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RESUMEN

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) cre6 el Mercado Alternativo
de Valores (MAV), mediante el cual se disefid un marco normativo de menores
obligaciones y requerimientos de informacion en relacién a los exigibles en el
régimen general de ofertas publicas primarias, de tal manera de facilitar el
acceso al financiamiento a través del mercado de valores de empresas no

corporativas.

Si bien es cierto, desde su creacién, el MAV se ha constituido como el principal
régimen de oferta publica primaria, no ha tenido los resultados esperados, debido
principalmente a que el mercado de valores peruano presenta limitantes
estructurales, tanto por el lado de oferta (necesidades de financiamiento de
mayoria de empresas) como de demanda (escasa participacion de principales
inversionistas) que impiden un mayor desarrollo. No obstante ello, el acceso de
las empresas al MAV ha posibilitado que incorporen dentro de su gestion mejores

practicas de gobierno corporativo y se financien a costos competitivos.

Si bien el desarrollo del MAV por si solo no supera las limitaciones estructurales
de nuestro mercado, esta iniciativa ha contribuido al acceso de empresas no
corporativas al mercado de valores que sin tener dicha alternativa dificilmente
hubieran podido hacerlo o de haber accedido seria a un mayor costo,
beneficiandose por tanto de las ventajas que este segmento alternativo trae

consigo.



INTRODUCCION

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es el organismo
técnico especializado que tiene como sus principales funciones el dictar las
normas legales que regulan materias del mercado de valores, la supervision del
cumplimiento de dicha legislacion, asi como también la promocion y estudio del
mercado de valores. En cumplimiento de su funciéon normativa, en los ultimos
afios ha implementado una serie de medidas regulatorias orientadas a facilitar el
acceso de mas empresas al financiamiento a través del mercado de valores y
contribuir asi con su desarrollo. Dentro de este conjunto de iniciativas, en Junio
de 2012 cre6 el Mercado Alternativo de Valores (MAV), mediante el cual se
disefid un marco normativo de menores requisitos, obligaciones y requerimientos
de informacion en relacion con los que resultan exigibles en el régimen general
de ofertas publicas primarias, de tal manera de facilitar el acceso al

financiamiento a través del mercado de valores de empresas no corporativas.

Asi, la principal premisa que define el alcance del MAV es el concepto de

empresa no corporativa. Para definir dicho concepto, tomando en consideracion



que no existe un criterio uniforme que sea aplicado en nuestro pais para la
categorizacion de los diversos segmentos empresariales, se empled el criterio
que utiliza la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) para clasificar
la cartera de créditos de las entidades del sistema financiero', en el cual se
clasifican los créditos teniendo en cuenta la magnitud de operaciones de las
empresas, considerando como corporativos a aquellos créditos otorgados a
personas juridicas que registren un nivel de ventas anuales mayor a S/ 200

millones en los dos ultimos anos.

En esa linea, siguiendo dicha clasificacion, en el Reglamento del MAV se
definié como empresas no corporativas a aquellas que bajo el criterio de la SBS
accederian a créditos no corporativos, es decir, las empresas con ventas anuales
por debajo de los S/ 200 millones. Asi, con la aplicacion de dicho criterio, para
los fines de la aplicacion de la reglamentacion del MAV, las empresas no
corporativas incluyen las micro, pequefias y medianas empresas, e incluso
también la gran empresa de acuerdo a la segmentacion que se utiliza para la

categorizacion de los créditos en el sistema financiero peruano.

De esta forma, con el MAV se buscé implementar una alternativa de
financiamiento a través del mercado de valores para empresas no corporativas,
teniendo en cuenta que es un segmento empresarial conformado por
importantes agentes econdmicos que contribuyen de manera significativa a la

economia nacional. Asi, de acuerdo al Ministerio de la Producciéon - PRODUCE?,

! Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones. Resolucion SBS
N° 11356-2008, aprobada el 19 de noviembre de 2008, y modificatorias.
2 Ministerio de la Producciéon - PRODUCE. “Las MIPYME en cifras 2015”. Junio 2017.



el tejido empresarial peruano estad conformado en un 99.5% por micro, pequefas
y medianas empresas, las cuales ademas son las principales generadoras de
empleo (60.6% de la Poblacion Econémicamente Activa ocupada) y contribuyen

con aproximadamente el 30% de la produccién nacional.

Sin embargo, gran parte de estas empresas se desempefan en el sector
informal de la economia, es decir, fuera de los estandares legales y normativos
que rigen la actividad econdmica en el Peru, lo que claramente repercute no solo
en la productividad y calidad de empleo, sino ademas en el acceso y estructura
de financiamiento de estas empresas. Prueba de ello, es que de acuerdo al
PRODUCE, solo el 7.2% de las micro, pequefia y mediana empresa accede al
sistema financiero regulado, lo que evidencia que el acceso a fuentes de
financiamiento adecuadas para estas empresas es uno de los grandes

obstaculos para el desarrollo de su actividad empresarial.

Dicha situacion se explica en parte porque los intermediarios financieros
tienen una mayor percepcion de riesgo de los proyectos vinculados a dichas
empresas, lo que podria estar generando ineficiencias en la asignacién de
recursos financieros y condiciones crediticias menos favorables para estas
empresas (costos elevados, exigencias de garantias de dificil cumplimiento,
entre otros). En esa linea, Carreira y Silva3, sefialan que “sus limitaciones
financieras estan motivadas por sus caracteristicas especificas asociadas con la

informacion asimétrica, los problemas de agencia y los altos costos fijos que

3 Carreira, C., y F. Silva. “No Deep Pockets: Some Stylized Empirical Results on Firms’ Financial
Constraints”. Facultade de Economia da Universidade de Coimbra - Grupo de Estudos Monetarios e
Financeiros (GEMF). Ntimero 6. 2009.



implican el escrutinio y monitoreo de estas empresas en comparacion con la

utilidad esperada del banco”.

No obstante, para que estas empresas puedan crecer y obtener recursos
que les permitan financiar planes de mediano y largo plazo que soporten un
crecimiento futuro, se requiere ampliar las fuentes de financiamiento, ya sea
mediante el sistema financiero tradicional de la banca comercial o a través del
mercado de valores. Asi, el presente informe se centrara en analizar la
experiencia que se ha tenido con el MAV para facilitar el acceso de empresas no

corporativas al financiamiento a través del mercado de valores.

En este contexto, y sin perjuicio de reconocer que el revertir gran parte de
las limitantes que afrontan estas empresas para acceder a mas fuentes de
financiamiento se encuentra fuera del ambito de acciéon de un regulador del
mercado de valores, el rol que estos deben desempeiar es esencial para mejorar
la eficiencia de los mercados* e impulsar instrumentos alternativos de
financiacion para estas empresas, trabajando iniciativas que ayuden a enfrentar
dichas limitantes y promover que el mercado de valores se convierta en una

opcion atractiva de financiamiento para las empresas no corporativas.

En esa linea, el presente informe repasa las principales consideraciones
detras del disefio e implementacion del MAV desde la experiencia del autor, asi
como también se analizan los resultados obtenidos luego de mas de cinco afos

de creacion de este segmento del mercado.

4 De acuerdo a Aragonés y Mascarefias (1994), un mercado financiero eficiente es aquel en el que los
precios de los titulos que se negocian reflejan toda la informacion disponible y ajustan total y rapidamente
la nueva informacion. Ademas, dicha informacion es gratuita.



Para dicho fin, en el primer capitulo se comenta la importancia del
mercado de valores como fuente de financiamiento y se analiza la problematica
que existe para que las empresas no corporativas accedan al financiamiento a
través del mercado de valores peruano. Los antecedentes del MAV, en particular,
en lo que respecta al régimen general de oferta publica y la experiencia
internacional en la implementacion de segmentos alternativos del mercado con
requisitos mas flexibles se revisa en el segundo capitulo, mientras que en el

tercer capitulo se analiza propiamente la experiencia del MAV.

Luego, con la finalidad de brindar una vision objetiva del MAV, en el cuarto
capitulo se ensaya un analisis critico desde la perspectiva del autor y
comentarios recogidos de participes del mercado. Finalmente, se plantean
algunas conclusiones y sugerencias que permitan atender la problematica

descrita en el informe.



1. ACCESO DE EMPRESAS NO CORPORATIVAS AL FINANCIAMIENTO A

TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

1.1. Importancia del mercado de valores como fuente de financiamiento

El desarrollo del mercado de capitales es clave para el desarrollo
del sistema financiero de un pais y para una asignacion mas eficiente de

recursos en la economia. Al respecto, Liliana Rojas-Suarez sefala:

Los beneficios de la profundizacion de los mercados de capitales
en las economias emergentes son bastante conocidos. Los
mercados de capitales, ademas de facilitar la asignacion eficiente
de recursos, complementando la funcién de intermediacion
financiera de los bancos, permiten a los agentes econémicos
mejorar su capacidad de gestionar los riesgos financieros y su
resilencia frente a shocks inesperados. Mas aun, la profundizacion
de los mercados de capitales promueve la integridad financiera de
las empresas a través de la disciplina del mercado y la necesidad
de alinearse a estandares internacionales sobre practicas en
materia de contabilidad, transparencia y gobernabilidad, entre
otros. (En Revista Estudios Econémicos N° 29, Junio 2015 - Banco
Central de Reserva del Peru).

Los mercados de valores ofrecen, por una parte, posibilidades de

inversion a aquellos agentes econdmicos con excedentes de recursos, y



1.2.

por otro, constituye una potencial fuente de recursos para las empresas
que buscan financiamiento. Asi, en la medida que mas empresas
encuentren en el mercado de valores una posibilidad de financiarse de
acuerdo a sus necesidades, se puede generar una mayor competencia
con la banca tradicional y con ello alcanzar un sistema financiero mas

eficiente.

De esta forma, el crecimiento y competitividad del mercado de
valores pueden favorecer a la diversificacion de las fuentes de
financiacion de las empresas no corporativas, como una alternativa a los
canales tradicionales de financiamiento, y a su vez, facilitar el acceso de
mas empresas emisoras a nuestro mercado, en su mayoria, concentrado

en importantes empresas corporativas.

Analisis de la problematica

El acceso a fuentes de financiamiento acorde a las necesidades de
las empresas no corporativas es un factor crucial que determina no solo

su potencial desarrollo y crecimiento, sino también su subsistencia.

Sin embargo, a pesar de la importancia que tienen estas empresas
en la generacion de empleo y la actividad productiva en su conjunto, se
reconoce que una de las principales trabas para su desarrollo es la
dificultad que tienen para acceder a fuentes de financiamiento formales

que les permitan obtener los recursos necesarios para ejecutar y ampliar
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sus proyectos de negocio. Al respecto, Sanchez-Val y Ramén Llorens

afirman:

Las restricciones financieras a las que se enfrentan estas
empresas reducen su capacidad de crecimiento y, debido al peso
que tienen en los sistemas productivos actuales, pueden suponer
un obstaculo para superar la situacion econémica real’. (En Revista

El Trimestre Econdémico Vol. LXXXIII, N° 329, pp. 37-60. Fondo de

Cultura Economica. México).

Asi, mientras dichas empresas van expandiendo sus negocios y
superan las etapas iniciales del ciclo de vida empresarial, pueden alcanzar
un tamafo que requiera que busquen un mayor fondeo y nuevas
alternativas de financiamiento con el objetivo de seguir creciendo en el
largo plazo, pudiendo tener como una opcién financiarse a través de los
mercados de valores. Sin embargo, en nuestro pais, este canal de
financiamiento no tiene un desarrollo importante debido principalmente a
restricciones vinculadas a las condiciones de acceso al mercado de
valores y ciertas limitantes estructurales relacionadas al tamano vy
profundidad del mercado de valores local que impiden una mayor

presencia de dicho mercado como alternativa de financiamiento en la

economia nacional.

1.2.1. Restricciones vinculadas a las condiciones de acceso al

mercado de valores

El limitado acceso de las empresas no corporativas al

financiamiento a través del mercado de valores esta relacionado a
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las condiciones de acceso al mercado, en particular, en lo que se
refiere a costos de emisién y la renuencia de empresas por

transparentar y hacer publica su informacion.
a) Costos de emision

Para aquellas empresas que conocen y tienen interés en
ampliar sus fuentes de financiamiento mediante emisiones a través
del mercado de valores, los costos de emision que afrontarian
dichas empresas, que se derivan de su ingreso al mercado de
valores, se constituyen en un aspecto clave para decidir acceder al
mercado de valores, toda vez que incrementan el costo efectivo de

financiamiento.

Al respecto, podemos separar los costos de emision entre
aquellos en los cuales el emisor debe incurrir en la etapa previa
para acceder al mercado valores (“costos de una sola vez’),
constituidos principalmente por el costo de estructuracién y due
diligence legal y financiero; y por otro lado, tenemos aquellos
costos de naturaleza recurrente, que asumen los emisores una vez
inscritos y mientras permanezcan en el mercado de valores, entre
los cuales tenemos el costo de los auditores, clasificaciones de
riesgo, agente colocador, representante de obligacionistas, entre

otros.

Al respecto, los costos de emision en el mercado de valores

peruano se estiman, en promedio, entre US$ 128,000 para papeles
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comerciales y US$ 222,000 para bonos corporativos, dependiendo

del monto de la emision efectuada, como se puede observar en la

Tabla N° 1.
Tabla N° 1: Costos de emision
PAPELES COMERCIALES MONTOS DE PROGRAMAS
Costos de Emision $ 2,000,000 $ 4,000,000 $ 6,000,000 $ 8,000,000
De una s6la vez S 71616 S 72,366 S 73,116 S 73,866
3.6% 1.8% 1.2% 0.9%
Recurrentes S 56,580 S 67,900 $ 79220 S 90,540
2.8% 1.7% 1.3% 1.1%
Total (en %) 6.4% 3.5% 2.5% 2.1%
BONOS MONTOS DE PROGRAMAS
Costos de Emision $ 10,000,000 $ 25,000,000 $ 50,000,000 $ 75,000,000
De una séla vez S 91,626 S 92,563 $ 94,126 $ 95,688
0.9% 0.4% 0.2% 0.1%
Recurrentes S 64,693 S 78843 S 102,427 S 126,310
0.6% 0.3% 0.2% 0.2%
Total (en %) 1.6% 0.7% 0.4% 0.3%

Fuente: Elaboracién propia. Costos estimados por el autor.

Asi, por ejemplo, para una empresa que quiera efectuar una
emision de papeles comerciales, los costos de emision podrian
llegar a representar entre 2.1% y 6.4% del monto de la emision,
mientras que en el caso de bonos, los costos de emisidn pueden
llegar a representar entre 0.3% y 1.6% del monto de la emision, lo

que incrementa el costo total de financiamiento.

De esta forma, los costos de emisién, y en particular la
existencia de costos fijos que deben ser asumidos
independientemente del volumen que se persiga financiar, se

constituyen en un factor clave para determinar un posible acceso
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al mercado de valores, toda vez que incrementan el costo total de

financiamiento.
b) Transparencia de la informacion

Como se indicé en el apartado anterior, hay empresas que
buscan y tienen interés en acceder al financiamiento a través del
mercado de valores pero que por los costos que ello conlleva se
dificulta su acceso. Sin embargo, por otro lado, también hay una
importante cantidad de empresas que no ven el mercado de valores
como una opcién de financiamiento (aun existan los incentivos y
mecanismos correctos) dado que se mantienen renuentes a
ingresar a este mercado debido a las exigencias de revelacion de

informacion que tendrian que asumir.

De esta forma, la obligacion de transparentar su informacion,
premisa clave que soporta el correcto funcionamiento del mercado
de valores y principal herramienta con la que cuenta un regulador
para cumplir su mision de proteger a los inversionistas, inhibe el
acceso de ciertas empresas que no quieren hacer publica su
informacion, que no sélo estara sujeta a revision y control por parte
del regulador del mercado de valores, sino también estara al

alcance de la administracion tributaria y la propia competencia.

Debemos tener en cuenta que una gran proporcion de las
empresas no corporativas son principalmente de estructura

familiar, las cuales ademas de contar con un limitado conocimiento
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de las ventajas que ofrece el mercado publico de valores como
alternativa de financiamiento, tienen el temor a perder el control de
Sus negocios, lo cual ocasiona que no abran su capital al mercado

a través de una emision de acciones.

Restricciones asociadas al tamaio y profundidad del mercado

de valores peruano

En los ultimos afios, el mercado de valores peruano ha
experimentado cierto dinamismo sustentado, entre otros factores,
por el crecimiento sostenido de la economia, la continuidad en la
politica macroeconomica, el trato equitativo a inversionistas
nacionales y extranjeros, asi como la existencia de un marco
regulatorio adecuado y flexible que se basa en la transparencia y

proteccion al inversionista.

Asi, en el ultimo decenio el saldo en circulacién de los
instrumentos de deuda emitidos por Oferta Publica Primaria (OPP)
se ha incrementado en mas del 50%, superando al cierre de 2017

los US$ 8,100 millones.



15

Grafico N° 1: Saldo de deuda OPP en circulacion
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Fuente: Reporte estadistico mensual de la Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracion propia

No obstante, el financiamiento a través del mercado de
valores aun no resulta relevante en comparacion a los créditos
bancarios. Ello se evidencia al observar la evolucién registrada por
el saldo de créditos al sector privado otorgados por empresas
bancarias (que superaban al cierre de 2017 los US$ 49,300
millones®) como porcentaje del PBI, que ha pasado de 14% en el
2007 a un 23% en el segundo trimestre de 2017, frente a la
evolucion del saldo en circulacion de los valores colocados por
oferta publica, el cual se ha mantenido en alrededor del 4% del PBI
durante los ultimos afos. Dicha situacion, ha generado que la
brecha en dicho indicador entre ambos segmentos del sistema
financiero aumente de 9% a 19% en dicho periodo, como se puede

observar en el Grafico N° 2.

5 Se consideran créditos a corporativos, grandes, medianas, pequefias y microempresas.
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Grafico N° 2: Saldo de deuda OPP y Saldo de créditos bancarios
respecto al PBI
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Fuente: SMV, SBS, BCRP
Elaboracion propia

La situacion descrita, ha determinado que el crecimiento de
la oferta de valores® en el mercado no cubra la mayor demanda de
instrumentos generada por el crecimiento observado en los
portafolios administrados por los principales inversionistas
institucionales locales (AFP’s, ONP, Fondos Mutuos y Companias
de Seguros), cuyo valor global se ha incrementado de poco mas de
US$ 30,100 millones en diciembre de 2007 a casi US$ 69,000
millones en septiembre de 2017 (aproximadamente 33% del PBI).
Esta situacion ha generado una brecha entre oferta y demanda que

se estima en alrededor de los US$ 31,100 millones.

Asi, el mercado de valores peruano presenta ciertas

caracteristicas relativas a su tamafo y profundidad que limitan su

6 Se considera oferta de valores a la suma del saldo de bonos del sector privado mas el saldo de bonos del
sector publico, que a septiembre 2017 es poco mas de US$ 37,900 millones, segiin informacion del BCRP.
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desarrollo como una alternativa de financiamiento para mas

empresas, en particular, para las empresas no corporativas.

Por tanto, el contexto expuesto en la presente seccion evidencia la
necesidad de promover la incorporacion de un mayor numero de emisores
en el mercado, en particular de empresas no corporativas, las cuales
constituyen la mayor parte de la masa empresarial del pais,
implementando iniciativas destinadas a facilitar su financiamiento a través

del mercado de valores.
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2. ANTECEDENTES

En la presente seccion repasaremos cuales son los principales
antecedentes que sirvieron de punto de referencia para la creacion del MAV, por
una parte, el régimen general de ofertas publicas primarias o mercado principal,

y por otro, las experiencias internacionales de mercados alternativos.

2.1. Régimen General de Oferta Publica de Valores

La normativa del mercado de valores contempla el Régimen
General de ofertas publicas, mediante el cual todo tipo de empresas,
sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos de documentacion y
obligaciones sin distingo alguno, puede realizar emisiones. Asi, el
Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios,
aprobado por Resolucion CONASEV N° 141-1998-EF/94.10, regula las
normas relativas a las ofertas publicas de valores contenidas en la Ley del

Mercado de Valores y establece los requisitos aplicables a las ofertas



19

publicas que se realicen en el territorio nacional de los distintos tipos de

valores mobiliarios.

Asi, dicho marco normativo establece un Tramite General, en el
cual una empresa busca realizar una sola emision para lo cual debe
inscribir los valores y/o registrar los prospectos informativos presentando
toda la documentacion e informacion requerida. Asimismo, se dispone del
denominado Tramite Anticipado, para el caso de una empresa que
pretenda efectuar una o0 mas emisiones en un periodo de tiempo dado, la
inscripcion de valores y/o el registro de prospectos pueden ser facilitados
a través de un tramite unico anticipado para todas ellas y la posterior

presentacion de la informacion complementaria.

Se debe tener presente, que en ambos casos, el plazo del que
dispone la SMV para la aprobacion del tramite y el consiguiente registro
de la documentacion e informacién presentada es de 30 dias utiles y que
las empresas cuentan con un plazo de hasta 6 afos para realizar las
emisiones inscritas. Asi también, es importante sefalar que una vez que
los emisores inscriben sus valores en el Registro Publico del Mercado de
Valores (RPMV) asumen la obligaciéon de remitir a la SMV y de revelar al
mercado: (i) hechos de importancia; (ii) informacion financiera auditada
anual y trimestral sin auditar; (iii) indicadores sobre la estructura de la
propiedad de las empresas; vy, (iv) en las memorias anuales y prospectos
informativos, el reporte sobre el grado de adhesion al Codigo de Buen

Gobierno Corporativo.
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Evidencia empirica: la experiencia internacional

A nivel internacional se muestran experiencias en las que se han
implementado iniciativas para facilitar el financiamiento de empresas no
corporativas a través del mercado de valores, a partir de la creacion de
segmentos de mercado bajo un marco normativo orientado a flexibilizar
los procedimientos de inscripcion y obligaciones de presentacion de
informacion periddica de dichas empresas. A continuacion, se presenta
un resumen de las experiencias en el Reino Unido y Espaia, en los que
se han desarrollado este tipo de segmentos de mercado, y que sirvieron

de referencia para la creacion del MAV.

2.2.1. Alternative Investment Market (AIM) — Reino Unido

Perteneciente a la Bolsa de Valores de Londres, el
Alternative Investment Market (AIM), fue creado el 19 de junio de
1995 con 10 empresas del Reino Unido y que al cierre de 2017
cuenta ya con 955 empresas inscritas (74% son del Reino Unido y
el 26% extranjeras), con una capitalizacion bursatil superior a
104,000 millones de libras esterlinas. Entre las principales

caracteristicas de dicho mercado tenemos:

i Mercado dirigido a las pequefas y medianas empresas en
crecimiento.
il Solo es posible emitir instrumentos representativos del capital

social de las empresas como las acciones.
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iii. Esquema de simplificacion de requerimientos y obligaciones,
reduccion de tarifas de inscripcidn, exoneracion tributaria a la
ganancia de capital y la participacion de creadores de
mercado.

iv. Requiere que durante toda la permanencia del listado los
emisores cuenten con un Asesor.

V. El prospecto informativo no requiere aprobacién previa de la
autoridad reguladora del Reino Unido o de la Bolsa de Valores

de Londres.

Un elemento clave para el éxito de AIM es contar con un
marco regulatorio basado en la divulgacion de informacion
relevante y disefiado para proporcionar el equilibrio adecuado que
permita a las empresas aprovechar las facilidades brindadas para
obtener capital en el mercado de valores y a los inversionistas les
brinde la confianza necesaria sobre los estandares de divulgacion
y supervision. Las caracteristicas de este mercado han permitido
que mas de 3,700 empresas de menor tamafo y en crecimiento

puedan levantar capital necesario para su expansion.

2.2.2. Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y el Mercado Alternativo

de Renta Fija (MARF) en Espana

El Mercado Alternativo Bursatii (MAB), que inici

operaciones en julio de 2009, es administrado por las Bolsas y
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Mercados Espanoles (BME) y supervisado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y permite a las
empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse listar
sus valores representativos de capital (acciones) en un mercado
con menores costos y requisitos que el mercado bursatil espaiiol.

Entre las principales caracteristicas de dicho mercado tenemos:

Promueve el listado de pequefas y medianas empresas que
cuenten con proyectos de expansion y el acceso al
financiamiento de nuevos inversionistas, diferentes al capital
de riesgo o inversionistas angeles.

Dirigido a inversionistas institucionales, aunque también
permite la participacion de inversionistas particulares.
Cuenta con un régimen de informacién y contratacion
adaptado a las singularidades de este tipo de empresas.
Aporta una mayor notoriedad a la compaiia, particularmente
ante clientes y proveedores financieros.

Se les exonera de presentar estados financieros trimestrales.
Deben designar un Asesor Registrado que asegure la
transparencia de las compafiias y asistir a las empresas en el
cumplimiento de sus obligaciones con el MAB.

La emisora debera suscribir un contrato de liquidez con un

intermediario financiero llamado Proveedor de Liquidez.
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Entre los beneficios que otorga este mercado podemos
encontrar los incentivos fiscales para los inversionistas (estos
aplican a las ganancias de capital), asi como para las empresas
emisoras la reduccion de la tarifa de mantenimiento y la gestion de
fondos para solventar parte de los gastos en los que incurren las

empresas para acceder al mercado.

Asimismo, en Espafia existe el Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF), el cual es un mercado creado para que las pequefias
y medianas empresas obtengan financiacién mediante la emision
de valores de renta fija (pagarés, bonos, obligaciones u otros
valores que reconozcan deuda). De manera similar al MAB, las
empresas que acudan al MARF podran beneficiarse de una
simplificacion de los tramites y un menor costo para realizar las

emisiones.

De la revision de los casos del Reino Unido y Espaia, encontramos
que la estrategia de simplificar el proceso de ingreso al mercado de
empresas de menor tamafo, asi como el de flexibilizar los requerimientos
de informacion respecto al mercado principal, son pilares sobre los cuales
se basa el desarrollo de dichos segmentos alternativos, de similar manera

como se ha realizado en el MAV.
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3. MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES (MAV)

Atendiendo a lo sefialado en los apartados anteriores, resulta evidente la
importancia de identificar e implementar iniciativas para facilitar el financiamiento
a través del mercado de valores de empresas no corporativas. En ese contexto,
mediante Decreto Legislativo N° 1061, publicado el 28 de junio de 2008, se
modificé la Ley del Mercado de Valores. La Tercera Disposicion Final
Complementaria’ de dicha norma facultd6 a la SMV (por ese entonces
CONASEV) para que mediante disposiciones de caracter general pueda generar
incentivos a las empresas, preferentemente pequefas y medianas, a fin de que
puedan financiarse a través del mercado primario de valores o participar en

mayor numero en el mercado secundario.

De esta forma, al amparo de dicha disposicion, la SMV disefio y aprobo

en Junio de 2012 el Reglamento del Mercado Alternativo de Valores (MAV),

7 “TERCERA.- Promocion del desarrollo del mercado de valores

Con la finalidad de promover el ingreso al mercado de valores de un mayor numero de empresas,
preferentemente pequefias y medianas, CONASEV aprobara mediante disposiciones de caracter general o
propondra al MEF las disposiciones legales que resulten necesarias para generar incentivos a dichas
empresas a fin que puedan financiarse a través del mercado primario de valores o participar en mayor
numero en el mercado secundario.”
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mediante el cual se cre6 un marco normativo diferenciado de requisitos y
obligaciones para facilitar el acceso al mercado de valores de empresas que
cumplan con determinadas condiciones, con la finalidad de que las mismas
puedan obtener financiamiento mediante la realizacién de una oferta publica
primaria (ya sea a través de acciones representativas del capital social o
instrumentos de deuda como papeles comerciales o bonos), asi como también
permitir que sus valores (acciones o instrumentos de deuda) previamente
emitidos puedan incorporarse a la negociacidon secundaria en mecanismos

centralizados de negociacién autorizados y bajo la supervisién de la SMV.

3.1. Objetivo

El objetivo general del MAV es facilitar el acceso de empresas no
corporativas al mercado de valores mediante la reduccion de los costos
de emision, tanto en lo que respecta a los costos de presentacion de
informacidon como a costos de transaccion, sin que ello signifique afectar
la proteccién al inversionista. Al respecto, es importante sefialar que de
acuerdo a la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(I0SCO, por sus siglas en inglés)®, el objetivo principal de un segmento
de mercado para medianas y pequefas empresas debe ser el facilitar el

acceso de estas empresas a los mercados de capitales mediante la

8 The Growth and Emerging Markets Committee of the International Organization of Securities
Commissions. “SME Financing Through Capital Markets”. Julio 2015.
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creacion de un entorno propicio y un marco regulador acorde para ellas,

asegurando a su vez una adecuada proteccion al inversionista.

Para ello, se cred un segmento alternativo para la realizacién de
ofertas publicas primarias y secundarias de valores emitidos por
empresas de menor tamafio, para lo cual se flexibilizaron los requisitos de
inscripcion de los valores en el RPMV, asi como las obligaciones de
revelacion de informacién luego de efectuada la oferta. Asimismo, se
redujeron los costos de transaccion, tanto para los emisores como para
los inversionistas, en este ultimo caso para incentivar la negociacion

secundaria de los instrumentos emitidos dentro de este segmento.

Requisitos para acceder al MAV

En un principio, se definié que las empresas que podian participar
en el MAV eran aquellas empresas domiciliadas en el pais que vengan
operando, en los ultimos tres afos, y que cumplan con los siguientes

requisitos:

i. Sus ingresos anuales promedio en los ultimos tres afios por venta
de bienes o prestacion de servicios, no debian exceder de S/ 200
millones o su equivalente en dolares americanos, segun la
informacion financiera disponible o declaraciones anuales de
impuestos. Cabe sefialar que si en tres afos consecutivos, la

empresa tuviera ventas anuales promedio mayores al limite que fija
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la regulacion del MAV, perderia su condicion de mantenerse en
este segmento.

il. No haber tenido ni tener valores inscritos en el RPMV o en algun
mecanismo centralizado de negociacién. Con dicha condicion se
buscaba que las empresas que cuenten con valores inscritos no se
trasladen del Mercado Principal al MAV y cambien el estandar de
informacion que los inversionistas tienen con respecto a un emisor
determinado.

iii. No se encuentren obligadas por norma especial a inscribir sus
valores en el RPMV de la SMV, como es el caso en el Peru de las

acciones de las entidades bancarias.

Conforme se ha senalado en el presente informe, las empresas de
menor tamafno o escala no solo tienen un limitado acceso al mercado de
valores, sino también constituyen la mayor parte del sector empresarial
peruano, por lo que el MAV apuntdé a incorporarlas, a través de un
esquema de menores requerimientos de informacion y facilidades para
que puedan inscribir sus valores en torno a una oferta publica primaria, o

listarlos secundariamente en la bolsa de valores.

Principales caracteristicas y diferencias respecto al Régimen

General

En lo que corresponde a las ofertas publicas primarias, el MAV

simplifica los requisitos de inscripcion de los valores en el RPMV, respecto
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de lo que se exige a través del régimen general para los emisores en el

mercado principal, de la siguiente manera:

Disminucion de los plazos maximos de inscripcion en 15 dias (el
plazo maximo de inscripcion es de 30 dias en el régimen general),
con lo cual se obtiene un menor plazo de espera para la empresa
al momento de inscribir sus valores ante el regulador.
Establecimiento de formatos estructurados, previamente revisados
y aprobados por la SMV, para todos los documentos exigidos en la
inscripcion del valor, facilitando la preparacion de la documentacion
requerida, tales como  prospecto  marco, prospecto
complementario, contrato marco, contrato complementario y aviso
de oferta.

Sobre la presentacion de informacion financiera, para el tramite,
solo se requiere la ultima informacion financiera auditada individual
y ultima informacién semestral no auditada individual, mientras que
en el régimen general se exigen los dos ultimos estados financieros
auditados individuales anuales y el ultimo auditado anual; asi como
la ultima informacion trimestral individual no auditada y trimestral
consolidada no auditada.

Presentacion de la Memoria Anual correspondiente al ultimo
ejercicio econdmico, mientras que en el régimen general se exigen
las ultimas dos Memorias Anuales. Ademas, en el MAV solo se

exige un diagrama de grupo economico, de ser el caso, en lugar de
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la informacion completa que exige el reglamento de grupos
economicos para el caso de los emisores del régimen general.
Para los instrumentos de deuda sélo se requiere una clasificaciéon
de riesgo (a diferencia del régimen general que deben presentar
dos), con lo cual se brinda de esa forma un ahorro en el costo de
la clasificacion.

Se exceptuo de la obligacién de contar con un representante de
obligacionistas al momento de efectuar la emisién de obligaciones
siempre que el emisor asuma el compromiso de convocar a la

asamblea de obligacionistas.

Asimismo, ademas de simplificar el tramite de inscripcion de los

valores, el MAV también simplifica los requerimientos de revelaciéon

periddica de informacién luego de efectuada la oferta, en particular en los

siguientes aspectos:

Se deben presentar los estados financieros individuales auditados
anuales y los estados financieros individuales semestrales, a
diferencia del régimen general que establece la presentacion de
informacion financiera individual y consolidada anual auditada y los
estados financieros individuales y consolidados no auditados con
periodicidad trimestral.

La Memoria Anual debe incorporar el “Reporte sobre el
cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las

Sociedades Peruanas” recién a partir del tercer afio siguiente al afio
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en que la empresa inscribié su valor, ello en contraste con la
obligacion de presentar dicho reporte desde el momento de su

inscripcion mediante el régimen general.

Asi también, se flexibilizé el régimen sancionador aplicable a
incumplimientos en la presentacion de hechos de importancia,
informacion financiera y memoria anual, reduciendo las multas
administrativas por la no remisién oportuna de informacion, con el fin de
que las empresas tengan menor temor a las sanciones impuestas por el
regulador, buscando asi reducir el costo por asesoria legal que podrian
asumir para cumplir cabalmente con sus obligaciones de informacion una

vez que ingresan al mercado.

En cuanto a la reduccion de costos de transaccion, se materializd
un esfuerzo conjunto de la SMV, Bolsa de Valores de Lima (BVL) y
CAVALI Instituciéon de Compensacion y Liquidacion de Valores por reducir
los costos que asumiran emisores e inversionistas en el marco del MAV.
De esta manera, la SMV redujo en 50% las tasas de contribucion

aplicables a emisores y a inversionistas con respecto al régimen general.

Por su parte, la BVL redujo sus tarifas en 50% para las operaciones
al contado y day trade con valores de renta variable y las operaciones al
contado con valores representativos de deuda, mientras que Cavali rebajé
en 50% las tarifas aplicadas a la liquidacion de operaciones al contado y
day trade en el mercado de renta variable y de operaciones al contado en

el mercado de deuda inscritos bajo el ambito del MAV.
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Mejoras implementadas

Posterior a la creacion del MAV, en junio de 2013, se establecieron
medidas complementarias para impulsar su dinamismo. Asi, en un
principio, se consideré pertinente que las empresas podian emitir
unicamente instrumentos de corto plazo que tengan la condicién de
“valores tipicos”, es decir, valores con garantia genérica sobre el

patrimonio de la empresa.

El haber definido que las emisiones en el MAV al inicio se realicen
unicamente mediante valores tipicos, si bien constituye una facilidad tanto
para los potenciales emisores como para la SMV, a efectos de preparary
simplificar la evaluaciéon de la documentacion e informacion requerida
para la oferta publica, ello a su vez representaba una restriccidon para que
los potenciales emisores del MAV decidan o requieran constituir garantias
especificas con el fin de obtener una clasificacion de riesgo mas favorable,
que a su vez le permita obtener un menor costo financiero, que resulta
determinante para la colocacion de sus instrumentos. Por ello, se modificé
el reglamento del MAV para permitir la emision de valores que cuenten
con garantias especificas, facilitando con ello el acceso a un mayor

numero de nuevos emisores al mercado de valores.

Asi también, en septiembre de 2013'°, destaca la extension del

ambito del MAV para empresas recién constituidas (en un principio se

% Resolucién de Superintendente N° 074-2013-SMV/02.
10 Resolucién de Superintendente N° 117-2013- SMV/02.
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exigia que las empresas contaran con un minimo de tres afos de
operaciones), buscando incrementar el numero de empresas que
potencialmente podrian ingresar al MAV, y ademas, teniendo en
consideracion los costos asociados a la contratacion de un intermediario
que se encargue de ofertar los titulos entre los potenciales inversionistas
y colabore en la colocacion de los titulos en el mercado, se modifico el
reglamento del MAV a fin de permitir que las empresas puedan colocar

directamente sus valores.

Por su parte, a inicios de 2016'", se realizaron nuevos ajustes a la
normativa del MAV con el fin de expandir su alcance a mas empresas e
incorporar nuevas facilidades para los potenciales emisores. Asi, como se
indicd, para fijar el nivel de ventas de referencia del segmento empresarial
objetivo del MAV, se parti6é del criterio aplicado por la SBS para clasificar
la cartera de créditos de las entidades del sistema financiero, enfocandose
en incorporar al mercado de valores a las empresas que bajo dicho criterio
accederian a creditos no corporativos, es decir, las empresas con ventas

anuales por debajo de los S/ 200 millones.

Sin embargo, desde que se fijo el referido parametro (Resolucion
de la SBS de noviembre de 2008), la actividad econémica del pais mostro

una tendencia creciente'?, lo que generd la necesidad de revisar el monto

' Resoluciéon SMV N° 006-2016- SMV/01.

12 Al fijar noviembre de 2008 (mes en que se aprobd la resolucion de la SBS que se utilizé como referencia)
como base del indice del PBI publicado por el Banco Central de Reserva del Pert, hasta octubre de 2015
(ultimo dato disponible al momento de realizar el analisis) la variacion acumulada habia sido superior al
40%, lo que demuestra la tendencia ascendente de la actividad economica del Peru.
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establecido como limite maximo de ventas o prestacion de servicios para
acceder al MAV. Asi, considerando dicha tendencia y que de los
comentarios recibidos por el mercado en el proceso de consulta
ciudadana existia un consenso por aumentar el limite maximo de ventas
que deben observar las empresas que se inscriban en el MAV, dicho
umbral se incrementé a S/ 350 millones, facilitando con ello el acceso a
un potencial mayor numero de empresas que podrian acceder a las

ventajas que el MAV ofrece como alternativa de financiamiento.

Adicionalmente, otra de las premisas que se fijaron en un inicio era
el no tener ni haber tenido valores inscritos en el RPMV o en algun
mecanismo centralizado de negociacion. Dicha condicion se flexibilizé no
aplicandola para el caso de empresas que hubieran tenido inscritos en el
régimen general valores representativos de deuda, y que habiendo
cumplido con las exigencias del mercado durante la vigencia de la
emision, no cuenten con valores en circulacion en el mercado, por lo que
una empresa comprendida en dicho supuesto no estaria impedida en un
futuro de volver a ingresar al mercado bajo cualquiera de las alternativas

que el mercado de valores ofrece, incluyendo el MAV.

Por otro lado, en la reglamentacion del MAV se establecié que en
el caso de la emision de obligaciones se solicite un informe de clasificacion
de riesgo, a diferencia del régimen general donde se solicitan dos informes
elaborados por dos clasificadoras independientes. Si bien el requerir una

sola clasificacidn de riesgos para realizar una emision en el MAV, es un
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ahorro importante en términos de costos de emision para las empresas,
para el caso de emision de obligaciones de corto plazo se consider6
factible prescindir dicha clasificacion, siempre que la empresa cuente con

una clasificacion de riesgo otorgada por el supervisor financiero.

De esta manera, se posibilitd que para el caso de la emision de
instrumentos de corto plazo a través del MAV, no sea obligatorio la
clasificacion de riesgo asignada por una empresa clasificadora de riesgo
independiente, siempre y cuando el emisor haya sido clasificado dentro
de la categoria normal, en los ultimos 4 trimestres, por la Central de

Riesgos de la SBS.

Resultados

La iniciativa del MAV ha permitido que trece empresas no
corporativas de diversos sectores econémicos, con ingresos entre US$ 1
millén y US$ 48 millones (Ver Anexo N° 1: Empresas no corporativas
inscritas en el MAV), accedan al mercado publico de valores a través del
MAYV, atraidas por las facilidades brindadas por este mecanismo de
financiamiento, constituyéndose en referentes para que mas empresas no
corporativas accedan al mercado de valores y se beneficien de las
facilidades que el MAV ofrece. Asi, al cierre de 2017, mediante el MAV se
han colocado en conjunto US$ 64 millones en instrumentos de corto plazo
y bonos (Ver Anexo N° 2: Colocaciones realizadas a través del MAV).

Cabe destacar que la demanda por los valores emitidos por empresas del
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MAV ha alcanzado casi el doble del valor de la oferta realizada por estos

(Ratio D/O), poniendo en evidencia el atractivo de estas emisiones en el

mercado.
Tabla N° 2: Montos colocados por ano en el MAV
. Monto Colocado Monto Demandado .
Afio ) ) Ratio D/O
(En miles de US$) (En miles de USS)

2013 2,474 4,393 1.8

2014 11,879 25,664 2.2

2015 20,975 27,206 13

2016 17,012 26,799 1.6

2017 11,773 20,413 17

TOTAL 64,113 104,475 1.7

Fuente: Registro Publico del Mercado de Valores - SMV
Elaboracion propia

Tabla N° 3: Montos colocados por emisor

Monto Colocado  Monto Demandado

Emisor (En miles de USS) (En miles de USS) Ratio /0
BPO Consulting 2,276 3,881 1.7
Agricola Chavin de Huantar 10,698 23,898 2.3
Ciudaris 1,569 2,190 1.7
Electrovia 7,744 9,512 1.3
Gerens 2,808 3,661 1.3
Inversiones La Cruz 9,715 10,328 1.1
A. Jaime Rojas 9,385 17,047 1.8
Laboratorios Medrock 7,518 14,803 1.8
Tekton 1,468 1,706 1.2
Triton Rental 6,000 10,996 2.1
Via Consumo 4,931 6,453 1.4
TOTAL 64,113 104,475 1.7

Fuente: Registro Publico del Mercado de Valores - SMV
Elaboracion propia
En relacion a las tasas de financiamiento obtenidas por los
emisores en el marco del MAV, resulta evidente que este segmento de

mercado resultara atractivo para mas empresas en la medida que logren
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financiarse a costos menores respecto a sus fuentes habituales de
fondeo. Asi, de acuerdo a la informacion disponible en las Memorias
Anuales y dictamenes independientes de los estados financieros
auditados publicados por las empresas’3, podemos obtener una tasa de
financiamiento promedio de los préstamos y pagarés en el sistema
financiero y compararla con la tasa promedio de colocacion obtenida en

el mercado de valores, conforme se muestra en la siguiente tabla.

Tabla N° 4. Comparacion tasa de financiamiento MAV vs Sistema

Bancario
Empresa N° de (. Moneda Tasa de financiamiento  Tasa de financiamiento ~ Spread (en

Emisiones promedio MAV promedio Bancos phs)

Agricola Chavin de Huantar 21 ICP Us$ 5.36% 8.40% -304
Electrovia 14 ICP S/ 8.00% 10.99% -299
A. Jaime Rojas 6 ICP Us$ 5.65% 5.26% 39
4 Bonos Us$ 6.98% 8.13% -115

Laboratorios Medrock 8 ICP Us$ 3.21% 6.92% -371
1 ICP S/ 6.25% 6.68% -42.5

Triton Rental 5 ICP Us$ 5.22% 5.74% -52
Via Consumo 6 ICP S/ 8.20% 10.77% -257
Edpyme Inversiones La Cruz 3 ICP S/ 6.23% 10.92% -469
1 Bonos s/ 9.91% 9.96% -5.47

Tekton 3 ICP Uss 4.80% 8.20% -342
BPO Consulting 5 ICP s/ 1.77% 11.41% -364
Ciudaris 2 Bonos Us$ 7.20% 10.43% 323
Gerens 2 ICP s/ 8.50% 10.25% -175

Fuente: Memorias Anuales de las Empresas, SBS
Elaboracion propia.
Asi, vemos que en la mayoria de los casos, la tasa de colocacion
promedio ha sido menor que el costo de financiamiento promedio en el

sistema financiero, lo que evidenciaria que el MAV es una alternativa de

13 Para el caso de las empresas que no incluyeron el detalle del costo de sus préstamos bancarios en sus
memorias o estados financieros, se considero la tasa de interés activa promedio del sistema bancario para
créditos a medianas empresas, obtenida del portal de la SBS, tomando como referencia la fecha y moneda
de las emisiones.
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financiamiento a costos competitivos en relacion a las fuentes

tradicionales.

Asimismo, como se indicd en la seccion correspondiente, el
principal objetivo del MAV era el disminuir los costos de emision a través
de la flexibilizacion de requisitos de inscripcion de las ofertas publicas,
como también de las obligaciones de revelacién de informacion posterior.
Al respecto, los costos estimados de preparacidn y estructuracion para el
ingreso al mercado de valores (“costos de una sola vez”) han disminuido
en promedio entre 14.7% y 23.6% en relacién a los costos estimados para
acceder al mercado principal, explicado principalmente porque al haber
implementado formatos estructurados para los documentos de la oferta,
ha facilitado el proceso de inscripcion de los emisores, y con ello, los
menores costos monetarios y de tiempo destinados a asesorias legales

y/o financieras y estructuradores.

Tabla N° 5: Costos estimados de emisidén de una sola vez

Monto del programa

Instrumento Mercado | $ 2,000,000 $ 4,000,000 $ 6,000,000 $ 8,000,000

Principal 71,616 72,366 73,116 73,866

Papelfes MAV 61,093 61,468 61,843 62,218
Comerciales

Variacion -14.7% -15.1% -15.4% -15.8%

Monto del programa

Instrumento Mercado | $10,000,000 $25,000,000 $50,000,000 $75,000,000

Principal 91,626 92,563 94,126 95,688
Bonos MAV 71,031 71,499 72,281 73,062
Variacion -22.5% -22.8% -23.2% -23.6%

Fuente: Elaboracion propia. Costos estimados por el autor.
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En relacion a los costos recurrentes, la disminucion ha sido mayor

que los costos de una sola vez, estimandose una disminucién entre 40.5%

y 61.3% para el caso de papeles comerciales y entre 20.9% y 34.9% para

el caso de bonos segun el monto de la emision. Esto se explica

principalmente porque se requiere una sola clasificacion de riesgos, y en

el caso de papeles comerciales no se exige siempre que el emisor este

clasificado por la SBS, ademas de otras facilidades como la no exigencia

de representante de obligacionistas y las menores tarifas que se tienen

que pagar a la SMV, BVL y Cavali.

Tabla N° 6: Costos estimados de emisién recurrentes

Monto del programa

Instrumento Mercado | $ 2,000,000 $ 4,000,000 $ 6,000,000 $ 8,000,000
Principal 56,580 67,900 79,220 90,540

Co?:z;sles MAV 21,920 32,580 43,240 53,900
Variacion -61.3% -52.0% -45.4% -40.5%

Monto del programa

Instrumento Mercado | $10,000,000 $25,000,000 $50,000,000 $75,000,000
Principal 64,693 78,843 102,427 126,310

Bonos MAV 42,143 55,468 77,677 99,885
Variacion -34.9% -29.6% -24.2% -20.9%

Fuente: Elaboracion propia. Costos estimados por el autor.

De esta forma, con las flexibilidades incorporadas por el MAV se ha

logrado reducir los costos de emisidn, y con ello, generar un incentivo

importante para que mas empresas no corporativas accedan a financiarse

a través del mercado de valores.
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En esa misma linea, podemos estimar la variacion del costo
efectivo de financiamiento, incluyendo la tasa de colocacion y el resto de
costos que asumen los emisores, lo que se puede observar en la siguiente
tabla para el caso de papeles comerciales (Ver Anexo N° 3: Estimacion

de costo efectivo de financiamiento de papeles comerciales en el MAV).

Tabla N° 7: Estimacion de costo efectivo de financiamiento de papeles

comerciales
Monto del programa Monto del programa
Tasade | ¢ o000 § 4000000 § 600000 § 800000 Tasade |y o000 § 4000000 § 600000 § 80000

04 colocacion colocacion

gg M | e A3% 3% 34%% NEAEC T
OS | e | 3% % se 55 S1 oo | 5w s sos 49
k2

sl oo | s esm o 761 O | 80% 7% T0% 6%

8% 12.73% 10.67% 10.00% 9.68% 8% 10.17% 9.40% 9.14% 9.02%

Fuente: Elaboracion propia. Costos estimados por el autor.

Como podemos observar, dependiendo del tamano de emision, el
costo efectivo de financiamiento de emisiones de papeles comerciales ha
pasado de una tasa promedio de 7.61% a un promedio efectivo de
financiamiento con las flexibilidades del MAV de 6.34%, es decir, una
reduccion promedio de 167 puntos basicos, teniendo mayor incidencia
para programas de emisiones de US$ 4 millones o menos, que son
precisamente los montos de los programas de la mayoria de emisores que

a la fecha han accedido al mercado a través del MAV.

Por su parte, si hacemos el mismo ejercicio para el caso de
emisiones de bonos (Ver Anexo N° 4: Estimacion de costo efectivo de

financiamiento de bonos en el MAV), el impacto es menor toda vez que
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los montos de los programas al ser mayores, pueden diluir los costos fijos
con una menor carga para el costo efectivo de financiamiento. No
obstante, la tasa de financiamiento efectivo promedio se ha reducido de
7.86% a 7.56%, es decir, una reduccion promedio de 37 puntos, como se

puede ver en la siguiente tabla.

Tabla N° 8: Estimaciéon de costo efectivo de financiamiento de bonos

Monto del programa Monto del programa

Tasade | .o oon000 $25000000 $50000000 §75000000 Tasade | 10000000 $25000000 $50,000000 § 75000000
04 colocacion colocacion
EE O | osee AT 4k 43% Sl & | som asm o am
091 &% | 771% 8% 65  64% S1 oo | 7w esm 6% 6ok
k2
ST e | o sem a5 sdt &% | 9Mm  85% 8% 830%

W | e 8%  105%  1042% 0% | 118%  05% 03 1031%

Fuente: Elaboracion propia. Costos estimados por el autor.

Es relevante ademas conocer quiénes son los principales
inversionistas que han participado adquiriendo valores emitidos por
empresas del MAV. Asi, desde la primera emision en abril de 2013, se
han realizado un total de 81 colocaciones a través del MAV, siendo los
principales demandantes de dichos valores las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (CMAC), entidades especializadas en microfinanzas,
seguidas por personas naturales y fondos mutuos, lo cual refleja el interés
de los inversionistas por adquirir los papeles emitidos por empresas del
MAYV, y no s6lo de personas naturales, sino también de inversionistas
institucionales que encuentran en el MAV wuna oportunidad para
diversificar sus portafolios de inversion y encontrar alternativas rentables

y competitivas, ademas de la confianza que otorga el marco legal en este
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segmento. Se debe anotar que los fondos de pensiones no han
participado en el MAV, lo que responde principalmente a un descalce
entre los montos de las ofertas que realizan las empresas a través del
MAYV y los montos que demandan las AFP’s tomando en cuenta el tamaio

de los portafolios que administran.

Grafico N° 3: Porcentaje adjudicado por tipo de inversionista de las
colocaciones en el MAV

Sociedades

Agente de B 10.4%
Bolsa, 7.8% / ancos, 10.4%
Seguros, 2.2% |
Personas
Naturales, 16.8%\
Personas
Juridicas, 8.7%\
Otros
institucionales,/
1.5% CMAC, 34.0%
Fondos Mutuos,/ | \CRAC, 1.6%
12.1% Fondos de

Inversién, 5.0%
Fuente: Registro Publico del Mercado de Valores
Elaboracion propia
Por otro lado, como se indicd anteriormente, el MAV se enfocd en
empresas no corporativas no solo por ser el segmento empresarial que
tiene limitado acceso al mercado de valores, sino porque constituye la
mayor parte del sector empresarial peruano. Al respecto, segun la base
del “Peru: The Top 10,000 Companies” de 2016', en el Pert existen

alrededor de 5,695 empresas que cumplirian con las condiciones

14 Peru: Top Publications. http://www.toponlineapp.com/toponline/index.php
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establecidas en la normativa del MAV y que potencialmente podrian
ingresar a este segmento del mercado'®. Cabe sefialar que este nimero
de empresas solo considera aquellas que tienen ingresos por encima del
US$ 1 millén, nivel de ventas similar al que tiene Gerens, que de los trece

emisores que participan del MAV es el que tiene menor nivel de ventas.

Asi, haciendo ese comparativo con el emisor con el menor nivel de
ventas que ha logrado acceder al MAV, podriamos inferir que estas
empresas tendrian ya un tamafo aceptable para ingresar al MAV y
aprovechar las facilidades que este ofrece, ello sin perjuicio de reconocer
que también es necesario que dichas empresas tengan un cierto avance
en la implementacion de una buena gestion empresarial, que les permita
cumplir con las exigencias en términos de revelacion de informacion
financiera requerida por la regulacién para este segmento del mercado y
que el acceso al mercado de valores sea parte de su plan de desarrollo,

con el objetivo de conseguir fondos que soporten su crecimiento futuro.

15 Se toma en cuenta Ginicamente las empresas de las que efectivamente se tiene informacion de ventas.
Hay 2,248 empresas que no muestran informacion de ventas.
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4. EL MAV: UNA VISION CRITICA

A través del MAV se ha logrado crear un segmento que facilita el acceso
de empresas no corporativas al financiamiento en el mercado de valores,
estableciendo menores requisitos y obligaciones de presentacion de informacién
que les permitan poder ver el mercado de valores como una alternativa viable
para ampliar sus fuentes de financiamiento. Sin embargo, a mas de cinco anos
de creado el MAV, son trece las empresas que ya han logrado inscribirse en este
segmento del mercado y obtenido financiamiento por US$ 64 millones, cifras que
nos deben llevar a analizar mas que aspectos cuantitativos, principalmente
aspectos de indole cualitativos. Asi, tomando en cuenta el potencial que tiene,
cabe preguntarse ;Qué aspectos limitan el alcance del MAV? ;Qué papel han
desempenado los principales participes del MAV?, y finalmente, ;Vale la pena

continuar con el MAV? 16

16 Para el desarrollo de la presente seccion, se han tomado en cuenta comentarios recibidos de funcionarios
de diversos participes del mercado (SMV, Bolsa de Valores de Lima; dos Sociedades Agentes de Bolsa; 1
AFP; 1 Fondo Mutuo; 1 Banca de Inversion y 1 consultor experto en medianas empresas) a quienes se les
formul6 las siguientes 3 preguntas: 1. ;Cudles cree que son las fortalezas y las debilidades del MAV?; 2.
Teniendo en cuenta que el MAV tiene 5 afios de creado, ;Cuales son las causas que cree impiden un mayor
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Si bien es cierto, el acceso de una empresa al mercado de valores no sélo
depende de que existan los mecanismos correctos, sino ademas de las propias
condiciones de las empresas, y sobre todo, de la decision y convencimiento de
los accionistas de acceder al mercado de valores como parte de una estrategia
de crecimiento de mediano y largo plazo, existen ciertas condiciones

estructurales del mercado peruano que limitarian el desarrollo de este segmento.

Como ya se indico, la mayoria de empresas que operan en nuestro pais
pertenecen a la categoria de micro, pequefia y mediana empresa (99.5%),
mientras que sélo el 0.5% del sector empresarial formal, pertenecen a la
categoria de grandes empresas. Es evidente que las necesidades de
financiamiento de una empresa guardan relacion directa con el volumen de sus
operaciones, reflejado en sus niveles de ventas. Ello implica que las necesidades
de financiamiento de la mayoria de empresas del pais son también reducidas, lo
cual dificulta su incursion en el mercado de valores teniendo en cuenta la
naturaleza de los costos de emision en este mercado, en su mayoria
establecidos dentro de rangos fijos, independientemente del monto de la
emision.

De esta forma, se da un descalce entre la escala de operaciones y
necesidades de financiamiento que registran la mayoria de empresas en nuestro

pais y la escala de financiamiento que ofrece el mercado de valores en el Peru,

despegue del MAV?; y, 3. ;Qué mejoras introduciria al MAV?. En el Anexo N° 5: Comentarios de
participes del mercado, se presenta un cuadro con los comentarios recibidos en cada caso.
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en su mayoria concentrado en emisores corporativos que pueden asumir y diluir

rapidamente los costos fijos que una emision de valores implica.

En esa misma linea, el tamafo de las emisiones a las que potencialmente
podrian salir al mercado la mayoria de empresas en nuestro pais es
considerablemente menor al tamafo de las emisiones que demandan los
principales inversionistas institucionales locales, en particular, los fondos de
pensiones. Los inversionistas institucionales locales enfrentan costos fijos de
analisis de inversion, como son el seguimiento del sector y de la empresa, que
implican la exigencia, por parte de estos inversionistas, de montos minimos de

emision que justifiquen la asuncion de estos costos fijos.

Asi también, los principales inversionistas institucionales locales
demandan instrumentos de deuda con las mas altas clasificaciones de riesgo,
no obstante, la mayoria de empresas que potencialmente podrian acceder al
financiamiento a través del mercado de valores se harian acreedoras a
clasificaciones de riesgo crediticio inferiores, debido a sus reducidos volumenes
de operaciones, escaso posicionamiento en el mercado, bajos niveles de
gobierno corporativo y falta de ordenamiento financiero. De esta manera, los
niveles de riesgo que asumen los inversionistas institucionales locales,
principales demandantes de valores en el mercado, se encuentran focalizados
en instrumentos emitidos por grandes empresas corporativas, que ya tienen
presencia habitual en el mercado de deuda, por lo que no se genera una nueva

masa critica de emisores que permitan ampliar la oferta de valores.
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Una segunda interrogante es sobre el papel que han desempefiado los
principales participes del MAV, es decir, la SMV, como regulador del mercado de
valores en el Peru; las empresas, como emisores y principal grupo objetivo; los
inversionistas, que conforman la demanda; y, los intermediarios, quienes actuan
como colocadores de los papeles que emiten las empresas y, en muchos casos,

participan desde el proceso de la estructuracion y preparacion de las empresas.

= En primer lugar, la SMV como regulador tiene por finalidad velar por la
proteccion de los inversionistas, la eficiencia y transparencia de los
mercados bajo su supervision, la correcta formacion de precios y la difusiéon
de toda la informacion necesaria para tales propésitos. En esa linea,
mediante la regulacion del MAV, la SMV ha buscado el crear un mecanismo
de financiamiento para empresas no corporativas a través del mercado de
valores, utilizando las facultades normativas que su Ley Organica y la Ley

del Mercado de Valores le conceden.

No obstante, si bien es cierto, mediante la regulacion la SMV establece las
reglas de juego y genera incentivos para acceder al mercado de valores, se
debe reconocer que un reglamento no puede cambiar problemas
estructurales del mercado. Como se indicé anteriormente, la mayor parte de
empresas no corporativas en el pais operan en un contexto de informalidad,
desconocimiento de buenas practicas de gestién corporativa e incluso, un
total desinterés de buscar alternativas de financiamiento mas alla de las
fuentes tradicionales, en particular, a través de un mercado publico de

valores.
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Es claro que acceder al mercado de valores implica no sélo un compromiso
de la empresa por asumir sus obligaciones para con los inversionistas, sino
también que debe ser parte de un plan estratégico de la empresa, aspecto
el cual esta claramente fuera del control de un regulador de mercado de
valores. De esta forma, la herramienta regulatoria de la SMV estaria limitada
por condiciones estructurales de la mayor parte del segmento empresarial al

cual se dirige el MAV.

Por el lado de las empresas no corporativas, resulta interesante conocer

cuales han sido elementos comunes de empresas que si han encontrado en

el mercado de valores una alternativa viable de financiamiento. Asi, de las

experiencias analizadas que han podido acceder al MAV, podemos afirmar

que estas empresas realizaron una etapa preparatoria, donde identificaron

sus necesidades para ordenarse y mejorar su estructura organizativa. Con

ello, se tomaron ciertas decisiones como por ejemplo:

o Decision de los accionistas de acceder al mercado de valores.

o Elaboracién de plan estratégico, que consideraba diversificacion de
productos y mercados.

o Profesionalizacién de la gerencia, incorporando ejecutivos de primer
nivel y aplicando practicas de buen gobierno corporativo.

o Contratacion de auditores independientes y mejora de eficiencia en la
obtencidn de la informacion gerencial y financiera.

o Definicion de las necesidades de financiamiento, estructura de las
emisiones, demanda potencial y viabilidad de la emisién (costos y

tamarno).
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Como se puede inferir de estas experiencias, que una empresa ingrese al
mercado de valores no solo depende que existan los incentivos correctos,
como puede ser el MAV, sino principalmente que las empresas cuenten con
una vision clara de hacia donde quieren ir y esto implica tener un plan
estratégico definido. sLa mayoria de empresas no corporativas peruanas
tienen estas caracteristicas? La experiencia del MAV nos lleva a afirmar que

aun son muy pocas las empresas que cumplen con estas caracteristicas.

A dicho contexto se sumaria también el hecho que el mercado de valores y
las alternativas que este ofrece aun no son conocidas para la mayoria de
empresas no corporativas. Esto se daria, no s6lo por un desinterés natural,
sino también porque encuentran en la banca tradicional, capital propio o sus
propios proveedores de financiamiento los fondos suficientes para generar
los ingresos que buscan. Asi, por el tamano de estas empresas y su grado
de formalizacion, la gran mayoria no cuenta con un equipo financiero y de
analisis que este en la capacidad de evaluar si les conviene seguir

financiandose de dicha manera o ver otras alternativas como el MAV.

Prueba de ello, es que de las 13 empresas que han accedido al MAV, 9 de
ellas serian consideradas del segmento gran empresa, de acuerdo al criterio
de segmentacion de la SBS, y las otras 4 calzarian dentro del grupo de
mediana empresa, es decir, la mayoria de estas son empresas que ya
contaban con un tamano y escala de operaciones que facilitaron su acceso
a un mercado de valores, que por sus caracteristicas y costos asociados, no

esta disehado para pequefas 0 micro empresas.
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En esa misma linea, toda vez que la mayoria de estas empresas ya contaban
con un tamano adecuado para emitir en el mercado de valores peruano, cabe
preguntarse si igual lo hubieran hecho sin contar con las facilidades que les
brinda el MAV. Al respecto, la evidencia empirica nos indica que antes de la
creacion del MAV son muy pocas las empresas no corporativas que
realizaron emisiones, entre las que podemos mencionar Tiendas EFE,
Metalpren o Rash Peru, de las cuales solo la primera logré posicionarse
como emisor recurrente. Asi, si bien es cierto el marco normativo del
mercado de valores peruano no impone ninguna limitante regulatoria para
que empresas de cualquier tamafo o sector econémico pueda participar de
eél, es claro que las empresas que han accedido a través del MAV podrian
haber optado por emitir en el mercado principal, sin embargo, el costo
efectivo de financiamiento seria mas alto con un impacto mayor en los

margenes de las empresas.

Un tercer grupo que debemos analizar lo constituyen los inversionistas, toda
vez que el éxito del MAV y de cualquier esquema a través del mercado de
valores esta sujeto a la demanda por los instrumentos que se emitan. Como
se vio en la seccion correspondiente, han sido las Cajas Municipales,
personas naturales y fondos mutuos los principales compradores de los
papeles del MAV, mientras que los fondos de pensiones, principales
inversionistas del mercado peruano, no han participado de estas emisiones.
Como sabemos, los fondos de pensiones administran una enorme cantidad
de dinero que hace que busquen emisiones de tamafios importantes que les

justifiquen su participacion. Toda vez que las emisiones de empresas en el
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marco del MAV son de tickets pequefios (el monto promedio colocado ha
sido alrededor de US$ 800 mil) es claro que no es un mercado del interés de

las AFP’s, con lo cual pierde dinamismo y solidez.

En el caso de los fondos mutuos, si bien es cierto, algunos han participado
en colocaciones del MAV, hay aspectos vinculados principalmente a la
liquidez de estos valores lo que restringiria una mayor participacion. Los
fondos mutuos administran una cartera mas volatil que la de los fondos de
pensiones, toda vez que los inversionistas tienen la posibilidad de rescatar
sus fondos sin mayores limitantes, lo que lleva a los gestores de los fondos
mutuos a tener principalmente activos liquidos que les permitan asumir
dichos rescates. De esta forma, salvo para aquellos fondos mutuos de muy
corto plazo o corto plazo, la nula liquidez de los papeles del MAV impediria
una mayor participacion. Asi, por el lado de los principales inversionistas de
nuestro mercado, las limitaciones parecen ser mas del orden de escala y

liquidez, que regulatorias.

Finalmente, debemos también ver cual es el rol de los intermediarios,
quienes no solo realizan la labor de colocacion de los valores, sino también
participan de manera activa en la etapa previa a la emision y acompafian a
las empresas en su ingreso al mercado. Y en este punto, observamos que
de las 23 Sociedades Agentes de Bolsa que operan en el mercado de valores
peruano, solo 5 han participado de emisiones del MAV, lo que también

evidenciaria cierto desinterés por participar en este tipo de emisiones.
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Asi, hemos visto que la etapa previa a la emisién de valores puede variar
dependiendo del estado de preparacion de la empresa, aunque en la
mayoria de los casos esta ha sido entre 5 y 8 meses aproximadamente. Ello
implica que durante este tiempo, si bien es cierto los intermediarios obtienen
ingresos por su participacion, puede significar el distraerse de otras
operaciones que les resulten mas rentable en corto plazo, como son las
operaciones de compra y venta de acciones. Por ello, sin una participacion
mayoritaria e interés de los intermediarios del mercado de valores, que a la
postre significan la principal fuerza de ventas de estos instrumentos, el

alcance y éxitos de las emisiones puede ser también limitado.
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5. CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

Desde su creacion, el MAV ha estado enfocado en generar incentivos que
faciliten la participaciéon de nuevos emisores no corporativos en el mercado de
valores, permitiendo que cuenten con una alternativa adicional a los canales de
financiamiento tradicionales y que puedan lograr ampliar sus fuentes de
financiamiento a costos competitivos. Sin embargo, si bien es cierto que desde
su creacion el MAV se ha constituido como el principal régimen de oferta publica
primaria, toda vez que ha posibilitado que a través de este segmento se hayan
inscrito la mayoria de nuevos emisores que han accedido al mercado de valores,
esta iniciativa no ha tenido los resultados esperados, debido principalmente a
que el mercado peruano presenta limitantes estructurales que impiden un mayor

desarrollo.

Asi, por el lado de la oferta, tenemos un descalce entre la escala de
operaciones y necesidades de financiamiento que registran la mayoria de
empresas en nuestro pais y la escala de financiamiento que ofrece el mercado

de valores en el Peru, concentrado principalmente en el segmento corporativo;
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asi como también el desinterés y desconocimiento de la gran mayoria de
empresas del segmento corporativo, que hace que se mantengan al margen de
acceder al mercado de valores. Por su parte, desde el lado de la demanda, la
escasa participacion de los principales inversionistas institucionales del pais,
como son los fondos de pensiones, por razones vinculadas al tamafo y riesgo
de las emisiones de empresas no corporativas, lleva a que se no genere una

nueva masa critica de empresas de este segmento en el mercado de valores.

No obstante ello, también es necesario reconocer que el acceso de las
empresas al MAV no solo ha posibilitado que dichas empresas no corporativas
peruanas financien sus actividades productivas, sino también que incorporen
dentro de su gestidon mejores practicas de gobierno corporativo que les ha
permitido obtener un mejor perfil de riesgo y mejores condiciones al momento de

emitir.

En esa linea, es importante a su vez reconocer que las empresas que
ingresan al mercado deben realizar un esfuerzo inicial para asumir el reto que
significa elevar sus estandares de transparencia y adopcion de buenas practicas
de gobierno corporativo. Sin embargo, en la medida que los nuevos emisores
van generando un track record en el mercado, esto les permitira acceder a tasas
de colocacion mas competitivas y con ello un costo efectivo de financiamiento

menor.

Dicho todo esto, podemos plantearnos la pregunta de la seccion anterior
¢ Vale la pena continuar con el MAV? Si bien el desarrollo del MAV por si solo no

supera las limitaciones expuestas en el presente informe, la experiencia
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internacional y sobretodo la experiencia peruana desde la creacion del MAV,
evidencia que estas iniciativas han contribuido al acceso de empresas al
mercado de valores que sin tener dicha alternativa dificilmente hubieran podido
hacerlo o de haber accedido seria a un mayor costo, beneficiandose por tanto
de las ventajas que este segmento alternativo trae consigo. Asi, si bien el acceso
de empresas no corporativas a financiarse a través del mercado de valores, no
s6lo depende que ello sea parte de su plan de crecimiento futuro, sino ademas
que alcancen las condiciones necesarias en términos de tamano y buenas
practicas empresariales, es importante que satisfechas dichas condiciones
encuentren en los mercados de valores las alternativas correctas para satisfacer
sus necesidades de financiamiento en términos de escala, plazos, costos y

demanda.

Por ello, es necesario que se continde buscando implementar
procedimientos que puedan complementar al MAV y sean una alternativa mas
de financiamiento para la mayor parte del segmento empresarial del pais. De
esta forma, promover innovadores mecanismos de financiamiento, con ventajas
importantes en términos de costos de transaccion, como son las plataformas de
financiamiento colectivo o crowdfunding, las cuales la evidencia empirica de
otros paises indica vienen contribuyendo con el financiamiento principalmente
de pequenas y micro empresas (segmento de empresas que el MAV no ha
podido atraer), asi como con la materializacién de diversos emprendimientos,
debe ser una opcidén a analizar por los reguladores del sistema financiero en el

Peru.
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Cabe senfalar también, que aunque el desarrollo del mercado de valores
se enmarca dentro de las funciones de la SMV, la participacién de otras
entidades del estado, como pueden ser Cofide, SBS o Sunat, pueden ayudar a
generar mayores incentivos no solo para facilitar el acceso al financiamiento de
empresas de menor tamano (oferta), sino también incentivando una mayor
participacion de inversionista y fomentando la demanda que dichos instrumentos

requieren.

Asimismo, es necesario complementar dichas iniciativas con una labor de
difusion y educacion activa que comprometa no solo a los reguladores sino a
todos los participes del mercado, toda vez que a pesar de que puedan existir
mecanismos alternativos de financiamiento para estas empresas, el
desconocimiento de los mismos puede llevar a que los emisores vean como una
misién compleja el superar las exigencias regulatorias y acceder al mercado de
valores, por lo es que importante y constituye un tarea permanente el generar
conciencia entre los empresarios de los beneficios que puede traer el financiarse

a través de los mercados de valores.

De esta forma, la necesidad de generar canales alternativos de
financiamiento a través de los mercados de valores, genera importantes retos a
los supervisores de los mercados de valores, con el fin de lograr un equilibrio
entre el promover nuevos esquemas de financiamiento e inversion a partir de la
flexibilizacién de obligaciones y requisitos, y mantener adecuados niveles de

proteccion a los inversionistas.
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Anexo N° 1: Empresas no corporativas inscritas en el MAV

ANEXOS
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N . Produccion y . BNB Valores Pert Solfin .
Agricola Chavinde | o iaiizacion de | M9USMAl - | ysg 11 min | US$ 20 mil |uss 10.7 min|Pe 18023301 55 Instrumentos de cP-1 Pacific Credit Rating| 4.00% | 6.00% | Sociedad Agentede | ' 2208 Lopez de Romania,
Huantar Agricola dias Corto Plazo Rodriguez S.C.R. Ltda.
frutas y vegetales Bolsa S.A.
Equipamiento De 180 dias Instrumentos de Pac;ﬁé Cr\:g:}l R:““Q BNB Valores Pertl Soffin Ramirez Enriquez
A. Jaime Rojas Quip: Salud US$ 9 mill | US$ 20 mill | US$ 9.4 mill A 1.8 Corto Plazo y CP2/A- quilibriu 500% | 7.50% Sociedad Agente de -nriquezy
Medico Integral a2 afos Clasificadora de Asociados
Bonos Riesgo Bolsa S.A.
BPO Consulting | CoMir dé contacto y| Teleconomunicadi | \ysq 6 iy | yss 3 mill | USS 2.3 mil| 270 dias 1.7 Instrumentos de cP2 Pacific Credit Rating|  6.72% | 8.50% | D'visoBolsa Sociedad Ramirez Enriquez y
servicios ones Corto Plazo Agente de Bolsa S.A. Asociados
: BNB Valores Pert Solfin A .
Ciudaris Negocios Inmobiliario | US$ 18 mill | US$ 20 mill | US$ 1.6 mill | 3 afios 1.4 Bonos B Pacific Credit Rating| 6.91% | 7.50% Sociedad Agente de Santivafiez Guarniz &
Inmobiliarios Asociados
Bolsa S.A.
Edpyme Inversiones Préstamos 180 dias - 3 Instrumentos de Kallpa Securities
24 la Cruz prendarios y Microfinanzas US$ 15 mill | US$ 36 mill | US$ 9.7 mill A 1.1 Corto Plazo y CP1/A+ Pacific Credit Rating| 6.03% 9.91% Sociedad Agente de Emst & Young
2 microprestamos anos Bonos Bolsa S.A.
. . Kallpa Securities .
Electrovia Instalaciones de red | Teleconomunicaci| \;gg 48 iy | Usg 13 mill | US$ 7.7 mil | 180 360 1.2 Instrumentos de cP2 Pacific Credit Rating|  7.13% | 8.75% | Sociedad Agentede | -/e"en® Argote & Asociados
eléctrica ones dias Corto Plazo S.C.RL.
Bolsa S.A.
Gerens Escuela de Gestion | Educacion US$ 1 mill | US$ 11 mill | US$ 2.8 mill | 360 dias 13 '”sc“;'rgegg’;ode cP2 Pacific Credit Rating 8.50% Seminario y Cia SAB | Bruno Diazy Asociados
. Gestion de redes de . : . . : .
Globokas Peru . ) Financiero US$ 9 mill US$ 6 mill - - - Acciones - - - PricewaterhouseCooper
agencias bancarias
. N Andes Advanced
Laboratorio Medrock Industria Industrial - | 56 14 mill | US$ 32 mill | US$ 7.5 mill | 180 dias 2.0 Instrumentos de CcP1 Pacific Credit Rating| 2.35% | 6.25% Securities Sociedad | Oscar Canales y Asociados
Farmaceutica Farmacéutica Corto Plazo
Agente de Bolsa S.A.C.
Importacion y Instrumentos de BNB Valores Pert Solfin
Dataie comercializacion de Salud US$ 4.4 mill | US$ 4.1 mill - - - cP2 Pacific Credit Rating - - Sociedad Agente de -
Quimica Europea . . Corto Plazo
equipos medicos Bolsa S.A.
. BNB Valores Peru Solfin
Tekton Corp Negocios Inmobiliario | US$ 5 mill | US$ 18 mill | US$ 1.5 mill | 270 dias 12 Instrumentos de cP2 Pacific Credit Rating| 4.50% | 5.00% Sociedad Agente de | Cordero Carrasco Collazos y
Inmobiliarios Corto Plazo Asociados
Bolsa S.A.
Venta, alquiler y Instrumentos de Kallpa Securities Panez Chacaliaza y Asoc.
Triton Rental mantenimiento de Industrial US$ 23 mill | US$ 25 mill | US$ 6.0 mill | 180 dias 1.8 CP2 Pacific Credit Rating| 3.75% 6.00% Sociedad Agente de Y .
L Corto Plazo S.C.R. Ltda.
maquinarias Bolsa S.A.
Viaconsumo Ventas al por mayor | Consumo Masivo | US$ 3 mill | USS 14 mill | US$ 4.9 mil| 180 @ 360 1.3 Instrumentos de cP2 Pacific Credit Rating| 8.00% | 8,759 | DivisoBolsa Sociedad | Llerena, Argote & Asociados
dias Corto Plazo Agente de Bolsa S.A.

Nota: Las empresas se muestran en orden alfabético.



Anexo N° 2: Colocaciones realizadas a través del MAV
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®NO oA WN

©

81

Agricola Chavin de Huantar
Agricola Chavin de Huantar
Agricola Chavin de Huantar
Agricola Chavin de Huantar
/A. Jaime Rojas

Triton Rental

Agricola Chavin de Huantar
Agricola Chavin de Huantar
A. Jaime Rojas
Laboratorios Medrock
Agricola Chavin de Huantar
Triton Rental

Agricola Chavin de Huantar
Laboratorios Medrock
Triton Rental

/A. Jaime Rojas

Agricola Chavin de Huantar
Edpyme Inversiones La Cruz
Laboratorios Medrock
Laboratorios Medrock
Triton Rental

Agricola Chavin de Huantar
Edpyme Inversiones La Cruz
Tekton

Edpyme Inversiones La Cruz
Tekton

/A. Jaime Rojas

Agricola Chavin de Huantar
Laboratorios Medrock
Tekton

Electrovia

Laboratorios Medrock
Agricola Chavin de Huantar
Electrovia

Triton Rental

Agricola Chavin de Huantar
Edpyme Inversiones La Cruz
Agricola Chavin de Huantar
Ciudaris

Laboratorios Medrock
Electrovia

Electrovia

A. Jaime Rojas
Laboratorios Medrock
Electrovia

A. Jaime Rojas
Laboratorios Medrock

A. Jaime Rojas

Electrovia

BPO Consulting

Agricola Chavin de Huantar
Via Consumo

Electrovia

Electrovia

Agricola Chavin de Huantar
A. Jaime Rojas

Ciudaris

Electrovia

Agricola Chavin de Huantar
Gerens

Electrovia

Via Consumo

Electrovia

BPO Consulting

Electrovia

Via Consumo

Via Consumo

Electrovia

BPO Consulting

A. Jaime Rojas

Agricola Chavin de Huantar
Agricola Chavin de Huantar
Via Consumo

A. Jaime Rojas

Agricola Chavin de Huantar
Gerens

BPO Consuiting

Agricola Chavin de Huantar
Electrovia

Via Consumo

BPO Consulting

23-abr-13
29-may-13
22-ago-13
12-dic-13
28-ene-14
26-feb-14
13-mar-14
05-jun-14
26un-14
314u-14
14-ago-14
21-ago-14
28-ago-14
28-ago-14
29-ago-14
14-oct-14
19-nov-14
04-dic-14
02-feb-15
26-feb-15
25-mar-15
28-abr-15
13-may-15
28-may-15
02-jun-15
12-un-15
16-un-15
20-ju-15
20-ago-15
31-ago-15
02-sep-15
02-sep-15
06-oct-15
22-oct-15
01-oct-15
16-dic-15
29-dic-15
06-ene-16
18-ene-16
16-feb-16
04-feb-16
03-mar-16
01-mar-16
28-mar-16
21-abr-16
28-abr-16
28-abr-16
08-jun-16
01-jun-16
07-jun-16
07-u-16
18-u-16
20u-16
10-ago-16
11-ago-16
17-ago-16
25-ago-16
01-sep-16
20-sep-16
21-sep-16
15-nov-16

27-dic-16
16-ene-17
17-ene-17
20-ene-17
02-feb-17
09-mar-17
19-abr-17
17-may-17
27-jun-17

194uk17

254ul17
28-ago-17
03-oct-17
05-oct-17
15-nov-17
17-nov-17
22-nov-17
12-dic-17

6.00%
6.00%
5.97%
5.91%
6.00%
6.00%
5.88%
5.94%
6.20%
3.70%
591%
5.60%
5.75%
3.40%
5.25%
5.30%
5.09%
6.35%
2.95%
2.75%
3.75%
4.97%
6.03%
4.50%
6.30%
4.90%
5.00%
5.35%
2.35%
5.00%
7.13%
6.25%
5.75%
8.16%
5.50%
5.50%
9.91%
5.50%
7.50%
4.00%
8.50%
8.75%
747%
3.50%
8.75%
6.00%
3.00%
7.50%
8.50%
8.50%
5.47%
8.63%
8.50%
8.50%
531%
541%
6.91%
8.00%
4.97%
8.50%
7.66%
8.13%
7.31%
8.25%
7.16%
8.13%
8.13%
7.31%
8.25%
7.00%
4.84%
4.50%
8.00%
5.97%
4.00%
8.50%
7.13%
4.00%
7.72%
8.75%
6.72%

180 dias
120 dias
180 dias
180 dias
180 dias
180 dias
210 dias
240 dias
360 dias
180 dias
270 dias
180 dias
330 dias
180 dias
180 dias
360 dias
150 dias
180 dias
180 dias
180 dias
180 dias
245 dias
270 dias
270 dias
360 dias
270 dias
360 dias
270 dias
180 dias
170 dias
180 dias
167 dias
234 dias
180 dias
180 dias
240 dias
3 afios
260 dias
3 afios
180 dias
180 dias
180 dias
2 afios
180 dias
180 dias
360 dias
180 dias
2 afios
180 dias
270 dias
260 dias
180 dias
180 dias
180 dias
270 dias
360 dias
900 dias
180 dias
270 dias
360 dias
180 dias
360 dias
270 dias
270 dias
180 dias
180 dias
270 dias
360 dias
270 dias
2 afios
270 dias
270 dias
270 dias
2 afios
270 dias
360 dias
270 dias
270 dias
360 dias
360 dias
270 dias

us$

1,429
1,000
236
780
2,104
1,500
500
4,000
2,000
2,000
500
1,000
419
1,460
500
4,675
1,400
1,358
2,100
1,500
495
3,363
1,700
1,250
1,500
1,000
500
500
2,858
1,000
400
4,675
1,500
500
3,971
3,000
1,500

1,400
951
618

1,424

1,265
880
854
591

1,320

2,793

1,062

3,607

2,770
1,294
3,346
2,061
8,570
2,198
2,563

2,023
2,136
963
12,000
870
1,150
812
2,146
1,510
608
700
1,429
1,144
263
780
2,144
1,601
1,615
4,090
2,143
2,046
1872
2,170
1,040
4,334
1817
7,405
2,460
2,820
3,707
2,500
495
5,897
2,321
1,272
2,193
1,710
1,100
1,661
2,858
3,274
1,369
4,828
3,020
1,027
3,971
3417
3,450

28
1.9
12
15
13
18
1.7
1.2
13
28
21
36
1.8
28
26
33
4.1
12
22
26
15
13
11
15
1.0
1.0
14
1.0
14
1.0
1.0
13
1.3
1.0
11
1.9
1.0
22
1.0
1.0
11
11
1.0
14
1.0
11
11
1.0
1.0
11
32
1.0
11
1.0
37
22
25
3.0
36
1.6
1.8
21
1.8
1.7
1.0
1.8
14
1.0
15
1.7
22
33
1.0
33
34
1.0
20
21
1.0
11
23

2,000

1,150
812
583
401
605
500
440

1,000
236
780
624
455
500

1,219
607
605
500

1,000
419
430
500

1,379
409
397
619
443
147
998
509
382
455

1,000
500
500
880

1,000
400

1,429
460
500

1,221
927
463

I.CP
I.CP
I.CP
ICP
ILCP
ILCP
ICP
I.C.P
I.CP
I.CP
1.C.P
I.CP
ICP
ICP
I.CP
ILCP
IL.CP
ILCP
1.C.P
IL.CP
1.C.P
I.CP
I.CP
I.CP
ICP
ILCP
IL.CP
ILCP
ILCP
I.C.P
I.CP
I.CP
I.CP
I.CP
I.CP
ICP
Bonos Corporativos
ILCP
Bonos Corporativos
ILCP
IC.P
I.CP
Bonos Corporativos
I.CP
I.CP
ICP
ILCP
Bonos Corporativos
ICP
ILCP
ILCP
I.CP
I.CP
1.C.P
I.CP
I.CP
Bonos Corporativos
I.CP
ICP
ICP
ILCP
ILCP
I.CP
I.CP
I.C.P
I.CP
ICP
ICP
ICP
Bonos Corporativos
ICP
ICP
1.C.P
Bonos Corporativos
I.CP
I.CP
I.CP
I.CP
ICP
ICP
IL.CP

CP-2

CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2

CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-1
CP-2

CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2

CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2
CP-2

Nota: Para el célculo del monto colocado total en délares, a las colocaciones en soles se les aplica el tipo de
cambio que corresponde a la fecha de colocacion.




Anexo N° 3: Estimacion de costo efectivo de financiamiento de papeles

comerciales en el MAV (Caso de programa de US$ 2 millones)

Monto del programa $ 2,000,000
Tasa de colocacion 6.00%
Costo Efectivo de Financiamiento 8.06%
Costo de la Emision (puntos basicos) 206

Supuestos
- El monto de los programas inscritos se coloca en un afio.
- Los papeles comerciales son colocados a descuento.

- El costo efectivo de financiamiento corresponde a la TIR del flujo total.

uIT
Tipo de Cambio S/. vs US$

COSTOS DE UNA SOLA VEZ

Estructuracion

Due diligence legal

Inscripcion en SMV ( TUPA 2016: 33.95% UIT)
BVL inscripcion (% del monto colocado)

CAVALL: Inscripcion (tarifa fija)

Kit Digital unico pago (MVNet)

Total Costo por Ingreso al Mercado (por 1° vez)

COSTOS RECURRENTES

BVL cotizacién (% del saldo en circulacién)

CAVALI mantenimiento (min. US$ 100 max. US$ 300)
SMV contribucién mensual (% del saldo en circulacion)
Comision agente colocador - SAB (% del monto colocado)
Clasificacion de Riesgo

Auditor EEFF (anuales y semestrales)

Auviso en Diario

MVNET servicio (pago Anual)

Total Costo recurrentes

TOTAL COSTOS DE EMISION

Flujo de Caja Estimado (En US$)

S/. 4,050
S/.3.25

Mensual o
unitario

$40,000
$20,000
S/. 1,375
0.0188%
$85
$210

0.0020%
0.0010%
0.0018%
0.50%
$12,000
$10,000
$0

$60

En US$

40,000
20,000
423
375

85

210
61,093

240
1,200
420
10,000
0
10,000
0

60
21,920

83,013

Tarifas MAV
50%

61

Monto Emitido -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
Monto Recibido 1,886,792 1,886,792 1,886,792 1,886,792 1,886,792 1,886,792

Costos de una séla vez

Inscripcion

SMv -423 -423 -423 -423 -423 -423

BVL -375 -375 -375 -375 -375 -375

Cavali -85 -85 -85 -85 -85 -85

Preparacion

Estructuracion -40,000

Due diligence legal -20,000

Otros gastos

Kit Digital inico pago (MVNet) -210

Costos recurrentes

Cotizacién / mantenimiento

SMV -420 -420 -420 -420 -420 -420]
BVL -240 -240 -240 -240 -240 -240]
Cavali -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200
Colocacion

Comision Agente colocador - SAB -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000

Aviso en el diario 0 0 0 0 0 0

Clasificacion de Riesgo

Costo de clasificacion de riesgo 0 0 0 0 0 0 0|
Auditor

Auditor EEFF (anuales y semestrales) -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Otros gastos de permanecer en el mercado

MVNET servicio (pago Anual) -60 -60 -60 -60 -60 -60
FLUJO TOTAL 1,805,699 -136,011 -136,011 -136,011 -136,011 -136,011 -2,011,920|
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Anexo N° 4: Estimacion de costo efectivo de financiamiento de bonos en el MAV

(Caso de programa de US$ 10 millones)

Monto del programa $ 10,000,000

Tasa de i6 8.00%
Costo Efectivo de Fil iami 9.14%
Costo de la Emision (puntos basicos) 114]
Supuestos

- Elmonto de los programas inscritos se coloca en 6 emisiones.
- Los bonos tienen un plazo de vencimiento de 5 afios.
- El costo efectivo de financiamiento corresponde a la TIR del flujo total.

uT 8/. 4,050
Tipo de cambio actual 3.25
COSTOS DE UNA SOLA VEZ Mensual o EnUS$
unitario
Estructuracion $50,000 50,000
Due diligence legal $20,000 20,000
Inscripcion en SMV ( TUPA 2016: 33.95% UIT) S/.1,375 423
BVL inscripcion (% del monto colocado) 0.0188% 313
CAVALL: Inscripcion (tarifa fija) $85 85
Kit Digital inico pago (MVNet) $210 210
Total Costo por Ingreso al Mercado (por 1° vez) 71,031
COSTOS RECURRENTES
BVL cotizacion (% del saldo en circulacion) 0.00200% 200 Tarifas MAV
CAVALI mantenimiento (min. US$ 100 max. US$ 300) 0.00100% 1,200 50%
SMV contribucion mensual (% del saldo en circulacion) 0.00350% 350 °
Comisién agente colocador - SAB (% del monto colocado) 0.50% 8,333
Representante de Obligacionistas $10,000 10,000
Clasificacion de Riesgo $12,000 12,000
Auditor EEFF (anuales y semestrales) $10,000 10,000
Aviso en Diario $0 0
MVNET senvicio (pago Anual) $60 60
Total Costo recurrentes 42,143
TOTAL COSTOS DE EMISION 113,174
Flujo de Caja Estimado (En US$) Semestre 0 Semestre 1 2 5 7 8 10
Monto a pagar 0 -133,333 -266,667 -400,000 -533,333 -2,333,333 -2,333,333 -2,200,000 -2,066,667 1,933,333 -1,800,000
Principal -1,666,667  -1,666,667  -1,666,667  -1,666,667  -1,666,667  -1,666,667|
Cupones Bono 1 -133,333 -133,333 -133,333 -133,333 -133,333
Cupones Bono 2| -133,333 -133,333 -133,333 -133,333 -133,333
Cupones Bono 3 -133,333 -133,333 -133,333 -133,333 -133,333
Cupones Bono 4| -133,333 -133,333 -133,333 -133,333 -133,333
Cupones Bono 5 -133,333 -133,333 -133,333 133,333 133,333
Cupones Bono 6 -133,333 -133,333 133,333 133,333 133,333
Monto Emitido 1,666,667 1,666,667 1,666,667 1,666,667 1,666,667 1,666,667
Saldo colocado en circulacion 1,666,667 3,333,333 5,000,000 6,666,667 8,333,333 8,333,333 6,666,667 5,000,000 3,333,333 1,666,667
Costos de una séla vez
Inscripcion
SMv -423 -423 -423 -423 -423 -423
BVL -313 -313 -313 -313 -313 -313
Cavali -85 -85 -85 -85 -85 -85
Preparacion
Estructuracion -50,000
Due diligence legal -20,000
Otros gastos
Kit Digital inico pago (MVNet) -210
Costos recurrentes
Cotizacion / mantenimiento
Smv -350 -700 -1,050 -1,400 -1,750 -1,750 -1,400 -1,050 -700 -350)
BVL -200 -400 -600 -800 -1,000 -1,000 -800 -600 -400 -200]
Cavali -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200 -1,200
Colocacion
Comision Agente colocador - SAB -8,333 -8,333 -8,333 -8,333 -8,333 -8,333
Representante de obligacionistas -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Aviso en el diario 0 0 0 0 0 0
Clasificacion de Riesgo
Costo de clasificacion de riesgo -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000 -12,000
Auditor
Auditor EEFF (anuales y semestrales) -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Otros gastos de permanecer en el mercado
MVNET senvicio (pago Anual) -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60
FLUJO TOTAL 1,565,303 1,490,369 1,356,486 1,222,603 1,088,719 -711,831 -2,369,343 -2,235,460 2,101,577 1,967,693 -1,833,810




Preguntas

Anexo N° 5: Comentarios de participes del mercado

Funcionario de la SMV

Funcionario de la Bolsa de
Valores de Lima

Funcionario de BNB
Valores SAB
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Funcionario de Sura
SAB

1. ¢ Cudles cree
que son las
fortalezas y las
debilidades del
MAV?

2. Teniendo en
cuenta que el

Fortalezas

Facilita la canalizacion de
recursos hacia nuevos
proyectos a tasas
competitivas, permitiendo la
expansion de las actividades
de las empresas de menor
tamano.

Tasas de contribuciones
reducida por los diferentes
agentes del mercado.

Cuenta con formatos que
simplifican el tramite ante la
SMV.

Debilidades

Falta de profesionalismo en
la gestion de las potenciales
empresas que estan en la
capacidad de acceder al
mercado.

Los inversionistas no
cuentan con un mercado
secundario desarrollado,
que les permita acceder a
una liquidez inmediata.

El costo inicial de acceder al
mercado puede resultar
significativo para algunas
empresas, mas aun ante la
incertidumbre de diluir
dichos costos al largo plazo.

Por el lado de la oferta, el
desarrollo del MAV podria

El MAV promueve una
alternativa de financiamiento
para empresas medianas y
pequefias con ventajas
econdmicas (reduccién de
tarifas de listado) y menores
requerimientos (por ejemplo
clasificaciones de riesgo).

Por otro lado, para la gran
mayoria de empresas
peruanas el mercado de
valores es un tabu, falta
mucho avanzar en cuanto a

educacion financiera y bursatil.

El regulador, la bolsa y
algunos intermediarios vienen
empujando el carro, pero falta
que este esfuerzo sea general
para tener un mayor alcance.

Es necesario atomizar ain
mas la demanda por estos

Considero que el MAV ha
logrado flexibilizar y agilizar
los tramites para el listado de
empresas en el Mercado de
Valores, y sobre todo ha
impactado en la reduccion de
costos de estructuracion
logrando que las tarifas de
calificadoras, abogados y

estructuradores se adecuen al

segmento.

Por el lado de las debilidades
el mismo hecho de
estandarizar los documentos
le ha quitado flexibilidad a las
estructuras sobre todo en la
posibilidad de incorporar
garantias o mejoradores.

Este mecanismo no esta muy
difundido entre los

Es un buen intento por
crear un mercado para
Pymes que en otros
mercados ha funcionado,
pero con realidades
distintas a las nuestras.

Ya son varios afos que
tiene y son pocas las
empresas, es decir, no ha
logrado su principal
objetivo por el cual fue
creado.

Menciona dos: primero que
emitir en el mercado es



MAV tiene 5
afnos de creado,
¢Cuales son las
causas que cree
impiden un
mayor despegue
del MAV?

estar limitado por la existencia
de una deficiente gestion de
las empresas no corporativas.
La capacidad de muchas
empresas para identificar una
estructura optima de capital
que le permite agregar valor a
Sus empresas con una
combinacion adecuada entre
recursos propios y ajenos,
genera que los gestores de
estas empresas descarten
canales alternativos de
financiamiento, como el MAV.
Muchas de las empresas no
corporativas se caracterizan
por ser gestionadas por un
nucleo familiar, que en
algunos casos ha terminado
por limitar el desarrollo de la
empresa al no hacer el
esfuerzo por diversificar sus
canales de financiamiento.

Por el lado de la demanda,
uno de los problemas
principales lo constituye la
falta de conocimiento de los
inversionistas para identificar
alternativas de inversion que
se ajusten mejor a su perfil de
inversion. Por un lado, los
principales inversionistas del
mercado, es decir,
inversionistas institucionales
que cuentan con un
conocimiento sofisticado del
mercado, no les puede
resultar atractivo destinar
recursos para llevar a cabo
una evaluacion de las
empresas Yy los instrumentos
que se ofrecen en el MAV

instrumentos, en particular,
que sean mas los
inversionistas institucionales
que participen.

Estos papeles, dadas sus
caracteristicas, representan un
riesgo y una oportunidad de
diversificacion de los
portafolios para los
inversionistas.

Ademas una mayor
participacion de inversionistas
puede llevar a generar una
mayor liquidez de estos
instrumentos, que es
claramente una de las
principales limitaciones que
tiene el mercado peruano.

empresarios y sus gerentes
financieros, pese a los
esfuerzos que se han hecho
se nota aun desconocimiento
por parte de la gran mayoria
de empresarios medianos.

Adicionalmente observo que
aun existe reticencia por parte
de las empresas para hacer
publica mucha de su
informacion debido a los
niveles de informalidad que se
pueden hallar entre los
empresarios locales. Por el
lado de las empresas
medianas de mayor
envergadura y que se
encuentran mas preparadas
para el reto que es salir al
mercado, veo que aun tienen
pocos incentivos ya que
encuentran aun condiciones
muy favorable por parte de la
banca.

La mayoria de Gerentes
financieros viene de haber
trabajado en bancos y tienen
poca o nula experiencia en el
mercado de capitales, una
alternativa para paliar esto es
trabajar con las Universidades
para que en la formacion de
pre y post grado se dé mayor
énfasis al mercado de valores
como una forma real de
financiamiento.
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costoso, porque la mayoria
de gastos no son pueden
ser acotados via norma; y
segundo, que hay liquidez
en el sistema financiero, en
donde con menos
requisitos obtienes los
fondos que necesitas.



dado los montos que se
esperan se coloquen en dicho
mercado. Por ello, que los
valores ofertados en el MAV
cuenten con una demanda
atractiva, depende en muchos
casos de la capacidad con los
que cuentan los agentes del
mercado para identificar y
ofrecer los valores a aquellos
inversionistas que cumplen
con el perfil de riesgo
adecuado. Esto permitiria que
tanto las empresas como los
inversionistas obtener
beneficios del mercado
alternativo.

Otro de los aspectos que
podria potenciar al MAV, es
llevar a cabo actividades que
ayuden a reducir el riesgo de
los inversionistas. La
transparencia de la
informacion es un factor clave
para este tipo de inversiones,
por ello tratar de asegurar el
cumplimiento de las
obligaciones de revelacion de
informacién de parte de las
empresas que participan en el
MAYV ayudaria a reducir el
riesgo de los inversionistas. Si
bien a nivel reglamentario
existe la obligacion de revelar
la informacién, la desconfianza
los inversionistas sobre el
cumplimiento de esta
obligacion puede ser
determinante al evaluar
destinar sus recursos a estas
alternativas de inversion.
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3. ¢ Qué mejoras
introduciria al
MAV?

Se podria evaluar una
reduccion de la tasa de
contribucién a 0% de la cuota
de mantenimiento de los
valores inscritos en el RPMV
que seria un potencial
atractivo para que las
empresas evallen la opcion
de obtener financiamiento en
el mercado alternativo de
valores. Si este esfuerzo es
acompanado por los demas
agentes del mercado (BVL y
CAVALI), ello puede potenciar
al mercado.

Por otro lado, una de las
mejoras que se podria
introducir al MAV es reducir el
plazo que cuentan las
empresas para preparar el
reporte sobre el cumplimiento
de buen gobierno corporativo.
Ello, podria ayudar a reducir el
riesgo percibido por los
inversionistas sobre los
instrumentos que se ofrecen
en dicho mercado, dado que
ello ayudaria a que las
empresas mas pronto
autoevallen sobre la calidad
de su gobierno corporativo.

A nivel regulatorio se han
hecho varios ajustes a la
norma para simplificar aun
mas el esquema MAV, aunque
conjuntamente con el
regulador constantemente
revisamos oportunidades de
mejora. Considero que el foco
debe estar en la promocion y
difusion mas agresiva de este
mecanismo, no pueden estar
implicados en esta tarea solo
cuatro o cinco jugadores del
mercado, debe ser algo
consensuado que lleve a
generar un mayor interés por
acceder al mercado de valores
(como empresa o
inversionista).

Trabajaria sobre la
flexibilizacién de las garantias
permitidas, hemos tenido
casos de empresas que
querian salir al MAV y se han
derivado al Mercado de
Inversionistas Institucionales
por que las garantizas que
necesitabamos incluir (a
requerimiento de los
inversionistas) no calzaban
con el MAV.
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Habria que preguntarse si
es un problema del MAV o
es un problema de la
economia peruana. Se
puede cambiar la norma y
reducir al minimo
requisitos, costos, etc. pero
no creo que eso lleve a
que mas empresas se
formalicen, transparenten
su informacién.



Preguntas

Funcionario de Profuturo
AFP

Funcionario de BBVA
Fondos

Funcionario de BTG
Pactual
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Consultor: Enrique
Solano

1. ¢ Cudles cree
que son las
fortalezas y las
debilidades del
MAV?

2. Teniendo en
cuenta que el
MAV tiene 5
ainos de creado,
¢Cuales son las
causas que cree
impiden un
mayor despegue
del MAV?

Se ha hecho un esfuerzo
importante por reducir algunos
requisitos para emitir, pero
aun hay requisitos del filing
que resultan complicados para
empresas de ese tipo.

Los principales inversionistas
no participan de las emisiones
lo que impide que el mercado
de un salto de escala. En el
caso de las AFP, con el
tamafio de los patrimonios que
administramos es complicado
participar en ofertas de un
millén de soles, dado que el
universo seria muy grande.
Adicionalmente, hay que tener
en cuenta que las
clasificaciones de riesgos de
estas empresas pueden no
estar alineadas a las que
nosotros debemos buscar

La posibilidad que da a
medianas empresas de
ingresar al mercado de
valores.

Claramente una debilidad es
la falta de conocimiento de la
normay en general de
mercado de valores en ese
segmento empresarial.

Pueden ser muchos factores
(temas macro de mercado)
pero la falta de informacién
sobre este mercado es una
barrera que no ha podido
superarse, mas aun cuando se
pretende competir con el
financiamiento bancario, con
redes muy amplias.

Adicionalmente, la iliquidez del
mercado de valares en el Peru
le resta atractivo a cualquier
inversion, los que tenemos
que invertir sabemos que si
entramos con un papel de
deuda vamos a mantenerlo al
vencimiento en la mayoria de

Fortaleza: Hay una flexibilidad
respecto a los requisitos y
exigencias para la emision de
instrumentos de deuda.

Debilidades: Creo que los
principales costos aun siguen
presentes (legales y de
estructuracion). Si bien es
cierto hay una flexibilidad en
los requisitos, los
estructuradores siguen siendo
responsables y obligados a
revelar todos los factores de

riesgos a ser considerados por

los inversionistas, esto se
logra haciendo un due
diligence financiero, legal,
tributario, regulatorio, laboral,
etc., gastos que no son
posibles evadir.

Creo que no es un problema
de la norma, sino un problema
estructural del mercado
Peruano.

El problema del mercado de
capitales en Peru no es la
poca oferta de nuevos
instrumentos o emisores, sino
es un problema de demanda.
A pesar que hay una buena
profundidad en el mercado la
demanda esta muy
concentrada. Tres
inversionistas (tres AFP)
concentran probablemente el
80% de los fondos bajo

La respuesta requiere un
enfoque multiple.

Desde mi punto de vista
debemos responder como
oferentes, demandantes,
intermediarios,
reguladores, organizadores
(bolsa), teniendo en cuenta
el entorno del mercado.

Como oferentes se
requiere prepararse y hay
preguntas que se deben
responder antes: coémo,
cuando, con quién.

Como demanda, las
preguntas deben
responder primero, si



para los portafolios que
administramos.

los casos, y eso es un costo
para los gestores de
portafolios.

administracion del total de los
inversionistas locales.

Al ser muy grandes (cada uno
administra como PEN 40 mil
millones) no quieren
ver/evaluar emisiones
pequefas por un tema de
eficiencias (prefieren esperar
las colocaciones de Telefonica
0 Luz del Sur por PEN 200
mm — riesgo ya conocido —
que un nuevo emisor por PEN
40 mm). Hay todo un trabajo
(evaluacion crediticia y
monitoreo) que tienen que
hacer para un nuevo emisor,
por lo que claramente
prefieren usar las horas de su
equipo en emisores grandes
de emisores ya conocidos. Sin
embargo, las oportunidades
de nuevos emisores estan en
los medianos o pequefias
empresas.

Otro problema tiene que ver
con el rating. Los
inversionistas sélo compran
instrumentos de deuda con
riesgo AA o mas alto, nunca
compran los “A”. Los
inversionistas estan
comprando o aceptando sélo
riesgo “Investment grade”, la
verdad no hay mucho que
pensar o evaluar para comprar
riesgo Investment grade. Es
una pelea y discusion que
tenemos con los inversionistas
por su sesgo a solo comprar
riesgo “AA” y no “A”, siendo
“A” un buen riesgo hoy en
Peru. Claramente las
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puedo poner mi dinero alli
(fondos con estatutos de
inversion), que nivel de
riesgo voy a asumir, que
rentabilidad corresponde a
ese nivel de riesgo, entre
otros. Por lo pronto
tenemos ausencia de
inversionistas
especializados. Debemos
procurar exista demanda
organizada y una oferta
concreta a esa demanda.
La estructura del producto
a ofrecer es clave.

Como intermediarios,
debemos preguntarnos si
para tener arboles hemos
pensado primero que
debemos sembrar y cuidar
plantitas, si no las
sembramos y cuidamos
nunca tendremos arboles.
Debemos entender si los
intermediarios estan
actuando para que se
promueva el mercado. Ese
rol activo de intermediacién
es clave. Es como los
bancos en el sistema
financiero. Sin bancos
activos se dificulta la
intermediacion.

Como reguladores el tema
es mas complejo, la
tentacion del regulador
siempre sera tener todo
bajo control, sobrerregular,
alli no tendremos faltas
pero tampoco tendremos
operaciones; si por el
contrario liberalizamos sin



3. ¢ Qué mejoras
introduciria al
MAV?

Mas que mejoras a la norma
misma, creo que se deben
explorar alternativas para
realizar emisiones mas
grandes 0 que agrupen a
varios papeles que puedan
conseguir un monto
importante que atraiga a mas
inversionistas institucionales.

El problema va mas alla que la
norma del MAV, es un tema
de conocimiento y publicidad
del mercado, condiciones del
mercado (iliquidez) y
participacion de mas
inversionistas.

oportunidades de nuevos
emisores estan en los rating
“A”. El universo de empresas
Peruanas “Investment grade”
claramente son de algunas
decenas, la cantidad de
empresas con rating “BB” son
centenas.

Imaginaras que para un
segmento MAV (emisores mas
pequefios) es practicamente
imposible que los
inversionistas (AFP, fondos
mutuos y seguros) — salvo
puntuales excepciones —
participen en el segmento del
MAV.

La solucién viene por la
reforma del sistema privado de
pensiones. En lugar que tres
AFP administren PEN 120 mil
millones, prefiero 24 que
administre cada uno PEN 5 mil
millones. Ello puede generar
mayor liquidez del mercado y
apertura para ver/analizar
emisiones mas pequefias de
NUEevVos emisores.

La norma del MAV seguro
tiene oportunidades de
mejora, pero es un problema
principalmente de demanda,
solo el retail — que tampoco
existe en el mercado local —
participa en emisiones MAV.
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promover demanda, ni
intermediarios, tendremos
continuas frustraciones. Se
requiere promover todas
las partes a la vez.

Por ultimo el entorno
econdémico, es importante.
En épocas de abundancia
de liquidez y tasas bajas
los incentivos para
acrecentar la oferta en
prepararse para actuar en
un mercado que requiere
informacién son menores.
Se prefiere lo facil y
accesible.



