥% es mayor o igual a 9.49

Célculo de la estadistica de prueba: Al desarrollar la formula tenemos:

m n 2

X2 = Z—(O” “Ey) 447
-y Eij

=1 ]:1

Decision estadistica: Dado que 24.17 > 9.49, se rechaza Ho.

9.49
24.17

Conclusion: El tipo de bono emitido contribuye positivamente a los

niveles de financiamiento adecuado para el logro de la solvencia
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las medianas empresas comerciales del

informatico en la region de Lima.

Hipotesis b:

Ho : El tipo de acciones

sector

emitido no impacta de manera favorable

permitiendo captar fondos sin endeudarse en los niveles de

inversibn en el capital de trabajo de las medianas empresas

comerciales del sector informatico en la region de Lima

Hy : El tipo de acciones

emitido impacta de manera favorable

permitiendo captar fondos sin endeudarse en los niveles de

inversion en el capital de trabajo de las medianas empresas

comerciales del sector informético en la region de Lima.

Niveles de Tipo de acciones emitido
inversion en Total
| ota
capital de Si No Desconoce
trabajo
Si 15 25 29 09
No 0 0 0 0
Desconoce 0 8 23 el
Total 15 33 52 100

Para probar la hipotesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

1. Suposiciones: La muestra es una muestra aleatoria simple.
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Estadistica de prueba: La estadistica de prueba es:

m

2
4 = Zi (03 — Ey)

i=1 j=1

Distribucién de la estadistica de prueba: cuando Ho es verdadera, X?
sigue una distribucion aproximada de ji-cuadrada con (2-1) (3-1) = 2

grado de libertad y un nivel de significancia de 0.05.

Regla de decision: Rechazar hipotesis nula (Ho) si el valor calculado de

x2 es mayor o igual a 5.99

Calculo de la estadistica de prueba: Al desarrollar la formula tenemos:

m n 2
X2 = Z Os=Ey) _ 1199

i=1 j=1

Decisién estadistica: Dado que 11.70 > 5.99, se rechaza Ho.

Conclusion: El tipo de acciones emitido impacta de manera favorable
permitiendo captar fondos sin endeudarse en los niveles de inversion
en el capital de trabajo de las medianas empresas comerciales del

sector informatico en la region de Lima.
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Hipotesis c:

Ho : Los Estados Financieros no repercuten favorablemente permitiendo
analizar la situacion economica financiera sobre el grado de
inversion en activos fijos en las medianas empresas comerciales

del sector informatico en la region de Lima.

Hy : Los Estados Financieros repercuten favorablemente permitiendo
analizar la situaciébn economica financiera sobre el grado de
inversion en activos fijos en las medianas empresas comerciales

del sector informético en la regién de Lima.

Estados Grado de inversion en activos fijos
i ' Total
financieros Sj No Desconoce
Desconoce 8 5 9 22
Total 67 5 20 100

Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

1. Suposiciones: La muestra es una muestra aleatoria simple.

2. Estadistica de prueba: La estadistica de prueba es:

(OU U)
2 _
X = E;

i=1 j=1 1
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3. Distribucién de la estadistica de prueba: cuando Ho es verdadera, X?
sigue una distribucién aproximada de ji-cuadrada con (3-1) (3-1) = 4
grado de libertad y un nivel de significancia de 0.05.

4. Regla de decision: Rechazar hipotesis nula (Ho) si el valor calculado de
x2 es mayor o igual a 9.49

5. Célculo de la estadistica de prueba: Al desarrollar la férmula tenemos:

m n 2
0;; — E;;
X = Z Oy = By) _ 23.97
(i L Eij
=1 j=1
6. Decision estadistica: Dado que 23.97 > 9.49, se rechaza Ho.
9.49
23.97
2 4 6 8 10 12 14

7. Conclusién: Los Estados Financieros repercuten favorablemente
permitiendo analizar la situaciébn econdémica financiera sobre el grado
de inversion en activos fijos en las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima.

Hipotesis d:

Ho El volumen de ingreso por ventas no trasciende de manera

favorable permitiendo negociar mejor las condiciones crediticias en
el desempefio empresarial de las medianas empresas comerciales

del sector informéatico en la region de Lima.
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H; : El volumen de ingreso por ventas trasciende de manera favorable

permitiendo negociar mejor las condiciones crediticias en el

desempeiio empresarial de las medianas empresas comerciales

del sector informético en la region de Lima.

VelUmEn ga Desempefio empresarial de las medianas
ingreso por empresas comerciales Total
ventas Si No Desconoce
Si 29 5 7 41
No 2 0 5 7
Desconoce 30 3 19 52
Total 61 8 31 100

Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

1. Suposiciones: La muestra es una muestra aleatoria simple.

2. Estadistica de prueba: La estadistica de prueba es:

2
N Zw
oo By

3. Distribucién de la estadistica de prueba: cuando Ho es verdadera, X?

sigue una distribucion aproximada de ji-cuadrada con (3-1) (3-1) = 4

grado de libertad y un nivel de significancia de 0.05.




149

4. Regla de decision: Rechazar hipotesis nula (Ho) si el valor calculado de

x?% es mayor o igual a 9.49

5. Caélculo de la estadistica de prueba: Al desarrollar la formula tenemos:

6. Decision estadistica: Dado que 10.49 > 9.49, se rechaza Ho.

9.49

7. Conclusioén: El volumen de ingreso por ventas trasciende de manera
favorable permitiendo negociar mejor las condiciones crediticias en el
desempefio empresarial de las medianas empresas comerciales del

sector informatico en la region de Lima.

Hipotesis e:

Ho : El acceso al mercado bursétil no incide positivamente permitiendo
captar fondos a costos mas competitivos, mostrando liquidez en las
medianas empresas comerciales del sector informatico en la region

de Lima.

Hy : El acceso al mercado bursatil incide positivamente permitiendo
captar fondos a costos mas competitivos, mostrando liquidez en las
medianas empresas comerciales del sector informatico en la region

de Lima.
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Acceso al Liguidez de las medianas empresas
mercado comerciales Total
Bursatil Si No Desconoce
Sl 16 10 20 46
No 8 2 2 12
Desconoce 12 4 " 42
Total 36 16 48 100

Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

1. Suposiciones: La muestra es una muestra aleatoria simple.

2. Estadistica de prueba: La estadistica de prueba es:

m

n 2
o= ZZ (0;; — Ey)

i=1 j=1

3. Distribucién de la estadistica de prueba: cuando Ho es verdadera, X?
sigue una distribucion aproximada de ji-cuadrada con (3-1) (3-1) = 4

grado de libertad y un nivel de significancia de 0.05.

4. Regla de decision: Rechazar hip6tesis nula (Ho) si el valor calculado de

x? es mayor o igual a 9.49

5. Caélculo de la estadistica de prueba: Al desarrollar la formula tenemos:
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6. Decision estadistica: Dado que 10.19 > 9.49, se rechaza Ho.
10.19
9.49
2 4 6 8 10 12 14
7. Conclusién: ElI acceso al mercado bursétil incide positivamente
permitiendo captar fondos a costos mas competitivos, mostrando
liquidez de las medianas empresas comerciales del sector informatico
en la region de Lima.

Hipotesis f:

Ho La emision de instrumentos de deuda del mercado bursatil no
afecta favorablemente permitiendo optimizar la deuda en la
diversificacion del riesgo financiero en las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region de Lima.

Hiy La emision de instrumentos de deuda del mercado bursatil afecta

favorablemente permitiendo optimizar la deuda en la diversificacion
del riesgo financiero en las medianas empresas comerciales del

sector informatico en la region de Lima.
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Emision de Diversificacion del riesgo financiero
instrumentos Total
de deuda Si No Desconoce
Si 29 0 6 35
No 20 2 20 42
Desconoce 9 0 14 23
Total 58 2 40 100

Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

1. Suposiciones: La muestra es una muestra aleatoria simple.

2. Estadistica de prueba: La estadistica de prueba es:

m

n 2
= ZZ (0;; — Ey)

i=1 j=1

3. Distribucién de la estadistica de prueba: cuando Ho es verdadera, X?
sigue una distribucién aproximada de ji-cuadrada con (3-1) (3-1) = 4

grado de libertad y un nivel de significancia de 0.05.

4. Regla de decision: Rechazar hip6tesis nula (Ho) si el valor calculado de

2% mayor o igual a 9.49

5. Caélculo de la estadistica de prueba: Al desarrollar la formula tenemos:
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m n 2
Xt = ZZ—(O” “Ey) 1637
(i £ Ejj

Decision estadistica: Dado que 16.37 > 9.49, se rechaza Ho.

16.37

Conclusion: La emision de instrumentos de deuda del mercado bursatil
contribuye favorablemente permitiendo optimizar la deuda en la
diversificacion del riesgo financiero en las medianas empresas

comerciales del sector informatico en la regién de Lima.



CAPITULO V

DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Discusion
De los resultados obtenidos en esta investigacion, se puede deducir que el
Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una alternativa atractiva para las
medianas empresas comerciales del sector informatico, pues les permite
acceder a un mercado mas competitivo con costos financieros muy
econOmicos que permitiran aumentar el valor de estas empresas y en el

futuro acceder a otros mercados inclusive internacionales.

Una de las ventajas de ir al Mercado Alternativo de Valores (MAV) es que
las empresas se ven obligadas a actuar con eficiencia operativa y financiera
gue se vean reflejado en los analisis financieros para incentivar a los
potenciales inversionistas. Ir al Mercado Alternativo de Valores (MAV)

permitira a las empresas un impacto positivo en su gestion financiera al
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poder contar con otra fuente de financiamiento que permita tener un solido

plan de inversiones.

La gestion financiera busca maximizar el valor de la empresa, y optimizar las
decisiones de inversion y financiamiento, siendo el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) un aliado clave para crear expectativas positivas a las

empresas gque acudan a esta importante fuente de financiamiento.

Asimismo, de los hallazgos obtenidos de este estudio, encontramos lo

siguiente:

- El 76% de los administradores, accionistas y gerentes de medianas
empresas comerciales del sector informatico de la region de Lima,
representado en su mayoria por los accionistas consideran que es
importante la evaluacion a los Estados Financieros, puesto que permite
identificar los aspectos econdémicos Yy financieros al reflejar las
condiciones en que opera la empresa con respecto al nivel de liquidez,
solvencia, endeudamiento y rentabilidad.

- Los datos encontrados revelan que el 50% de los encuestados,
conformado por los accionistas, consideran que desconocen al Mercado
Alternativo de Valores (MAV) como nueva modalidad de financiamiento,
mientras que el 46% representado en su mayoria por los accionistas
inclinaron su apreciacion, destacando que siempre es mejor no depender
exclusivamente de la banca comercial y que en un inicio puede generar
costos elevados, pero éstos se van compensando con tasas mas
competitivas, generando un cambio en la empresa hacia la mayor
transparencia.

- ElI 58% de los encuestados conformado en su mayoria por los
accionistas, manifiestan que la gestion financiera en las medianas
empresas comerciales del sector informéatico es razonable; se aprecia
gue la mayoria reconoce que existe una buena gestion financiera en las
medianas empresas, ya que muchas de ellas contratan personal

calificado para su administracion, mientras que un porcentaje mediano
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conformado por accionistas mencionan que desconocen Si se esta
haciendo una buena gestion.

- El 69% de los encuestados, conformado en su mayoria por los
accionistas fueron de la opinion que la inversion en capital de trabajo es
importante porque permite financiar los costos relacionados con la
adquisicion y/o soporte de productos informaticos.

- Se aprecio que el 42% de los encuestados, conformados en su mayoria
por los accionistas, manifiestan que no conocen los beneficios de los
instrumentos de deuda.

- El 46% de los consultados, conformados en su mayoria por los
accionistas, opinaron gque es factible el ingreso de las empresas
comerciales del sector informatico al mercado bursatil, porque facilita con
menores costos y con menores requerimientos y obligaciones de

informacion.

5.2 Conclusiones
De los datos obtenidos en el trabajo de campo y la contrastacion de las

hipotesis, se determinan las conclusiones siguientes:

Conclusién general

Se establece que el Mercado Alternativo de Valores (MAV), como estrategia,
influye favorablemente en la gestion financiera de las medianas empresas
comerciales del sector informético en la region de Lima 2016-2017, por su

impacto en las diferentes decisiones financieras de este tipo de empresas.

Conclusiones especificas

a. El tipo de bono emitido contribuye positivamente en las expectativas del
mercado en las medianas empresas comerciales del sector informatico
en la region de Lima, debido a que el servicio de la deuda reduce el costo
del financiamiento.

b. El tipo de acciones emitido impacta de manera favorable en la inversion

en el capital de trabajo de las medianas empresas comerciales del sector
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informético en la region de Lima, debido a que es una fuente apropiada
para financiar crecimiento de corto plazo.

La calidad de los estados financieros repercuten favorablemente en la
confiabilidad de los analistas de inversiones porque es una fuente
confiable que permite demostrar la fortaleza econdmica — financiera con
foco en la inversion en los activos fijos, elemento importante en las
medianas empresas comerciales del sector informético en la region de
Lima.

El volumen de ingreso por ventas influye favorablemente en el proceso
de negociacion de las condiciones crediticias nuevas como parte del
desempeiio empresarial de las medianas empresas comerciales del
sector informético en la regién de Lima, por su impacto en la participacion
de mercado.

El acceso al mercado bursatil incide positivamente en el crecimiento de
este tipo de organizaciones, permitiendo captar fondos a costos mas
competitivos, y creando por ende una reputacion crediticia de alto valor.
Los diferentes instrumentos de deuda que se puedan negociar en el
mercado bursatil contribuye favorablemente a optimizar el costo de la
deuda, ademas de contribuir a la diversificacién del riesgo financiero en
las medianas empresas comerciales del sector informatico en la region

de Lima.

5.3 Recomendaciones

De la investigacion se desprenden las recomendaciones siguientes:

a.

b.

Que las medianas empresas comerciales del sector informatico al
momento de evaluar fuentes de financiamiento, consideren la emision de
bonos como una de las mejores alternativas, para captar fondos a costos
mas competitivos, ademas de elevar su prestigio empresarial en el
mercado de capitales.

Se propone que las medianas empresas comerciales del sector

informético elijan un equipo gerencial con experiencia en emisién de
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titulos en el Mercado Alternativo de Valores (MAV) con la finalidad de
evaluar la conveniencia de emitir acciones cuando los costos del
financiamiento son muy altos en el mercado, y de esta forma reinvertir en
capital de trabajo.

Se sugiere que las medianas empresas comerciales del sector
informatico adecuen sus estados financieros de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), superando el temor de
mostrar informacién sensible al publico, y a asi evidenciar transparencia y
lograr el ingreso al Mercado Alternativo de Valores (MAV), ya que resulta
primordial que los inversionistas puedan confiar en la elaboracién de los
estados financieros de las medianas empresas, que les permita adquirir
activos fijos necesarios para su crecimiento en condiciones mas
competitivas.

Se propone que las medianas empresas comerciales del sector
informatico elaboren un plan de crecimiento de las ventas, con foco en
ganar mas participacion de mercado y mas clientes, que permitan elevar
el desempefio empresarial hacia metas financieras mas agresivas y
creando expectativas positivas en los diferentes agentes del mercado.

Se recomienda que las medianas empresas comerciales del sector
informético, aprueben su ingreso al Mercado Alternativo de Valores para
conseguir liquidez a costos menores al que obtendria en entidades del
sistema financiero, y mejorar la perspectiva financiera de este tipo de
empresas por parte de potenciales acreedores.

Se plantea que las medianas empresas comerciales del sector
informatico identifiguen adicionalmente a los bonos, otros instrumentos
de deuda en el mercado bursatil para aprovechar las condiciones
crediticias de estos instrumentos financieros, asi como la diversificacion
del riesgo financiero.

Finalmente, se sugiere que las medianas empresas comerciales del
sector informatico, visiten la Superintendencia del Mercado de Valores
con el objetivo de recibir informacion relevante del regulador y sirva de

base para proponer mejores decisiones de financiamiento.
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5.4 Aporte del investigador
Se presenta una guia de ayuda del procedimiento de la gestidon
administrativa para acceder al ingreso de las medianas empresas
comerciales del sector informatico al MAV. La siguiente informacion toma
como referencia la guia elaborada por la Sociedad Agente de Bolsa (SAB)

Diviso Bolsa.

GUIA DE AYUDA A LAS MEDIANAS EMPRESAS COMERCIALES DEL
SECTOR INFORMATICO PARA INGRESAR AL MERCADO
ALTERNATIVO DE VALORES (MAV)

Las medianas empresas comerciales del sector informéatico pueden obtener
financiamiento mediante una emision de deuda en el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) que le ofrece tasas de interés mas bajas que los bancos y
plazos mas amplios. Aquellas medianas empresas que quieran acceder a los
beneficios del Mercado Alternativo de Valores (MAV) deben tener en cuenta

las siguientes etapas:
Preparacion:

En esta etapa 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 y

societariamente.
Estructuracion:

La Sociedad Agente de Bolsa (SAB) estructura la oferta: Elabora los
prospectos (que contiene la informacion sobre la oferta a realizar) y
contratos. La empresa debe determinar el tipo de valor, monto, plazo y

moneda.

La empresa obtiene una clasificacion de riesgo y designa a un

representante.
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Inscripcion:

Se realizan los tramites ante la Camara de Valores de Lima (CAVALI) y la
Bolsa de Valores de Lima (BVL). Se inscribe el programa y los valores que
deben ser aprobados por la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), para la oferta publica. Se hace en registro publico y en el Registro

de Valores de la Bolsa de Valores de Lima.

Colocacion:
Se produce la colocacién y la emisién de la deuda. La Sociedad Agente de
Bolsa (SAB) contacta a la empresa con los inversionistas y se subasta el

valor en el mercado.

Emision:

La empresa obtiene el financiamiento deseado.

Se debe realizar el mantenimiento de la emisién: actualizar los prospectos y

monitorear el cumplimiento de los compromisos.

A continuacion, se indica también los requisitos de inscripcién, exigidos por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) para el ingreso de las

medianas empresas al Mercado Alternativo de Valores (MAV).

Detalle de los Requisitos para lainscripcién de valores en el
Segmento del Mercado Alternativo del Registro de Valores de la Bolsa

de valores de Lima.

1. Solicitud de inscripcién. Debera utilizarse el formato contenido en el
Anexo 2 del Reglamento y marcar las casillas correspondientes (se
deberda marcar la opcion de inscripcion en el Registro Publico del
Mercado de Valores (RPMV) y en el Registro de la Bolsa de Valores de
Lima (RBVL) consignando “Bolsa de Valores de Lima”).

2. Declaracion Jurada de Responsabilidad, suscrita individualmente por el

principal funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas del
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emisor, 0 quien haga sus veces, declarando que la informacion

presentada y preparada para efectos del tramite solicitado es veraz y

suficiente. (Formato obligatorio contenido en el Anexo N° 3 "Declaracion

Jurada de Responsabilidad").

Declaracion Jurada de Estandar de Revelacion de Informacion

Financiera, mediante la cual se debe revelar el tipo de estandar,

regulacion o normativa contable que se ha utilizado en la preparacion de

la informacion financiera presentada. (Formato Obligatorio contenido en
el Anexo N° 4 "Declaracion Jurada de Estandar de Revelacion

Informacién Financiera").

Prospecto Informativo (Formato Obligatorio contenido en el Anexo N° 5

"Prospecto Informativo").

Informacion financiera (detallada en el Anexo N° 6 “Informacion

Financiera"). Para este tramite se debe observar lo sefalado en el

numeral 24.2 del articulo 24 del Reglamento. La informacién debera ser

presentada en un documento impreso o archivo en formato PDF.

a. Copia simple de estados financieros auditados individuales de la
Empresa correspondientes al ultimo ejercicio econémico. Deben estar
suscritos por los responsables de su elaboraciéon, incluyendo la
identificacion del Contador Publico Colegiado, y debidamente
aprobados por la junta general de accionistas o del 6rgano
competente.

b. Copia simple de estados financieros intermedios individuales de la
Empresa correspondientes al ultimo periodo semestral. Deben estar
suscritos por los responsables de su elaboracion, incluyendo la
identificacion del Contador Publico Colegiado, y debidamente
aprobados por la junta general de accionistas o del 6érgano

competente.

La Memoria Anual correspondiente al ultimo ejercicio econémico, la cual
deberad presentarse de acuerdo a lo sefialado en el articulo 18 del
Reglamento.

Acuerdos societarios, contratos y documentos registrales relacionados
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con el tramite de inscripcion. Debe presentarse la documentacién que se

detalla en el Anexo N° 7 "Acuerdos societarios, contratos y documentos

registrales”.

a.

Copia simple del acuerdo adoptado por el 6rgano competente de la
Empresa mediante el cual acuerde incorporar los valores a la
negociacion bursatil; el sometimiento a las normas y disposiciones de
la Ley, la SMV y la BVL,; la designacion del Representante Bursatil; y
la designacion del representante que tramita el listado.

Copia simple del acuerdo adoptado por el 6rgano competente de la
Empresa mediante el cual acuerde la politica de dividendos, cuando
los valores a listar tengan derecho a dividendos de conformidad con el
articulo 85° de la Ley.

Copia simple del acuerdo adoptado por el 6rgano competente de la
Empresa mediante el cual apruebe las Normas Internas de Conducta
elaboradas de conformidad con el Reglamento de Hechos de
Importancia, Informacion Reservada y Otras Comunicaciones,
aprobado mediante Resolucion CONASEV N° 107-2002-EF/94.10.
Declaracion jurada suscrita por el representante legal de la empresa
mediante la cual compromete a su representada a suscribir el contrato
con la bolsa en la que se negociaran los valores y el contrato con la
institucién de compensacion y liquidacion de valores del pais, para su
representacion por anotaciones en cuenta, de acuerdo al Anexo 12
(incorporado mediante R. SMV 042-2012-SMV/01).

Contrato de Servicios de Certificacion Digital suscrito con la Entidad
de Registro o Certificacion debidamente acreditada de conformidad
con el articulo 8° de la Resolucion CONASEV N° 008- 2003-EF/94.10
que aprob6 el Reglamento del Sistema MVNet, modificado por la
Resolucion CONASEV N° 115-2004-EF/94.10.

Copia simple de la partida registral actualizada correspondiente a la
empresa, expedida por el Registro de Personas Juridicas de la Oficina
Registral respectiva.

Copia Simple del Testimonio de la Escritura Publica de Constitucién o

de Adecuacion de estatutos, el contrato de emisidn o instrumento
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legal equivalente, segun sea el caso, donde se encuentren las
condiciones o caracteristicas de los valores a listar.

h. Ejemplar actualizado del Estatuto Social de la Empresa, el cual
debera incluir todo cambio o modificacién estatutaria pendiente de
inscripciéon, debidamente suscrito por su representante legal. Si
hubiere algin aumento de capital o modificacion estatutaria en
proceso de inscripcion, debera presentarse copia del acuerdo
certificada por notario y el cargo de ingreso a los registros publicos
correspondientes.

En el Portal del Mercado de Valores de la SMV (www.smv.gob.pe) se
encuentran disponibles los textos sugeridos que deben contener las
clausulas de los estatutos de las sociedades asi como los acuerdos
societarios requeridos para la inscripcion de valores en el Registro y en
el RBVL.

Politica de dividendos sefialando lo siguiente (se debera observar lo
sefalado en el Anexo N° 8 del Reglamento "Politica de Dividendos"):
a. En caso se distribuya dividendos:

« Sefalar las oportunidades de distribucion de dividendos.

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

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

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

 Indicar si existe la posibilidad de delegar la determinacion de los
criterios asi como la oportunidad para la distribucién de dividendos
en el Directorio.

b. En caso no se distribuya dividendos:

o Sefialar los fundamentos por los que se decide no repartir

dividendos.

« Sefalar por cuanto tiempo se encontrara vigente dicha politica.
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9. Normas Internas de Conducta, las cuales deben ser elaboradas y
aprobadas de conformidad con lo establecido en el Reglamento de
Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Otras Comunicaciones
aprobado mediante Resolucion CONASEV N° 107-2002-EF/94.10. (se
debera observar el formato contenido en el Anexo N° 9 "Normas Internas
de Conducta").

10.En el caso de valores representativos de deuda, un informe de
clasificacion de riesgo emitidos por alguna empresa clasificadora de
riesgo de conformidad con la norma correspondiente.

11.Modelo de titulo, segun corresponda.

12.Copia simple del recibo de pago o depdsito a favor de la SMV por

concepto del derecho a tramite.

Notas importantes a tener en cuenta:

« Los requisitos asi como el contenido de los documentos solicitados en el
articulo 16° del Reglamento, se detallan en los Anexos que forman parte

integrante del mismo para cada tipo de valor a ser inscrito.

« La informacién y documentacion debe presentarse observando las
indicaciones contenidas en el Anexo N° 1 "Indicaciones para la
Presentacion de la Informacion para los tramites de Inscripcion y

Exclusién de Valores" del Reglamento.
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SMV
Superintendencia del Mercado de
Valores

Ministerio

De Economiay Finanzas

DECENIQ DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDADEN EL PERU - ARNO DE LA INTEGRACION NACIONAL Y EL RECONOCIMIENTO DE NUESTRA DIVERSIDAD

Anexo N° 1
Indicaciones para la Presentacion de la Informacion para los tramites de
Inscripcion y Exclusion de Valores
La presentacion de la informacién solicitada segun los requisitos expuestos en los
articulos correspondientes, debera hacerse llegar a la SMV considerando lo siguiente:
e Empresas con valores ya inscritos en el MAV: a través del Sistema MVNet.
e Nuevas empresas: en un archivo fisico (un ejemplar).

La informacion a presentar debera guardar el siguiente orden, segun corresponda al tipo
de solicitud (inscripcién/exclusién):
A. Inscripcién de Valores

1. Solicitud de inscripcién. (Anexo N° 2)

2. Declaraciones Juradas de Responsabilidad. (Anexo N° 3)

3. Declaracion Jurada de estandar revelacion de informacion financiera. (Anexo N° 4)
4. Prospecto informativo. (Anexo N° 5)

5. Informacién financiera. (Anexo N° 6)

6. Memoria Anual.

7. Acuerdos societarios, contratos y documentos registrales. (Anexo N° 7)
8. Politica de Dividendos. (Anexo 8)

9. Normas internas de conducta. (Anexo N° 9)

10. Informe de clasificacion.

11. Modelo de titulo.

12. Copia de Recibo de pago y/o depésito a favor de la SMV.

B. Exclusion de Valores

1. Solicitud de Exclusion. (Anexo N° 10) y documentacién sefialada en el articulo 23°
del Reglamento, en lo que resulte aplicable.
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RUC:

Nombre de la embresa:

Anexo N° 2 “Solicitud de Inscripcién”

Seiior:

Intendente General de Supervisién de Conductas
Superintendencia del Mercado de Valores
Presente.-

Mediante la presente solicitud YO[NOMBRES Y APELLIDOS COMPLETOS DE LA PERSONA O
PERSONAS QUE TRAMITAN LA INSCRIPCION DEL VALOR], identificado con [DOCUMENTO DE
IDENTIDAD Y NUMERO], domiciliado en [INDICAR PAIS Y DIRECCION], con cargo de [INDICAR
CARGO] en representacion de [NOMBRE PERSONA JURIDICA] solicitamos de acuerdo a las
disposiciones contenidas en el Reglamento del Mercado Alternativo de Valores—MAV, la
inscripcion del valor [INDICAR CARACTERISTICAS Y TIPO DE VALOR] en la seccion
correspondiente del Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV y el listado en el
Registro de Valores de la Bolsa de Valores de Lima:

Del (los) valor(es) que a continuacion se indican:
1) Acciones representativas del capital social previamente emitidas. I:I

2) Valores representativos de deuda previamente emitidos.

a. Bonos

b. Instrumentos de Corto Plazo

3) Valores emitidos por oferta publica primaria en el MAV I:I

Se ajunta la documentacién sustentatoria correspondiente en los Anexos
adjuntos.

Atentamente,

Representante Legal Empresa Emisora

Representante que tramita la inscripcion
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Anexo N° 3 “Declaracion Jurada de Responsabilidad™*

Mediante la presente Declaracion Jurada yo [NOMBRES Y APELLIDOS COMPLETOS DE
LOS FUNCIONARIOS DE LA EMPRESA], identificado con [DOCUMENTO DE IDENTIDAD Y
NUMERO], domiciliado en [INDICAR PAIS Y DIRECCION], con cargo de [INDICAR CARGO
DEL PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVOS, LEGAL, CONTABLE Y DE FINANZAS DEL
EMISOR] declaro lo siguiente:

Que la informaciéon y documentacion presentada en el trdmite de inscripcion de
valores regulado en el Reglamento del Mercado Alternativo de Valores - MAV, cumple
con lo exigido en las normas vigentes, es veraz, suficiente y clara, no contraviene las
normas vigentes ni ha sido elaborada con fraude a la ley.

Que, declaro conocer que, de conformidad con el numeral 3 del articulo 32 de la Ley
N° 27444 — ey del Procedimiento Administrativo General, en caso que se compruebe
el fraude o la falsedad en la declaracion, informacibn o en la documentacion
presentada, la Superintendencia del Mercado de Valores considerara no satisfecha la
exigencia respectiva para todos sus efectos, procediendo a realizar las acciones
correspondiente a fin de declarar la nulidad del acto administrativo sustentado en
dicha declaracion, informacién o documento; asimismo, conozco que se impondra una
multa entre dos (2) y cinco (5) Unidades Impositivas Tributarias vigentes a la fecha de
pago; sin perjuicio de la comunicacion que la SMV dirija al Ministerio Publico para las
acciones penales correspondientes.

[CluDAD], [DiA] de [MES] de [ARO]
Firma
Nombre:

Documento de Identidad

* Nota: La presente Declaracion Jurada de Responsabilidad debera ser firmada
individualmente por el principal funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas de la
Empresa o quien haga sus veces.
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Anexo N° 4 “Declaracion Jurada de Estandar Revelaciéon de Informacion
Financiera”*

Mediante la presente Declaracién Jurada yo [NOMBRES Y APELLIDOS COMPLETOS DEL
PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVO Y CONTABLE DE LA EMPRESA], identificado con
[DOCUMENTO DE IDENTIDAD Y NUMERO], domiciliado en [INDICAR PAIS Y DIRECCION], con
cargo de [INDICAR CARGO DEL PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVO Y CONTABLE DE
LA EMPRESA] declaro lo siguiente:

Que, la informacion financiera presentada en el trdmite de inscripcién de valores
regulado en el Reglamento del Mercado Alternativo de Valores—MAYV, aprobado
mediante Resolucion SMV N° xxxx-2012-EF/94.10 se ha elaborado siguiendo el
siguiente estandar, normativa o regulacion contable:

O Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), vigentes
internacionalmente, que emita el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad o International Accounting Standards Board (IASB).

O Normas Internacionales de Informacién Financiera Oficializadas por el Consejo
Normativo de Contabilidad*.

(*) En este caso se adjuntara el compromiso de implementacién de NIIF y
la estimacion de partidas afectadas, de acuerdo a los Anexos N° 4.1y 4.2
respectivamente.

[CIuDAD], [DIiA] de [MES] de [ANO]
Firmas (PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVO Y CONTABLE DEL EMISOR)
Nombre:

Documento de Identidad

* Nota: La presente Declaracion Jurada debera ser firmada conjuntamente por el principal
funcionario administrativo y contable de la Empresa.

En el caso que la Empresa no cuente con el funcionario contable, su firma serd reemplazada
por la del principal funcionario administrativo y principal funcionario de finanzas.
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Anexo N° 4.1 “Compromiso de Implementacion de NIIF”*

Que, asimismo declaramos que la Empresa adecuard a Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), vigentes internacionalmente, la informaciéon financiera
de la Empresa observando los plazos establecidos en el Articulo 24° del Reglamento
del Mercado Alternativo de Valores—MAV.

Que, declaro conocer que, de conformidad con el numeral 3 del articulo 32 de la Ley
N° 27444 — ey del Procedimiento Administrativo General, en caso que se compruebe
el fraude o la falsedad en la declaracion, informacibn o en la documentacion
presentada, la Superintendencia del Mercado de Valores considerara no satisfecha la
exigencia respectiva para todos sus efectos, procediendo a realizar las acciones
correspondiente a fin de declarar la nulidad del acto administrativo sustentado en
dicha declaracion, informacién o documento; asimismo, conozco que se impondra una
multa entre dos (2) y cinco (5) Unidades Impositivas Tributarias vigentes a la fecha de
pago; sin perjuicio de la comunicacion que la SMV dirija al Ministerio Publico para las
acciones penales correspondientes.

[CluDAD], [DiA] de [MES] de [ANO]
Firmas (PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVO Y CONTABLE DEL EMISOR)
Nombre:

Documento de Identidad

* Nota: La presente Declaracion Jurada debera ser firmada conjuntamente por el principal
funcionario administrativo y contable de la Empresa.

En el caso que la Empresa no cuente con el funcionario contable, su firma serd reemplazada
por la del principal funcionario administrativo y principal funcionario de finanzas.
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Anexo N° 4.2 “Estimacion de partidas afectadas”

A partir de la adecuacibn a NIIF de los estados financieros del presente afio
correspondientes a su empresa, declare si actualmente esta en condiciones de identificar
las partidas afectadas en dicha adecuacion:

si [ ] No [ ]
Si declar6 afirmativo, solo cuando sea factible, declare la siguiente informacion:
e Partidas contables afectadas.
o Estimacién del efecto en el valor contable (reduccion o incremento).

e Estimacién del cambio porcentual de las partidas contables afectadas.

Partida contable Reduccién o incremento Cambio porcentual (%)

[CluDAD], [DiA] de [MES] de [ANO]
Firmas (PRINCIPAL FUNCIONARIO ADMINISTRATIVO Y CONTABLE DEL EMISOR)
Nombre:

Documento de Identidad

* Nota: La presente Declaracion Jurada debera ser firmada conjuntamente por el principal
funcionario administrativo y contable del emisor.

En el caso que el emisor no cuente con el funcionario contable, su firma sera reemplazada por
la del principal funcionario administrativo y principal funcionario de finanzas.
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Anexo N° 5 “Prospecto Informativo”

I. Informacion respecto ala empresa

1.1 Datos generales

Denominacion:
Direccion:
Departamento/Provinc
ia/Distrito

Teléfono: Fax:
RUC: Cliu
Pagina web:

1.2 Datos registrales

o Plazo de
Fecha de constitucion duracion:
Partida registral:
Oficina registral
Notaria
1.3 Capital social: (indicar moneda)

Creado Suscrito Pagado

Clases de acciones Creadas Suscritas Pagadas

NUmero de acciones )
Valor Nominal:

1.4 Estructura Accionaria: (Personas naturales o juridicas que tengan la propiedad
del 5% o mas del capital de la empresa)

Porcentaje de

N Naci li A .
ombre acionalidad Participacion (%)
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15 Composicién accionaria o la participacion en el patrimonio:

1.5.1 Acciones con derecho a voto:

Porcentaje de

Tenencia NUmero de accionistas . >
participacion (%)

Menor al 1%

Entre 1% - 5%

Entre 5% -10%

Mayor al 10%

Total

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

Porcentaje de

Tenencia NUmero de accionistas . i
participacién (%)

Menor al 1%

Entre 1% - 5%

Entre 5% -10%

Mayor al 10%

Total

Il.  Factores de Riesgo

2.1 Naturaleza del giro del negocio que realiza o que pretende realizar la empresa:

2.2 Dependencia del negocio respecto a licencias, contratos, marcas, personal
clave y demas variables, que no sean propiedad de la empresa:
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2.3 Descripcién de competencia:

2.4 Total ingresos de actividades ordinarias (Miles de Nuevos Soles)

Monto

Rubros de mayor incidencia

Nacional

Extranjero

Afo () | Afo (t-1)

Afo () | Afo (t-1)

2.5 Numero de personas empleadas por la empresa

Categoria Trabajadores
(N°)

Funcionarios

Empleados

Obreros

Total
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lll.  Grupo econdmico y Administracion

3.1. Diagrama de grupo econdémico (de ser el caso)

3.2. Directores

Nombre completo Fecha de ingreso | Resumen de trayectoria profesional

3.3. Plana gerencial o principales funcionarios de la empresa

Nombre completo Fecha de ingreso | Resumen de trayectoria profesional
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IV. Informacion Financiera Resumida

4.1 Principales partidas del Estado de Situacion Financiera (en Nuevos Soles)

Concepto Afo () Afo (t-1) Semestre

Activos Corrientes

Activos No Corrientes

Total Activos

Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

4.2 Informacién del Estado de Resultados (en Nuevos Soles)

Ao (t) Afo (t-1) Semestre
Total ingresos de actividades
ordinarias
Ganancia (pérdida) operativa
Ganancia (pérdida) neta del
ejercicio
4.3 Indicadores Financieros
Afo (1) Ao (t-1) Semestre

indices de liquidez:

Prueba corriente

Prueba acida

indices de gestion:

Margen bruto

Margen operativo

indices de solvencia

Endeudamiento patrimonial

Endeudamiento de largo
plazo/Activo fijo

Indices de Rentabilidad

Rentabilidad neta sobre patrimonio

Rentabilidad neta sobre ingresos
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Definicion de ratios financieros

indices de liquidez:
Prueba corriente........... Total activos corrientes/ Total pasivos corrientes

Prueba écida............... (Total activos corrientes — inventario- gastos pagados por
anticipado) / Total pasivos corrientes

indices de gestion:

Margen Bruto.............. Ganancia (pérdida) bruta / Total ingresos de actividades ordinarias
Margen operativo....... Ganancia (pérdida) operativa / Total ingresos de actividades ordinarias
indices de solvencia:

Endeudamiento patrimonial.. Total pasivos / Total patrimonio

Endeudamiento de largo

Plazo / activo fijo....... Total pasivos no corrientes / Propiedades, planta, y equipo (neto)

indices de rentabilidad:
Rentabilidad neta sobre patrimonio ~ Ganancia (pérdida) neta del ejercicio / Total patrimonio

Rentabilidad neta sobre ingresos Ganancia (pérdida) neta del ejercicio / Total ingresos de
actividades ordinarias
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Anexo N° 6 “Informacion Financiera”

La informacién que se debera presentar en el tramite de inscripcion es la siguiente (en
documento impreso o archivo en formato PDF):

1. Copia simple de estados financieros auditados individuales de la Empresa
correspondiente al Ultimo ejercicio econdmico. Deben estar suscritos por los
responsables de su elaboracion, incluyendo la identificacion del Contador Publico
Colegiado, y debidamente aprobados por la junta general de accionistas o del 6rgano
competente.

2. Copia simple de estados financieros intermedios individuales de la Empresa
correspondientes al Ultimo periodo semestral. Deben estar suscritos por los
responsables de su elaboracion, incluyendo la identificacion del Contador Publico
Colegiado, y debidamente aprobados por la junta general de accionistas o del 6érgano
competente.
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Anexo N° 7 “Acuerdos societarios, contratos y documentos registrales”

1. Copia simple del acuerdo adoptado por el 6rgano competente de la Empresa
mediante el cual acuerde incorporar los valores a la negociacién bursatil; el
sometimiento a las normas y disposiciones de la Ley, la SMV y la BVL; la
designacion del Representante Bursétil; y la designacion del representante que
tramita el listado.

2. Copia simple del acuerdo adoptado por el 6rgano competente de la Empresa
mediante el cual acuerde la politica de dividendos, cuando los valores a listar tengan
derecho a dividendos de conformidad con el Articulo 85° de la Ley.

3. Copia simple del acuerdo adoptado por el érgano competente de la Empresa
mediante el cual apruebe las Normas Internas de Conducta elaboradas de
conformidad con el Reglamento de Hechos de Importancia, Informacién Reservada y
Otras Comunicaciones aprobado mediante Resolucion CONASEV N° 107-2002-
EF/94.10.

4. Copia del contrato celebrado con una Institucion de Compensacion y Liquidacion de
Valores del pais, para la Representacion de Valores por Anotacién en Cuenta.

5. Contrato de Servicios de Certificacion Digital suscrito con la Entidad de Registro o
Certificacion debidamente acreditada de conformidad con el Articulo 8° de la
Resolucion CONASEV N° 008-2003-EF/94.10 que aprobd el Reglamento del Sistema
MVNet, modificado por la Resolucion CONASEV N° 11-2004-EF/94.10.

6. Copia simple de la partida registral actualizada correspondiente a la empresa,
expedida por el Registro de Personas Juridicas de la Oficina Registral respectiva.

7. Copia Simple del Testimonio de la Escritura Publica de Constitucion o de Adecuaciéon
de estatutos, el contrato de emisién o instrumento legal equivalente, segun sea el
caso, donde se encuentren las condiciones o caracteristicas de los valores a listar.

8. Ejemplar actualizado del Estatuto Social de la Empresa, el cual debera incluir todo
cambio o modificacion estatutaria pendiente de inscripcion, debidamente suscrito por
su representante legal. Si hubiere algin aumento de capital o modificacion
estatutaria en proceso de inscripcion, deberd presentarse copia del acuerdo
certificada por notario y el cargo de ingreso a los registros publicos correspondientes.

En el Portal del Mercado de Valores de la SMV (www.smv.gob.pe) se encuentran
disponibles los textos sugeridos que deben contener las clausulas de los estatutos de las
sociedades asi como los acuerdos societarios requeridos para la inscripcién de valores
en el Registro y en el RBVL.
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Anexo N° 8 “Politica de Dividendos”

A partir del inciso a) del articulo 85° de la Ley del Mercado de Valores, las Empresas
emisoras deben contar con una politica de dividendos aprobada por la junta general de
accionistas, que fije expresamente los criterios para la distribucién de utilidades.

De acuerdo a la politica de distribucion de dividendos la informacion que debe contener el
acuerdo que fija la politica de dividendos sera la siguiente:

En caso se distribuya dividendos

Sefialar las oportunidades de distribucion de dividendos.

e Sefialar los criterios para determinar cuanto se repartird como dividendos a partir de
las utilidades y reservas obtenidas. Indicar un monto o porcentaje minimo 0 maximo
a ser distribuido.

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

e Sefialar forma, modo y oportunidad de pago de los dividendos.

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

En caso no se distribuya dividendos

e Seiialar los fundamentos por los que se decide no repartir dividendos.

e Sefialar por cuanto tiempo se encontrara vigente dicha politica.
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MATRIZ DE CONSISTENCIA
TITULO: MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES (MAV) COMO ESTRATEGIA DE GESTION FINANCIERA EN LAS MEDIANAS
EMPRESAS COMERCIALES DEL SECTOR INFORMATICO EN LA REGION DE LIMA 2016-2017

ANEXO N° 01

PROBLEMA

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E INDICADORES

METODOLOGIA

PROBLEMA PRINCIPAL

;De qué manera el Mercado Alternativo de
Valores como estrategia, influye en la gestion
financiera de las medianas empresas
comerciales del sector informéatico en la region
de Lima 2016 - 20177

OBJETIVO GENERAL

Establecer la influencia del Mercado Alternativo de
Valores como estrategia en la gestion financiera
de las medianas empresas comerciales del sector
informatico en la region de Lima 2016 — 2017.

HIPOTESIS PRINCIPAL

El Mercado Alternativo de Valores como estrategia, influye
favorablemente en la gestion financiera de las medianas
empresas comerciales del sector informatico en la region
de Lima 2016-2017.

PROBLEMAS SECUNDARIOS

a. ;De qué manera el tipo de bono emitido,
contribuye en el logro de la solvencia
econdmica de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la
region de Lima?

b. ¢De qué modo el tipo de acciones emitido,
impacta en los niveles de inversion en el
capital de trabajo de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la
region de Lima?

c. ;Como los Estados Financieros repercuten
sobre el grado de inversién en activos fijos
en las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima?

d. ¢De qué manera el volumen de ingreso por
ventas, trasciende en el desempefio
empresarial de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la
region de Lima?

e. ¢En qué forma el acceso al mercado bursatil
incide en la liquidez de las medianas
empresas comerciales del sector informatico
en la region de Lima?

f. ¢ Coémo la emision de instrumentos de deuda
del mercado bursatil, contribuye en la
diversificacion del riesgo financiero en las
medianas empresas comerciales del sector
informatico en la region de Lima?

OBJETIVOS ESPECIFICOS

a. Demostrar la contribucion del tipo de bono
emitido en el logro de la solvencia econémica
de las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima.

b. Precisar el impacto del tipo de acciones
emitidos en los niveles de inversion en el
capital de trabajo de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region
de Lima.

c. Deducir la repercusion de los Estados
Financieros sobre el grado de inversién en
activos fijos en las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region
de Lima.

d. Demostrar la trascendencia del volumen de
ingreso por ventas en el desempefio
empresarial de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region
de Lima.

e. Precisar la incidencia del nivel de acceso al
mercado bursatil en la liquidez de las medianas
empresas comerciales del sector informatico en
la region de Lima.

f. Demostrar la contribucién de la emision de
instrumentos de deuda del mercado bursatil en
la diversificacion del riesgo financiero en las
medianas empresas comerciales del sector
informatico en la regién de Lima.

HIPOTESIS SECUNDARIAS

a. El tipo de bono emitido contribuye positivamente a los
niveles de financiamiento adecuado para el logro de la
solvencia econémica de las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region de Lima.

b. El tipo de acciones emitido impacta de manera
favorable permitiendo captar fondos sin endeudarse en
los niveles de inversién de capital de trabajo de las
medianas empresas comerciales del sector informatica
en la regién de Lima..

c. Los Estados Financieros repercuten favorablemente en
el andlisis de la situacion econémica-financiera sobre el
grado de inversion en activos fijos en las medianas
empresas comerciales del sector informativo en la
region de Lima.

d. ElI volumen de ingreso por ventas trasciende de
manera favorable permitiendo negociar mejor las
condiciones crediticias en el desempefio empresarial
de las medianas empresas comerciales del sector
informatico en la region de Lima.

e. El acceso al mercado bursdtil incide positivamente
permitendo  captar fondos mas competitivos,
mostrando liquidez en las medianas empresas
comerciales del sector informatico en la region de Lima.

f. La emision de instrumentos de deuda del mercado
bursatil  contribuye  favorablemente  permitiendo
optimizar la deuda en la diversificacion del riesgo
financiero en las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la regién de Lima.

Variable Independiente:

X. Mercado Alternativo de Valores
Indicadores:

X1: Bono

X2: Acciones

X3: Estados financieros

X4: Volumen de ingresos por ventas
X5: Mercado Bursatil

X6: Instrumentos de deuda

Variable Dependiente

Y. Gestion financiera
Indicadores:

Y1: Solvencia econémica

Y2: Inversion en capital de trabajo
Y3: Inversion en activos fijos

Y4: Desempefio empresarial

Y5: Liquidez

Y6: Riesgo financiero

1. Tipo de investigacion
Investigacion aplicada

2. Poblacion
La poblacion motivo de esta
investigacion estuvo conformada por
135 accionistas, administradores y
gerentes de medianas empresas
comerciales del sector informatico en la
region de Lima 2016-2017

3. Muestra
La muestra que se utiliza para esta
investigacion es de 100
Accionistas, administradores y
gerentes de empresas comerciales del
sector informatico.

4. Método
Descriptivo, estadistico, y de andlisis
sintesis, entre otros.

5. Técnicas e Instrumentos de
recoleccion de datos
Entrevista aplicada a los especialistas
del area de finanzas.
Encuesta aplicada a los accionistas,
administradores y gerentes.
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ANEXO N° 02
ENTREVISTA N°1

Instrucciones: la presente entrevista tiene por finalidad buscar informacion

relacionada con el tema “Mercado Alternativo de Valores (MAV) como

estrategia de gestion financiera en las medianas empresas comerciales del

sector informatico en la region de Lima 2016 — 2017., sobre este tema, sirvase

darnos su opinion, en vista que sera de mucha importancia para la investigacion.

1. ¢Cree usted que el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una buena

alternativa de financiamiento para las medianas empresas comerciales
del sector informético?

Respuesta: Si es una buena alternativa de financiamiento, debido a que los
costos financieros en el Mercado Alternativo de Valores (MAV) son mas

competitivos que en el sistema financiero.

¢Cree usted que es importante la inversion en activos fijos en las
medianas empresas comerciales para garantizar su crecimiento de largo
plazo?

Respuesta: Si es importante, pues podrian aprovechar su capacidad y

conocimiento del negocio para proveer nuevos ingresos.

¢cConsidera usted apropiado el ingreso de las medianas empresas
comerciales del sector informético al Mercado Bursatil?
Respuesta: Si es apropiado, muchas de estas empresas necesitan

financiamiento para capital de trabajo.

¢,Cree usted que es importante evaluar el nivel de ingreso por ventas
para gué una empresa permanezca en el MAV?

Respuesta: El monto esta bien definido por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) debido a que no seria atractivo para los inversionistas

invertir en empresas de bajos volimenes de venta.
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¢,Cree usted que los bonos y acciones pueden utilizarse como estrategia
de financiamiento?

Respuesta: La estrategia de financiamiento mas regular que se utilizan son los
bonos debido a su facil colocacion y sobre los mismos hay muchos
inversionistas que estan dispuestos a retirar sus depdsitos de los bancos a

mediano plazo para invertirlos en la bolsa.

¢En su opinién ¢Considera usted que existe solvencia econdmica en las
medianas empresas comerciales del sector informatico?

Respuesta: No existe una estadistica oficial, sin embargo la mayoria de estas
empresas busca financiamiento de corto plazo periédicamente, lo cual no pone

en riesgo la solvencia econdmica de las medianas empresas comerciales.

¢cConsidera usted que las medianas empresas comerciales estan
alcanzando sus objetivos y metas como organizaciones?

Respuesta: No existe una estadistica oficial, sin embargo se nota un aumento
de estas empresas en el mercado, lo cual significa que la rentabilidad es

apropiada para los inversionistas.

En su opinién ¢Considera usted que la mediana empresa comercial tiene
como objetivo alcanzar un grado aceptable de liquidez?
Respuesta: Si, debido a que tiene que financiar el ciclo econémico del

negocio.

¢Considera usted razonable la gestion financiera en las medianas
empresas comerciales?
Respuesta: No existe una estadistica oficial, sin embargo en la mayoria de

empresas comerciales son conscientes de que deben cuidar su flujo de caja.

.¢Qué se mejoraria en el MAV para que mas empresas se sientan
motivadas paraingresar a este mercado?
Respuesta: Que eliminen la obligacion de presentar Estados Financieros

auditados y reemplazarlos por otro tipo de informes mas apropiado.
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ENTREVISTA N°2

Instrucciones: la presente entrevista tiene por finalidad buscar informacion
relacionada con el tema “Mercado Alternativo de Valores (MAV) como
estrategia de gestion financiera en las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima 2016 — 2017., sobre este tema, sirvase

darnos su opinién, en vista que sera de mucha importancia para la investigacion.

1. ¢Cree usted que el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una buena
alternativa de financiamiento para las medianas empresas comerciales
del sector informético?

Respuesta: EI MAV es una buena alternativa, el sector informatico es
altamente competitivo y requiere inversion en capital de trabajo, al ser un

sector cambiante, el nivel de inversion es también considerable.

2. ¢Cree usted que es importante la inversién en activos fijos en las
medianas empresas comerciales para garantizar su crecimiento de largo
plazo?

Respuesta: Los activos fijos son importantes, este sector requiere constante
renovacion de los activos en sus almacenes, pues es un sector muy

competitivo y rapidamente cambiante.

3. ¢Considera usted apropiado el ingreso de las medianas empresas
comerciales del sector informatico al Mercado Bursatil?
Respuesta: El sector informético es un mercado emergente y en constante
crecimiento, por ser parte del sector tecnolégico requiere constantes

inversiones en capital de trabajo.

4. ¢Cree usted que es importante evaluar el nivel de ingreso por ventas
para qué una empresa permanezca en el MAV?
Respuesta: El volumen de ventas es un indicador financiero clave que brinda
la confiabilidad necesaria al inversionista, para poder asegurar el retorno de
las colocaciones que realiza y para la SMV representa un indice de confianza
sobre el resto de empresas que estan incluidas en el MAV.
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¢,Cree usted que los bonos y acciones pueden utilizarse como estrategia
de financiamiento?

Respuesta: Los bonos representan los instrumentos financieros mas utilizados
como medio de inversion, por ser de facil colocacion y en el caso de ser renta

fija aseguran el cobro de los intereses al final de su vencimiento.

¢En su opinién ¢Considera usted que existe solvencia econdmica en las
medianas empresas comerciales del sector informético?

Respuesta: Aunque no hay registros oficiales, con una buena politica
empresarial y financiera y con las proyecciones de crecimiento econémico del
mercado, las medianas empresas informaticas, pueden contar con la solvencia

econOmica para obtener financiamiento en el MAV.

¢Considera usted que las medianas empresas comerciales estan
alcanzando sus objetivos y metas como organizaciones?

Respuesta: No hay estadisticas oficiales, sin embargo el incremento de este
tipo de empresas en el sector indica un incremento de la demanda en los

préximos afos.

En su opinion ¢Considera usted que la mediana empresa comercial tiene
como objetivo alcanzar un grado aceptable de liquidez?
Respuesta: El grado de liquidez, al ser un sector dinamico, es clave para

asegurar y financiar la adquisicion y renovacion de inventarios.

¢cConsidera usted razonable la gestion financiera en las medianas
empresas comerciales?

Respuesta: No hay datos oficiales y aunque no se aprecia problemas
financieros, si se considera que podrian tener mayores ventajas si aprovechan

las oportunidades que proporciona el MAV.

.¢,Qué se mejoraria en el MAV para que mas empresas se sientan
motivadas para ingresar a este mercado?

Respuesta: Una accidén concreta es eliminar o simplificar la presentacion de
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Estados Financieros auditados, con otro tipo de informe, teniendo cuidado de
no poner en riesgo el retorno de los inversionistas y asegurar la confianza en
el MAV.
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ENTREVISTA N°3

Instrucciones: la presente entrevista tiene por finalidad buscar informacion
relacionada con el tema “Mercado Alternativo de Valores (MAV) como
estrategia de gestion financiera en las medianas empresas comerciales del
sector informatico en la region de Lima 2016 — 2017., sobre este tema, sirvase

darnos su opinién, en vista que sera de mucha importancia para la investigacion.

1. ¢Cree usted que el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una buena
alternativa de financiamiento para las medianas empresas comerciales
del sector informético?

Respuesta: Es una buena alternativa para el sector informatico, que requiere
financiamiento continuo y diversificado, ya lo han demostrado otros sectores
gue han logrado ingresar a este novedoso mercado.

2. ¢Cree usted que es importante la inversién en activos fijos en las
medianas empresas comerciales para garantizar su crecimiento de largo
plazo?

Respuesta: La inversién en activos fijos es importante en las empresas

informaticas porque permite mantener el equilibrio de sus ventas.

3. ¢Considera usted apropiado el ingreso de las medianas empresas
comerciales del sector informético al Mercado Bursatil?
Respuesta: Es importante el ingreso de éstas empresas al mercado bursatil

porgue les va a permitir obtener capital con tasas adecuadas a sus ingresos.

4. ¢Cree usted que es importante evaluar el nivel de ingreso por ventas
para qué una empresa permanezca en el MAV?
Respuesta: Definitivamente si es importante porque les va a permitir afrontar
el cumplimiento de sus obligaciones y con ello va a dar confianza a los

inversionistas.



10.

194

¢,Cree usted que los bonos y acciones pueden utilizarse como estrategia
de financiamiento?

Respuesta: Por supuesto que si, porque con va a permitir que la empresa
emita instrumentos financieros de acuerdo a su necesidad de financiamiento y

a su flujo de caja.

¢En su opinién ¢Considera usted que existe solvencia economica en las
medianas empresas comerciales del sector informético?
Respuesta: No hay cifras oficiales al respecto. Este sector informético con una

buena gestién empresarial podria obtener solvencia econémica.

¢Considera usted que las medianas empresas comerciales estan
alcanzando sus objetivos y metas como organizaciones?

Respuesta: No hay cifras oficiales. En los ultimos afios se ha observado el
incremento de estas empresas en el mercado, por lo que se deduce que

existe una mayor demanda, aumentando Sus ingresos.

En su opinion ¢Considera usted que la mediana empresa comercial tiene
como objetivo alcanzar un grado aceptable de liquidez?
Respuesta: Definitivamente si, porque tiene que cumplir con financiar su

inventario.

¢Considera usted razonable la gestion financiera en las medianas
empresas comerciales?

Respuesta: No hay cifras oficiales. Las empresas de este sector obtendrian
mayor liquidez si optaran por el Mercado Alternativo de Valores.

¢Qué se mejoraria en el MAV para que mas empresas se sientan
motivadas paraingresar a este mercado?
Respuesta: Simplificar algunos requerimientos que exige el MAV como la

presentacion de Estados Financieros auditados por otro tipo de informe.
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ANEXO N° 03

ENCUESTA
Instrucciones:

La presente técnica tiene por finalidad recoger informacion de importancia,
relacionada con el tema “MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES (MAV)
COMO ESTRATEGIA DE GESTION FINANCIERA EN LAS MEDIANAS
EMPRESAS COMERCIALES DEL SECTOR INFORMATICO EN LA REGION DE
LIMA 2016-2017”; al respecto, se solicita que en las preguntas que a
continuacion se acompafa, tenga a bien a elegir la alternativa que considere
correcta, marcando con un aspa (X) al lado derecho. Esta técnica es anénima, se

agradece su participacion.

1. ¢En su opinibn en la empresa utilizan bonos como estrategia de

financiamiento?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

2. ¢Con frecuencia en estas organizaciones utilizan acciones como estrategia de

financiamiento?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

3. ¢Considera apropiado la evaluacion a los Estados Financieros?
a) Si ( )
b) No ( )

c) Desconoce ( )
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4. ¢Considera que se deberia evaluar el volumen de ingreso por ventas para qué

una empresa comercial del sector informatico permanezca en el MAV?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

5. ¢Considera factible el ingreso de estas empresas comerciales del sector
informatico al Mercado Bursatil?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

6. ¢En su opinion tiene conocimiento sobre los instrumentos de deuda?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

7. ¢Cree Ud. que el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una buena

alternativa de financiamiento para estas organizaciones empresariales?
a) Si ( )
b) No ( )

c) Desconoce ( )
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8. ¢Existe solvencia economica en las medianas empresas comerciales del
sector informatico?
a) Si ( )
b) No ( )

c) Desconoce ( )

9. ¢Considera importante la inversion en capital de trabajo en las medianas

empresas comerciales del sector informatico?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

10.¢Cree Ud. que la inversién en activos fijos es importante en las medianas

empresas comerciales del sector informatico?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

11..En su opinion las medianas empresas comerciales del sector informatico

estan alcanzando mayor desempefio como organizaciones?
a) Si ( )
b) No ( )

c) Desconoce ( )
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12.¢Considera Ud. que la mediana empresa comercial del sector informético esta

alcanzando un grado aceptable de liquidez?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

13. ¢ Existe riesgo financiero en las medianas empresas comerciales del sector

informatico?

a) Si ( )
b) No ( )
c) Desconoce ( )

14.;Considera razonable la gestion financiera en las medianas empresas

comerciales del sector informéatico?
a) Si ( )
b) No ( )

c) Desconoce ( )



