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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo evaluar la utilizacion y el impacto del Mercado
Alternativo de Valores (MAV) en la planificacion financiera de las empresas del sector
de seguros de viaje. EI MAV es una iniciativa creada por la Bolsa de Valores de Lima,
con el fin de facilitar el acceso a la pequefia y mediana empresa al mercado bursatil con
pocos requerimientos y obligaciones de informacion inicial y periddica. Entre los
beneficios de este mercado, estd que las empresas suelen estar sujetas a menores costos
y se encuentran exonerados del impuesto a las ganancias de capital, ademas de permitirles

la negociacién de acciones de capital social, bonos e instrumentos de corto plazo.

El Mercado Alternativo de Valores, tiene en su cartera a empresas no corporativas
con ingresos anuales menores a 350 millones de Soles, debido a venta de bienes o la
prestacion de servicios, siendo un ejemplo para que se integren otras empresas con poco
capital. En el caso especifico de las empresas del sector de seguros de viaje, traera como

beneficios:

- Acceder a otras fuentes de financiamiento,

- Montos mayores de financiamiento a tasas mas bajas,

- Reducir en 50 % las tarifas cobradas por la Bolsa de Valores de Lima,
- Reduccion de los requisitos para la emision y listado de valores,

- Menos requerimientos y obligaciones de informacion,

- Mayor exposicion y prestigio frente a clientes y proveedores, y

- Acercamiento a los principios de Buen Gobierno Corporativo.

El sector de empresas de seguros de viaje experimenta una expansion (Redaccién
Gestion, 2015), debido la afluencia actual del turismo, siendo la especialidad de estas la
asistencia a viajeros. Esto implica que tengan que efectuar el planeamiento financiero
captando recursos en el mercado bancario, con una tasa en promedio de entre 8 % y 12
% anual (ver Figura 5.2), mientras que el acceso mediante el Mercado Alternativo de

Valores cuenta con tasas anuales entre 3.2 % y 5.3 % (Redaccion Gestion, 2018).

Debido a que el sector de los seguros de viaje esta en crecimiento y produce gran
expectativa por los servicios ofrecidos, se analizaran las ventajas y beneficios, asi como,

los requisitos para su entrada al Mercado Alternativo de Valores (MAV).



Los capitulos de esta investigacion estan basados en los objetivos tanto generales
y especificos, y acorde con las hipotesis propuestas. Asi, en el primer capitulo se plantea
el problema, se determinan los conceptos de las variables en estudio como Mercado
Alternativo de Valores y Planeamiento Financiero, asi como las causas del problema y

las consecuencias que han generado.

En el segundo capitulo se determina la justificacion y delimitacion de la
investigacion y se establecen los objetivos generales y especificos. Ademas, se plantea la
hipotesis general y especifica, y se presentan los cuadros y diagramas de analisis de

variables.

En el tercer capitulo, se detalla la metodologia de la tesis, que indica como se
determind la poblacion y muestra, el tipo de investigacion, las técnicas y la presentacion
de los resultados.

En el cuarto capitulo se desarrolla los antecedentes del problema, los antecedentes
del estudio de las variables, el origen del Mercado Alternativo de Valores y de la

Planificacion Financiera, asi como el desarrollo de marco teérico de cada una de ellas.

En el quinto capitulo se analiza la aplicacion de las encuestas y la obtencion de
datos estadisticos que permiten un contraste con la hipétesis. Esto da paso a la discusién
de las hipotesis generales y especificas, en relacion con los antecedentes y fundamentos
tedricos; permitiendo obtener la aceptacion de las hipétesis planteadas en la

investigacion.

Finalmente, se consignan las conclusiones y recomendaciones en funcién a los

objetivos e hipotesis planteadas y contrastadas en la investigacion.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. El Problema

El problema que da origen a la investigacion surge del hecho que, al tener prevista su
expansion de operaciones, las empresas del sector de seguros de viaje deben desarrollar
un adecuado planeamiento financiero y buscar las mejores alternativas de financiamiento
que acompafien dicha expansion. Al tratarse de un sector constituido por medianas
empresas, las cuales son aquellas empresas que presentan ventas anuales mayores a 1700
UIT, pero no exceden de 2300 UIT, siendo una UIT al 2018 de S/ 4150, se evaluara la
eficiencia de ingresar al Mercado Alternativo de Valores (MAV) en un corto plazo, a fin
de captar financiamiento a tasas de 8.1 % Soles en promedio anuales, 4.5 % anuales en
US$ (Bolsa de Valores de Lima, 2018), versus tasas de alrededor de 12 % anual en

promedio en US$, que son ofrecidas por las empresas del sistema financiero a julio 2018.
Seleccion del problema
El problema planteado fue seleccionado segun los siguientes criterios de seleccion:

1. La solucion del problema de investigacion contribuira con el desarrollo
personal del investigador.

2. Los investigadores tienen acceso a los datos en el sector en estudio.

3. Paralasolucion del problema no se requiere solucionar otros.

4.  La solucion del problema permitira la solucién de otros problemas, tales
como, la formalizacién de las empresas del sector seguros de viaje,
adopcion de practicas relacionadas al Buen Gobierno Corporativo,
incrementar la rentabilidad de las empresas debido a las menores tasas de

financiamiento, entre otros.

1.2. Titulo de la Investigacion

Mercado Alternativo de Valores y su influencia en el planeamiento financiero de las

empresas del sector de seguros de viaje en el Peru.

1.3. Formulacion del Problema



El problema de investigacion ha sido formulado de la siguiente manera:

La primera parte del problema es el financiamiento que deben obtener las
empresas del sector seguros de viaje en Per( para realizar sus proyectos de expansion,
tales como, tener presencia en mas ciudades del Per( y trabajar con clientes corporativos
y personas naturales. El gasto financiero reduce la utilidad debido a las altas tasas de
interés ofrecidas, que le impide expandirse con rapidez. En la practica, la posible solucion
a este problema, que representa los altos costos de financiamiento de su expansion, es la
integracion al Mercado Alternativo de Valores (MAV), lo cual permitird que accedan a
un financiamiento con menores tasas, permitiendo su expansion y consolidacién en el

sector turismo.

La segunda parte del problema consiste en que, al no tener un conocimiento
apropiado de las diversas opciones de financiamiento, las empresas del sector de seguro
de viaje emplean fuentes de financiamiento con altas tasas de interés, lo que no permite

optimizar la rentabilidad de las empresas.

La tercera parte del problema consiste en que, las empresas del sector seguros de
viaje, sélo cuentan con lineas de financiamiento del sector bancario, por lo que la
informacidn que se entrega para dicho efecto no tiene que ser actualizada constantemente
sino cuando ésta sea requerida y estas entidades sélo evaltan aspectos financieros y no
procesos o politicas de control interno. El ingreso al Mercado Alternativo de Valores
(MAV) permitird que las empresas del sector mejoren o establezcan un Gobierno
Corporativo mas robusto y se presente informacion financiera adecuada para la toma de
decisiones gerenciales. La formalizacion de la informacion permitira que se confie en el

sector y sea sujeto de financiamiento.

1.4. Causas del Problema

El problema de la falta de participacion del Mercado Alternativo de Valores (MAV),
como una alternativa en el planeamiento financiero en las empresas del sector de seguros

de viaje en el Perd, se debe a lo siguiente:

Al no contar con un buen Gobierno Corporativo, requisito del MAV, no se
presenta una adecuada estructura organizacional en las empresas de Seguros de Viaje,
por lo que se emplean fuentes de financiamiento con alto costo de capital, afectando el

planeamiento financiero.



Para lograr un Buen Gobierno Corporativo, se plantean los siguientes pasos:

1.  Institucionalizar la empresa: se debera establecer el gobierno corporativo
asignando un Consejo de Administracion, una Asamblea anual de

accionistas.

2. Crear politicas en relacion con la estructura accionaria: un plan sucesorio,
asi como reuniones estructuradas con agenda explicita y minutas
registradas. Asimismo, contar con contabilidad y auditoria elaborada sobre

la base de los niveles nacionales mas estrictos.

3. Implementar mejores préacticas: debe existir un Comité de Auditoria sin
participacion de la gerencia, consejeros independientes de la gerencia
incorporados al Consejo y un equipo de contabilidad, auditoria y sistemas

internos de control de acuerdo con estandares internacionales.

Debido a la falta de formalizacién de los procesos, controles y presentacion de
informacién limitada, las empresas del sector Seguros de Viaje ven limitadas sus fuentes
de financiamiento a los préstamos del sector financiero, quienes cobran elevadas tasas de
financiamiento debido al riesgo que representan las empresas del sector, tales como
solvencia y liquidez. El no contar con otra fuente de financiamiento a tasas menores a las

ofrecidas por los bancos, originan deficiencias en el planeamiento financiero.

1.5. Consecuencias del Problema

En relacion a la falta de participacion del Mercado Alternativo de Valores (MAV) en el
planeamiento financiero de las empresas Seguros de Viaje, las implicancias del problema

se centran en los siguientes problemas:

Si no se participa en el Mercado Alternativo de Valores (MAV), no existe tanta
presién de presentar, en forma transparente, la informacion desarrollada por la
Contabilidad Gerencial de las empresas de Seguros de Viaje, lo que no permite acceder

a practicas de buen gobierno corporativo.

El MAV es una opcidn que es practicamente desconocida entre los empresarios y
sus gerentes financieros. Asimismo, existe cierto rechazo de las empresas con relacion a

hacer publica gran parte de su informacion.



CAPITULO II: PROYECTO DE INVESTIGACION

2.1. Justificacion de la investigacion

La siguiente investigacion tiene como principal justificacion, el requerimiento que las
empresas del Seguros de Viaje encuentren financiamiento a través del Mercado de
Valores, con ayuda de entidades como la Bolsa de Valores de Lima y la utilizacion del
Mercado Alternativo de Valores (MAV). A través del MAV se puede lograr
financiamiento mediante la oferta publica de programas de emisién de instrumentos de
corto plazo. Ademas de mejorar las vias de informacion internas y externas de las
compafiias, profesionales y gestion de las empresas en desarrollo, al estar expuestas al
mercado de capitales, incrementado el valor de las empresas de seguros de viaje. A nivel
macro, atraera mayor inversion de capitales hacia el mercado peruano, incrementara la
liquidez en el mercado de capitales, contribuira al crecimiento econdémico e impulsara asi

el nivel de empleo.

El MAV ofrece instrumentos financieros atractivos para los inversionistas en
busca de rendimiento y diversificacion del riesgo de sus inversiones, siendo un mercado
muy atractivo para el publico. La justificacion del trabajo de investigacion responde a las

siguientes preguntas:

(Por qué es importante para la profesion contable? Debido a que el
profesional contable debe conocer alternativas de financiamiento que permitan a las
empresas efectuar una planificacion financiera, que permitan reducir sus gastos
financieros, ante la necesidad de liquidez, para financiar proyectos de inversion y
solventar el crecimiento de una empresa. Esto permite mejorar su imagen de credibilidad
y efectividad ante terceros. Por lo tanto, refuerza y actualiza, en materia financiera, a los

profesionales contables como asesores financieros.

(Por qué es importante para la Universidad de Lima? La presente informacion
sera expuesta como tesis para obtener el titulo profesional, y se encontrara disponible en
la biblioteca de la universidad, como texto de consulta para todos los interesados en el
conocimiento de la influencia del Mercado Alternativo de Valores (MAV) en el

planeamiento financiero en empresas del sector de seguros para viajeros en el Peru.



Por qué es importante para la carrera de contabilidad? Al llevar a cabo este
trabajo de investigacion, relacionado con fundamentos tedricos sobre la alternativa de
financiamiento para las pequefias y medianas empresas, permite profundizar en el
desarrollo de alternativas de financiamiento, asi como, la relevancia de la informacion

financiera como herramienta para la toma de decisiones del inversionista.

JPor qué es importante para el investigador? Le permite al investigador
desarrollar su capacidad de investigacion y analisis, asi como, exponer un tema de interés
para muchas empresas pequefias y medianas, al profundizar en los procesos y requisitos
necesarios para el acceso al Mercado Alternativo de Valores (MAV) y aplicarlos en un
sector real como es el de seguros de viaje. Esto permitird ampliar los conocimientos del
investigador en cuanto al planeamiento financiero de las empresas. De esta forma, se
contribuye con el desarrollo de estudios que ampliaran los conocimientos para el ejercicio

de la carrera profesional.

2.2. Delimitacion de la investigacion
La investigacion cuenta con las siguientes limitaciones:

Sector y Entorno
La investigacion se limita al sector de seguros de viaje. A nivel de entorno solo se

analizar el contexto nacional.
Informacion obtenida y periodo de desarrollo

El desarrollo de la investigaciéon sera realizado con la informacién obtenida de las
entrevistas de los funcionarios del area de finanzas y las encuestas a las empresas

pertenecientes al sector de seguros de viaje.

2.3. Objetivos de la investigacion

Se plantean los siguientes objetivos en la investigacion:

2.3.1. Objetivo general

La presente investigacion determinaré la incidencia del Mercado Alternativo de Valores
(MAYV) en el planeamiento financiero de las empresas de seguros de viaje, considerando
un marco referencial que integra: (a) planteamientos tedricos relacionados con conceptos

béasicos de finanzas y contabilidad, asi como, conocimientos de mercado de valores; y (b)
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las normas que debe cumplir las empresas del sector de seguros de viaje establecidas en
la Resolucidn de la Superintendencia del Mercado de Valores N° 025-2012 — 27/06/2012:

Reglamento del Mercado Alternativo de Valores (MAV). Se realizara un analisis

cuantitativo, a fin de identificar las causas de las partes del problema, de tal manera, que

se tenga todos los aspectos bien definidos para demostrar como el mecanismo de Mercado

Alternativo de Valores incide en el planeamiento financiero mediante la obtencion de

financiamiento a menores tasas que las ofrecidas por el sistema bancario.

2.3.2. Objetivos especificos

Para alcanzar el Objetivo General, en la ejecucion del Plan como desarrollo de la

Investigacion, se deben lograr los siguientes propdsitos especificos:

Ubicar, recolectar y sintetizar planteamientos tedricos-cientificos, para
mejorar el planeamiento financiero de las empresas del sector de seguros de
viaje, tales como: (a) conceptos basicos de finanzas y contabilidad, asi como,
conocimientos de mercado de valores, (b) las normas que deben utilizarse
como base para realizar dichas mejoras, tal como: Resolucién de la SMV N°
025-2012 — 27/06/2012: Reglamento del MAV.

Describir la mejora potencial en el planeamiento financiero derivada del
ingreso al Mercado Alternativo de Valores (MAV) para las empresas del
sector de seguros de viaje, en sus partes o variables principales, tales como:

area financiera, métodos de financiamiento y actividad comercial.

Comparar cuantitativa y cualitativamente, la mejora en el planeamiento
financiero derivada del ingreso al Mercado Alternativo de Valores (MAV)
para las empresas del sector de seguros de viaje, con respecto a cada parte o

variable que sea atingente del marco referencial.

Identificar las causas de los empirismos aplicativos, las carencias y limitaciones

en la efectividad de los métodos de financiamiento que las empresas de

seguros de viaje aplican en su planeamiento financiero.

Proponer una guia detallada y de facil comprension con los procedimientos

necesarios para el acceso al Mercado Alternativo de Valores (MAV) de las
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empresas de seguros de viaje; de tal manera, que se fortalezcan los
empirismos aplicativos, se solucionen las carencias, y se mejoren las

limitaciones.

2.4. Hipétesis

Se plantean las siguientes hipotesis.

2.4.1. Hipdtesis general

La influencia del Mercado Alternativo de Valores (MAV) en el planeamiento financiero
de las empresas del sector de seguros de viaje en el Peru, reduciria los empirismos
aplicativos, carencias y limitaciones, por lo que se emplearan planteamientos teoricos,
principalmente finanzas corporativas, planificacion financiera, asi como, de mercado de
valores. Con la aplicacién de normas, principalmente los lineamientos brindados por la
Resolucidn de la Superintendencia del Mercado de Valores N° 025-2012 — 27/06/2012:

Reglamento del Mercado Alternativo de Valores.

2.4.2. Hipétesis especifica

Sub Hipdtesis a. El area financiera, principal responsable de los procedimientos y toma
de decisiones sobre el método de financiamiento mas apropiado para la compafiia,
resolveria los empirismos aplicativos de proceso de inscripcion al MAV, si aplica
debidamente los conceptos basicos de finanzas y contabilidad, conocimientos de mercado
de valores, la Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores N° 025-2012 —
27/06/2012: Reglamento del Mercado Alternativo de Valores.

Formulaa=-X1; Al; -B1, -B2, -B3.
Arreglo N° 3 = Al; -X1; -B1, -B2, -B3.

Sub Hipdtesis b. Los conceptos basicos de finanzas y contabilidad, conocimientos de
mercado de valores— y su utilizacion en los métodos de financiamiento — ayudarian a
mejorar las carencias de conocimiento de otras alternativas de financiamiento a menores

tasas para las empresas del sector seguros de viaje.

Formula b = -X2; A2; -B1, -B2.
Arreglo N°5 = -B1, -B2; A2; -X2.



Sub Hipdtesis c¢. La actividad comercial como complemento de los métodos de
financiamiento de las empresas del sector seguros de viaje, solucionaria las limitaciones
de crecimiento comercial, transmitiendo de una mejor manera los conceptos basicos de

finanzas y contabilidad, conocimientos de mercado de valores.
Formula ¢ = -X3; A3; -B1, -B2.

Arreglo N° 3 = A3; -X3; -B1, -B2.

2.5. Variables

2.5.1. Identificacion de las variables

(A) Variables de la realidad (Mercado Alternativo de Valores)
Al = Area financiera
A2 = Métodos de financiamiento
A3 = Actividad comercial

(B) Variables del marco referencial (Planificacion financiera)
Variables Teoricas (Planteamientos Tedricos)
-B1 = Conceptos Basicos de Finanzas y Contabilidad
-B2 = Conocimientos de Mercado de Valores
Variables Normativas

-B3 = Resolucidn de la SMV N° 025-2012 — 27/06/2012: Reglamento
del MAV

(X) Variables del problema
-X1: Empirismos aplicativos
-X2: Carencias

-X3: Limitaciones

2.5.2. Definicion de las variables
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A1l = Area financiera. Pertenecen al dominio de esta variable, todos los datos que
en comun tienen el atributo de precisar que el area financiera, comprende una serie de
actividades orientadas a custodiar e invertir los valores y recursos de una empresa vy,
mantener los sistemas de informacion pertinentes para el control de activos y operaciones,

y, de otra parte, proteger el capital invertido (Gonzalez, 2011).

A2 = Métodos de financiamiento. Pertenecen al dominio de esta variable, todos
los datos que en comun tienen la propiedad de precisar que los métodos de financiamiento
mas comunes se clasifican en dos tipos; los directos, que es a través de los bancos, y los

indirectos, que es a través del mercado de valores.

A3 = Actividad comercial. Pertenecen al dominio de esta variable, todos los datos
que en comdn tienen el atributo. La actividad comercial en el contexto de lo normado por
la ley se corresponde con la comercializacion, definida como el proceso cuya finalidad
es hacer llegar los bienes desde el productor al consumidor. La comercializacién incluye
actividades como compraventa al por mayor y al por menor, publicidad, pruebas de
ventas, informacion de mercado, transporte, almacenaje y financiamiento, entre otras
(Crespo, 2010).

B1 = Conceptos Basicos de Finanzas y Contabilidad. Las finanzas dentro de la
administracion, considera su rol dentro de la organizacion, su relaciéon con la economia,
la contabilidad y las actividades principales del gerente de finanzas (Universidad
Nacional Auténoma de México, 2005).

B2 = Conocimientos de Mercado de Valores. Pertenecen al dominio de esta
variable, todos los datos que en comdn tienen el atributo de precisar que el conocimiento
del mercado de valores se conceptualiza como la posesion de datos acerca de su
funcionamiento, en tanto que transaccion de recursos de un sector superavitario
(inversionistas) a un sector deficitario (empresas) y de su composicion, integrada por

emisores de valores, inversionistas y facilitadores (Fonseca y Castafio, 2014).

B3 = Resolucion de la SMV N° 025-2012 — 27/06/2012: Reglamento del MAV.
Pertenecen al dominio de esta variable, todos los datos que tienen en comun la propiedad
de precisar que: el Mercado Alternativo de Valores (MAV) consta de un segmento del
mercado de valores que existe para la realizacion de ofertas publicas primarias y

secundarias de acciones representativas de capital social y valores representativos de
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deuda emitidos por empresas que cumplan las condiciones enunciadas en el numeral 4.2
del articulo 4° del presente Reglamento (Resolucion N° 025-2012, 2012).

X1: Empirismos aplicativos. Pertenecen al dominio de esta variable, todos los
datos que en comdn tienen, la propiedad de permitir identificar los casos en que si:
Sistema filoséfico basado fundamentalmente en los datos de la experiencia (Real

Academia Espafiola, s.f.a).

X2: Carencias. Pertenecen al dominio de esta variable, todos los datos que en
comun tienen, la propiedad de permitir identificar los casos en que si: falta o privacion
de algo (Real Academia Espafiola, s.f.b).

X3: Limitaciones. Pertenecen al dominio de esta variable, todos los datos que en
comun tienen, la propiedad de permitir identificar los casos en que: si las restricciones
van desde una empresa en desarrollo adecuado por su personal de recursos humanos, la
politica cuando se evitan que las reglas en frecuentemente no se cumplan como es debido,
restringiendo el alcance de las metas propuestas; las limitaciones comerciales en los
negocios van del incumplimiento con el mercadeo de mercancia en buen estado, o que
los productos no lleguen a los consumidores, es decir, una mala calidad en sus servicios

sin oportunidad de mejora (Definicion de Limitacion [en linea], s.f.).

2.5.3. Clasificacion de las variables por la relacion causal, la cantidad — cualidad y

la jerarquia

Tabla?2.1
Variables

Clasificaciones

Variables Por la Relacién Por la Cantidad, no Por la jerarquia
Causal cantidad o

cualitativa 4 3 21 0
DE LA REALIDAD
Al = Area financiera Interviniente Cualitativa TE ME E PE NE
A2 = Métodos de financiamiento Interviniente Cualitativa TE ME E PE NE
A3 = Actividad comercial Interviniente Cualitativa TE ME E PE NE
DEL MARCO REFERENCIAL
Teoricas
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B1 = Conceptos Bésicos de Finanzas
y Contabilidad

B2 = Conocimientos de Mercado de
Valores

Normativas

B3 = Resolucion de la SMV N° 025-
2012 — 27/06/2012: Reglamento del
MAV

DEL PROBLEMA
X1 = Empirismos aplicativos

X2 = Carencias
X3 = Limitaciones

Independiente

Independiente

Independiente

Dependiente

Dependiente
Dependiente

Cualitativa

Cualitativa

Cualitativa

Cantidad discreta

Cantidad discreta
Cantidad discreta

TA

TA

TC

MA

MA

MC

A

PA NA

PA NA

PC NC

Nota. T= Totalmente, P = Poco, A= Aplicable, Ac = Actualizado, M= Muy, N= Nada, C= Cumplible, E=
Eficiente, Ad= Adecuado y Ap= Aprovechada

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO III: METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION

3.1. Poblacion y Muestra

3.1.1. Poblacion

Como parte de la poblacion, se ha considerado a las 17 empresas existentes del sector de
seguros de viaje ubicadas en Lima, Perd, cuya caracteristica principal es que presentan
un monto de facturacién menor a S/ 350 millones al afio, requisito principal para el acceso
al Mercado Alternativo de Valores (MAV).

Tabla 3.1

Relacion de empresas de seguros de viaje

N° | Empresa

Alliance Assist
April Assistance
Assist 365

Assist Card

Assist Med

AXA Assistance
Cardinal Assistance
Continental Assist

© 00O N oo 0o B~ W DN PP

Euroamerican Assistance

[EY
o

Europ Assistance

-
-

Go! Travel Assistance Peru

[EY
N

International Assist

=
w

Mapfre Asistencia

[EEN
N

Latin Assistance

=
(@]

Tarjeta Celeste

[EY
(op]

Travel Ace Assistance
17 | Universal Assistance

Nota. Informacion tomada de Asegura tu viaje.com
(https://www.aseguratuviaje.com.pe).
Elaboracion propia
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Para la determinacion del tamafio de la muestra se utilizara el muestreo no
probabilistico, debido a que la poblacion en el pais es reducida, siendo de 17 empresas
del sector de seguro de viaje con caracteristicas iguales de ventas anuales inferiores a S/
350 millones, que pueden acceder al Mercado Alternativo de Valores (MAV).

3.1.2. Herramientas de la investigacion

Para la presente investigacion se aplicard una encuesta que consta de 10 preguntas
relativas a la forma de financiamiento de las empresas de Seguros de Viaje y su
conocimiento sobre el MAV. Esta se aplicara en cada empresa, a 3 trabajadores que se
desempefien en las areas que manejan informacion financiera, planificacion y toma de

decisiones; siendo el total de 51 encuestados.

3.2. Tipo de Investigacion

La investigacion sera correlacional, es decir, que tiene como propdsito evaluar la relacion
existente entre dos o mas conceptos, categorias o variables. Las investigaciones
cuantitativas correlacionales miden el grado de relacién entre dos o mas variables
(cuantifican relaciones). Es decir, miden cada variable que se considera relacionada,
analizando la correlacion. Las correlaciones se expresaran en hipotesis sometidas a

pruebas (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2010).

Es no experimental, porque se realiza sin la manipulacion deliberada de las
variables, es decir, se no se hace variar intencionalmente las variables independientes,

sino observar y analizar fenémenos tal y como se dan en su contexto natural.

3.3. Técnicas

3.3.1. Recoleccion de informacion

La informacion para la presente investigacion ha sido reunida de textos de diferentes
autores sobre el Mercado Alternativo de Valores (MAV) y Planificacion Financiera;
ademas, se efectud la entrevista a profundidad con expertos sobre seguro de viaje para

luego elaborar el cuestionario aplicado a la muestra de la investigacion.

La Técnica del Analisis Documental. Utilizando como instrumentos: fichas
textuales y de resumen; recurriendo como fuentes a libros sobre Mercado Alternativo de

Valores, Finanzas Corporativas, Bolsa de Valores, Estados Financieros, NIIF. Se obtuvo
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datos de dominios de las variables: planificacion financiera, mecanismos de negociacion
de instrumentos financieros en el mercado de valores, y marco legal del mercado de

capitales peruano, y, aspectos: econémicos.

La Técnica de la entrevista. Para la aplicacion del instrumento, se tuvo en cuenta
una guia de entrevista, recurriendo como informante a tres colaboradores de distintas
empresas con distintos rangos del area financiera en empresas de seguros de viaje, que

con sus respuestas permitira aplicar las variables en estudio.

La Técnica del cuestionario. Permite recopilar los datos mediante la aplicacion
del instrumento de la encuesta, a través de la técnica el cuestionario donde se realizaran

las preguntas a las personas seleccionadas sobre las variables en estudio.

3.3.2. Disefio metodologico

En la investigacion se tuvo en cuenta las siguientes acciones:

Definicion de la poblacion y muestra en estudio.

- Lainformacion y base de datos se obtuvo del andlisis documental, entrevista
mediante una guia a expertos; y la aplicacion del cuestionario a la muestra en

estudio.

- Entrevista a profundidad a tres trabajadores con el cargo referente al manejo

de informacion de distintas empresas de la muestra.

- Elaboracién de las conclusiones y recomendaciones con base en los objetivos
propuestos en la investigacion y en la demostracion de las hipotesis

planteadas.

3.4. Presentacion de Resultados

Se obtuvo las respuestas de 51 empleados de todas las empresas de seguros de viaje, y se
plasmaron para conocer los resultados con una opinién objetiva acerca de sus
conocimientos sobre el MAV. A su vez, se hizo un andlisis sobre las empresas que
actualmente listan en el MAV vy los resultados comparativos con un metodo de

financiamiento diferente.
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CAPITULO IV: MARCO TEORICO

4.1 Estudios Anteriores, Parciales o Relacionados

4.1.1 Trabajos universitarios

Noemi Azurza realizé una investigacion que tuvo como objetivo principal demostrar que
el MAV es una buena opcion para el financiamiento; asimismo, analizé el Reglamento
del Mercado Alternativo de Valores. La investigacion fue de nivel descriptivo,
encuestando a 293 gerentes y administradores de pymes del sector comercial a nivel de
cercado de Lima. La autora utiliz6 un cuestionario con preguntas cerradas. Analiz6 los
datos aplicando la ji cuadrada de yates, usada cuando el valor de una frecuencia esperada
es menor que 5 (aplicada a las hipétesis de la investigacion). La conclusion principal fue
que el MAYV facilita el acceso a pequefias y medianas empresas, incidiendo en el capital
necesario en las empresas. Esta conclusion se basa en la verificacion de las hipotesis
como acceso financiero: con tasas menores y a proyectos empresariales, expansion del
sector comercial, incremento de la liquidez, facilidad de negociacion del capital social.
Una de las recomendaciones fue el fomento del MAV en las pequefias y medianas
empresas; y en paralelo, la capacitacion de gerentes y/o administradores en los alcances

del financiamiento mercado (Azurza, 2015).
4.1.2 Antecedentes internacionales

Se presentan experiencias iniciativas relacionadas a viabilizar el financiamiento de
pequefias y medianas empresas por medio del mercado de valores. Para esto, se crearon
alternativas dentro del mercado de valores, con requisitos més flexibles de inscripcion y
de proporcionar informacion periodica de las empresas. A continuacion, se presentan
brevemente los casos en el Reino Unido y Espafia, en cuyos paises se ha constituido un
mercado alternativo de inversiones muy parecido al MAV, y que sirvio de referencia para

su creacion.

Alternative Investment Market (AIM) - Reino Unido. ElI Mercado Alternativo de
Inversiones (AIM), es un submercado de la Bolsa de Londres que orientado a prestar
ayuda a las empresas mas pequefias para que puedan acceder al capital del mercado

publico. AIM permite a estas compariias acceder al capital, cotizando en un mercado
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publico con una flexibilidad regulatoria mayor, en comparacion con el mercado principal.
Las empresas interesadas en realizar una oferta publica inicial y una lista en AlM,
normalmente son pequefias empresas que han agotado su acceso al capital privado, pero
no estan en el nivel requerido para someterse a una oferta publica inicial y cotizar en una

bolsa grande. AIM es el mercado de crecimiento con mayor éxito en el mundo.

Desde el inicio de sus operaciones en 1995, mas de 3600 empresas de todo el
mundo han elegido unirse a AIM. Al impulsar a las compafiias del mafiana, AIM continta
ayudando a las empresas mas pequefias y en crecimiento a obtener el capital que necesitan

para la expansion.

Mercado Alternativo Bursatil (MAB) — Espafia. Es un submercado de Bolsas y
Mercados Espafioles (BME), empresa encargada de los aspectos organizativos de las
bolsas de valores espafiolas y los mercados financieros, incluyendo las bolsas de Madrid,

Barcelona, Bilbao y Valencia.

El MAB, creado en 2008, es equivalente al AIM de Londres, al Neuer Markt de
Frankfurt, o al Nouchéau de Paris; y posibilita a las empresas mas pequefias, cotizar
acciones a traveés de un sistema regulador mas flexible que el que se aplica en el mercado
principal.

Para ser parte del MAB, las empresas deben tener capital totalmente
desembolsado, cuentas auditadas y una lista a través de una oferta pablica inicial con un

capital flotante minimo de 2 millones de Euros.

4.2 Casos de Exito en el Peru

El MAYV a junio del 2018, ha registrado US$ 8.6 millones en colocaciones, y en total
registra colocaciones por aproximadamente US$ 74 millones, desde el inicio de sus
operaciones en 2012. Segun Redaccion Gestion (2018) hasta el momento, se han
colocado bonos con tasas de 9.9 % en soles y 7.0 % en ddlares. Por otra parte, los
instrumentos de corto plazo registraron tasas de entre 3.2 % y 5.3 % para los instrumentos

en dolares, y 6.2 % y 8 % para los instrumentos en moneda nacional.

Estos indicadores muestran que el MAV ha optimizado las condiciones de
financiamiento de empresas no corporativas, asi como ha proporcionado aspectos de

transparencia, logrando atraer un mayor nimero de inversionistas.
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Actualmente son 12 las empresas que listan en el MAV: Agricola y Ganadera
Chavin de Huantar, A. Jaime Rojas, BPO Consulting, Ciudaris, ECOSAC, Electrovia,
Edpyme Inversiones la Cruz, Gerens, Globokas, Medrock, Quimica Europea vy

Viaconsumo.

4.3 Marco tedrico

4.3.1 Mercado Alternativo de Valores

El Mercado Alternativo de Valores tuvo su inicio a partir de la iniciativa de la Bolsa de
Valores de Lima y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), con el fin que
las medianas empresas puedan acceder al Mercado de Valores y se beneficien con un tipo

de financiamiento diferente.

El Mercado Alternativo de Valores tiene un mecanismo de canalizacion de
recursos financieros para proyectos nuevos que presentan las empresas, lo que permite
viabilizar la expansion de las operaciones. Asimismo, estos recursos financieros
posibilitan acciones de mejora en la organizacién de la empresa emisora de valores, y a
su vez, la informacion interna y externa; también hace posible profesionalizar la gestion

de las empresas debido a que estan expuestas al mercado de capitales.
Constitucion Politica del Peru

El articulo 58° establece la libertad de la iniciativa privada y su ejercicio en una
economia social de mercado. Establece el rol orientador del Estado en el desarrollo del
pais, principalmente en la promocion de empleo, salud, educacion, seguridad, servicios

publicos e infraestructura (Congreso Constituyente Democratico, 1993).

El articulo 59° establece el rol del Estado en la estimulacion de la creacion de
riqueza y garantizando la libertad de trabajo y la libertad de empresa, comercio e
industria, siempre y cuando no atente contra la moral, la salud, o contra la seguridad
publica. Asimismo, prescribe que el Estado provee oportunidades de superacién a los
sectores que pueden ser afectados por alguna desigualdad; promoviendo a las pequefias

empresas en todas sus modalidades (Congreso Constituyente Democratico, 1993).

Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores N° 025-2012 —
27/06/2012: Reglamento del Mercado Alternativo de Valores (Resoluciéon N° 025-
2012).

El titulo | comprende las disposiciones generales del Reglamento:
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- El titulo Il abarca sobre la oferta pablica primaria de valores en el Mercado
Alternativo de Valores.

- El titulo Il comprende la inscripcion de valores en el Registro y en el RBV
para la negociacion secundaria.

- El titulo IV comprende la exclusion de valores emitidos en el Registro y en
el RBV (Registro de la Bolsa de Valores).

- Eltitulo V abarca el Régimen de revelacion de informacion.

- La pérdida de la condicion de las empresas del Mercado Alternativo de
Valores es comprendida en el titulo V1.

- Eltitulo VI define sobre la negociacion en Bolsa e intermediacion.

- El registro, liquidacion, y compensacion de operaciones es sefialado en el
Titulo VIII.

- El titulo IX sefala las atribuciones de la Superintendencia de Mercado de
Valores.

- El titulo X del Reglamento comprende el Régimen Sancionatorio.

- El Reglamento comprende 5 disposiciones complementarias y finales.

4.2.2. Planificacion financiera

La planeacién financiera constituye un aspecto central en las operaciones de las
empresas, pues establece directrices que orientan, coordinan y controlan las acciones de
las empresas hacia el logro de sus metas y objetivos. Dos aspectos claves de la planeacion
financiera son: (a) la planeacion de efectivo y (b) la planeacion de utilidades. La
planeacion de efectivo supone la elaboracion del presupuesto de caja de las empresas. La
planeacion de utilidades considera la elaboracion de estados proforma. Ambos, el
presupuesto de caja y los estados proforma, son fundamentales para la planeacion
financiera interna; asimismo, los prestamistas existentes y potenciales siempre los exigen.
La planeacion financiera tiene como punto de partida la elaboracion de los planes
financieros a largo plazo o estratégicos, los que, a su vez, orientan la elaboracion de los
planes y presupuestos a corto plazo u operativos. De manera general, los planes y
presupuestos a corto plazo sirven para la implementacion de los objetivos estratégicos a

largo plazo de las empresas (Gitman, 2012).
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Elementos clave en el proceso de planificacion financiera

1. La planificacion del efectivo se da a través de la elaboracion de presupuestos
de caja. Si no existe un nivel adecuado de efectivo, las empresas estan

expuestas al fracaso, a pesar de que pudiera generar utilidades.

2. La planificacion de utilidades se realiza mediante de los estados financieros
proforma, los que evidencian niveles anticipados de ingresos, gastos, activos,

pasivos y capital social.

3. Los presupuestos de caja y los estados proforma son de utilidad principalmente
para la planificacion financiera interna; y ademas forman parte de la

informacidn que exigen los prestamistas tanto presentes como futuros.

La planificacion financiera tiene como fin minimizar el riesgo y aprovechar las
oportunidades y los recursos financieros, para prever anticipadamente las necesidades de
dinero y su correcta aplicacion, en vias de lograr su mejor rendimiento y su maxima
seguridad financiera. La herramienta clave con el que cuenta la administracion moderna

para realizar sus objetivos, es el sistema presupuestario.
Etapas
1. Determinacién de objetivos y sub-objetivos.

2. Analisis del escenario de la empresa interno y externo, en el horizonte del

plan.
3. Evaluacion de las alternativas.
4. Evaluacion de dichas alternativas, ante los objetivos propuestos.
5. Seleccidn de la alternativa mas pertinente.
6. Elaboracion de planes.
7. Elaboracion de presupuestos.

Hasta el punto 5, las etapas forman parte del disefio de la estrategia, y las dos

ultimas son parte del proceso de implementacion.

El plan de la empresa es la parte cualitativa de la estrategia empresarial, y el
presupuesto la parte cuantitativa, es decir, el instrumento operativo de la planificacion

financiera es el plan financiero.
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El plan financiero comprende dos niveles de base, que dependen del ciclo de la

empresa en referencia:

= Plan a corto plazo, correspondiente al ciclo corto para el que estarian
prefijadas las estructuras economicas (activo permanente) y financieras
(pasivo fijo) en sus medidas mas importantes, por el plan a largo plazo. Como
variables instrumentales se tendrian: volumen de ingresos, y el costo de estos.
El plan a corto plazo se expresa cuantitativamente a través de los
Presupuestos de Explotacion.

= El plan a largo plazo, que corresponde al ciclo largo, tiene como variables
instrumentales a las inversiones por realizar y la financiacion requerida. Este
plan se expresa cuantitativamente a través del Presupuesto de Capital,
constituido de un presupuesto parcial de inversiones y de un presupuesto de

financiaciones.

4.2.2.1. Planificacion financiera a corto plazo

El término capital de trabajo neto se relaciona con la toma de decisiones financieras a
corto plazo, y no es méas que la diferencia entre los activos y pasivos circulantes. La
administracion financiera a corto plazo, también se le denomina administracion del
capital de trabajo. Aungue no hay una conceptualizacion universalmente aceptada para
las finanzas a corto plazo, la diferencia principal entre las finanzas a corto y largo plazo
es el posicionamiento en el tiempo de los flujos de efectivo. A menudo se toman
decisiones financieras a corto plazo cuando una empresa ordena materias primas, paga
en efectivo y planea vender los productos terminados en el transcurso de un afio a cambio
de efectivo (Ross, 1993).

Existen cuatro partidas de mayor relevancia en el activo circulante son: efectivo,
inversiones a corto plazo, cuentas por cobrar e inventarios. En el pasivo circulante se

tiene como una las partidas mas importantes, las cuentas por pagar.

El ciclo operativo y ciclo de efectivo. En el corto plazo se dan eventos y
decisiones que producen flujos de entradas y salidas de efectivo, las que estan desfasadas
porque el pago de efectivo no se realiza al mismo tiempo que se recibe el efectivo y son

inciertos, y porque las ventas y los costos futuros no pueden predecirse con exactitud.
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El ciclo operativo comprende el lapso desde que se adquieren los inventarios, se
venden y se cobra el efectivo. El ciclo de efectivo es el lapso desde que se paga el

inventario hasta que se cobra la venta.

Interpretacion del ciclo de efectivo. El ciclo de efectivo estd en funcién del ciclo
de inventario, de cuentas por cobrar, y de cuentas por pagar. Si se incrementan los ciclos
de inventario y cuentas por cobrar, se incrementa el ciclo de efectivo, y disminuye si la
empresa puede diferir el pago de las cuentas por pagar. La gran parte de las empresas
tienen un ciclo de efectivo positivo, lo que hace que necesiten financiamiento para los
inventarios y para las cuentas por cobrar. Cuanto mayor sea el ciclo de efectivo, mas
financiamiento sera necesario. Entre mas corto sea el ciclo de efectivo, menor seré la
inversion en inventario y cuentas por cobrar y, por tanto, el total de activo tendrd mayor

rotacion.

Flujos de efectivo. El flujo de efectivo y su presupuesto es una herramienta central
en la planificacion financiera a corto plazo, pues posibilita registrar las proyecciones de
entradas y salidas de efectivo y el resultado estimado de superavit o déficit en los flujos.
En gran parte, las entradas de efectivo provienen de las ventas, en tanto que las salidas
pueden considerarse en cuatro categorias: (a) pago de cuentas por pagar; (b) gasto de
personal, administrativo y otros; (c) inversiones de capital y finalmente, (d) y pago de
dividendos, intereses e impuestos. La magnitud de financiamiento que se necesita obtener
para hacer frente a las operaciones planificadas esta determinada por el flujo de efectivo.
Otra variable por considerar en la planificacién financiera a corto plazo es la
administracion de cuentas por cobrar, la cual estd determinada por la politica de
asignacion de crédito a los clientes y el seguimiento al vencimiento de las facturas.
Asimismo, se debe tener en consideracion los descuentos por pronto pago, las ventas al

contado, asi como el interés cargado por el crédito.

Dos aspectos muy Utiles en las operaciones de compra venta, son el uso de
instrumentos de crédito comercial como la letra de cambio y el pagaré, en tanto que
establecen una obligacion de pago formal debido a poseer fuerza legal ante un tribunal
en caso de reclamar un pago o de querer efectivizarlo a través de la banca. (Gitman,
2012).

Financiamiento a corto plazo. La deuda a largo plazo generalmente conlleva

menos riesgo que la deuda a corto plazo; asimismo es menos costosa y es mas susceptible

23



de obtenerse mas rapido y bajo términos mas flexibles. En todo caso, dependen

generalmente del tipo de crédito a corto plazo que se aplique. (Weston, 2006).

La definicion del crédito a corto plazo hace alusién a cualquier pasivo que en
principio esté programado para liquidarse en el término de un afio. Existen cuatro tipos

principales de fuentes de financiacion a corto plazo:
1. Los pasivos acumulados.
2. Las cuentas por pagar (crédito comercial).
3. Los préstamos bancarios.
4. El papel comercial.

Préstamos bancarios a corto plazo. Funciona a través de instrumentos
complementarios a la tradicional linea de crédito (sobregiros bancarios, entre otros) o los
préstamos de corto plazo, que podrian estar dados por las operaciones de descuento de
documentos, factoring o los créditos de corto plazo con garantia de inventarios (Weston,
2006).

Instrumentos de corto plazo. Consigna deudas contraida por una empresa, que
vence en el término de un afio. La deuda en esta cuenta de pasivos generalmente se
compone de préstamos bancarios a corto plazo tomados por una empresa o de papeles

comerciales, entre otros tipos.

4.2.2.2. Planeacion para el futuro, herramientas y técnicas.

Existen técnicas de administrativas que pueden proporcionar sentido a los datos
relacionados a la gran cantidad de opciones con las que lidian los gerentes y ayudarlos

gerentes en la toma de decisiones para una planeacion eficiente y efectiva.

En el contexto de la globalizacion de la economia y el desarrollo creciente de las
tecnologias, el mundo de los negocios es menos estable y mas impredecible las
situaciones externas de las organizaciones; por tanto, los gerentes afrontan un ambiente
de mayor turbulencia, de mas incertidumbre y a vez de mayor riesgo de menor certeza.
Esta situacion requiere que los gerentes manejen herramientas y técnicas que les permitan
un mayor control del ambiente, desarrollando proyecciones y calculando los probables

resultados la variedad de situaciones en distintos escenarios; esto, debido al incremento
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de competidores, proveedores, consumidores, etc., propios de un mundo globalizado,

pero que hay que tener en cuenta en el proceso de toma de decisiones acertadas.

Las decisiones de predictibilidad y dimension son aquellas que consideran tanto
el nimero de variables que intervienen, como el escenario probable. En las decisiones de
prediccidn resulta de mucha utilidad el proceso de se sigue en la teoria administrativa:
(@) determinacion del problema, (b) construccion de modelos matematicos y de

prototipos, (c) determinacion de una solucion, y (d) implantacion del nuevo sistema.

El disefio de proyecciones son criticas, pues sin ellas, organizaciones e individuos
estarian a la merced de los acontecimientos futuros. Las proyecciones tienen su mayor
utilidad en planeacion, cuando se utilizan para establecer premisas o supuestos basicos
que constituyen los pilares de la planeacion y de la toma de decisiones. Las proyecciones
que se afectan debido a acciones de la organizacion son més dificiles de realizar, debido
a que también involucran supuestos en relacion con los ambientes de accion directa e

indirecta.

4.2.2.3. Planificacion financiera a largo plazo

Préstamos bancarios. Los préstamos a plazo es el préstamo comercial estandar, a
menudo utilizado para pagar una gran inversién en el negocio o una adquisicion. Los
préstamos frecuentemente poseen tasas de interés fijas, con calendarios de pago mensual
o trimestral y una fecha de vencimiento establecida.

Los banqueros tienden a clasificar los préstamos a término en dos categorias:

préstamos a mediano y largo plazo.

Los préstamos intermedios generalmente duran menos de tres afios, y
generalmente se reembolsan en cuotas mensuales (a veces con pagos globales) del flujo

de caja de una empresa.

Los préstamos a largo plazo pueden durar hasta 10 o 20 afios, e incluyen requisitos
adicionales tales como: garantias y limites sobre el monto de los compromisos financieros

adicionales del negocio.

Préstamos sindicados. Un préstamo sindicado, también conocido como una
facilidad bancaria sindicada, es un préstamo otorgado a un solo prestatario, por un grupo

de prestamistas, conocido como sindicato, quienes operan de manera conjunta. El
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prestatario podria ser una corporacion, un proyecto grande o una soberania, como un

gobierno.

Project finance. La financiacion de proyectos es la financiacion de
infraestructuras a largo plazo, proyectos industriales y servicios publicos utilizando una
estructura financiera sin recursos o con recursos limitados. La deuda y el capital utilizado
para financiar el proyecto se reembolsan a partir del flujo de caja generado por el

proyecto.

Leasing. El leasing financiero es una forma alternativa de financiacion, por la
cual una empresa de leasing autorizada (el Arrendador), la que realiza la compra en
nombre de su cliente (el Arrendatario), de un bien o activo, a cambio de pagos acordados

de manera contractual y que frecuentemente incorporan un elemento de interés.

El arrendatario hace del uso del activo en el lapso de duracion del contrato de
arrendamiento y frecuentemente tiene opcion para comprar el activo al final del contrato,
mientras que el arrendador conserva la propiedad del activo. El arrendatario asume todos

los costos y riesgos asociados con el uso del activo arrendado.

Bonos. Se trata de una inversion de renta fija caracterizada porque la inversionista
realiza un préstamo de dinero a una entidad (generalmente una empresa o gobierno) un
lapso determinado a una tasa de interés variable o fija. Estos bonos son usados por
Municipios, Estados y Gobiernos soberanos y empresas con el propdsito de conseguir
fondos para el financiamiento de proyectos y actividades. Los propietarios de los bonos

se constituyen en titulares de la deuda o acreedores del emisor.

4.4 Mercado Alternativo de Valores

4.4.1 Antecedentes

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) son importantes contribuyentes en
crecimiento econdémico y el desarrollo de los paises. Luego de la crisis mundial de 2008,
tanto en las economias emergentes, como en las desarrolladas, el rol de las PYME se
intensifico pues fueron consideradas como dinamizadores de crecimiento y empleo. A
pesar de ello, las PYMES aln tienen restricciones en el acceso al financiamiento
bancario, o0 éste se otorga a costos elevados, lo que les limita para un adecuado

crecimiento.
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Frente a esta situacion, las bolsas de valores han desarrollaron diversas iniciativas

con la finalidad de proporcionar acceso a las PYMES al mercado de capitales.

Tipo de empresa | Equivalente a ventas maximas

anuales en UIT

Microempresa hasta 150
Pequeria empresa de 151 hasta 1,700
Mediana empresa de 1,701 hasta 2,300

Fuente: SUNAT
(*) UIT al 2018: S/ 4150

4.4.2 Importancia en Peru

Segun informacién de La Bolsa de Valores de Lima (2018), hasta fines de 2016 se

registraron de manera formal mas de 1.7 millones de Mipymes (micro, pequefias y

medianas empresas). Las caracteristicas mas importantes de este hecho son:

Las Mipyme representan en la economia peruana, el 99,5 % del total de las

empresas formales.

Alrededor del 60 % de la fuerza laboral es producida por Las Mipymes, y
generan mas del 40 % del PBI.

En los dltimos cinco afios, las Mipymes han crecido a un ritmo promedio
anual de 6.6 %.

Las empresas buscan fuentes de financiamiento alternativo, a pesar de la

existencia de liquidez en el sistema bancario.

Demanda potencial de créditos de mas de US$ 29 mil millones.

El MAV oferta tasas competitivas de financiamiento de 8.1 % soles en
promedio, 4.5% en US$ a marzo 2018 (Bolsa de Valores de Lima, 2018)

4.4.3 El Mercado Alternativo de Valores (MAYV)

27



Es una de las ramas de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) que esta enfocada a las
MYPES peruanas, permitiéndoles financiamiento a bajo costo y con pocos
requerimientos y obligaciones de informacion inicial y periddica. La Bolsa de Valores de
Lima (BVL) y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), en miras a impulsar
el desarrollo de las pequefias y medianas empresas, crearon en 2013, el Mercado
Alternativo de Valores — MAV (Bolsa de Valores de Lima, 2018).

Figura4.1
Objetivos del MAV

Empresas Mercado de capitales
P peruano

e N N
Brindar a las pymes acceso al )
mercado de capitales Atraer mayores flujos de
\_ J inversion al pais
Objetivos ( ) L )
Influir en el crecimiento y
desarrollo de pymes 4 M
AN J
~ Incrementar la liquidez
[ Brindar una fuente alternativa
de financiamiento para pymes
para py AN Y,

Nota. Tomado de Bolsa de Valores de Lima, 2018
(https://www.bvl.com.pe/mav/MAV-201804.pdf).

4.4.4 Beneficios

28



Figura 4.2
Beneficios del MAV

Emisores

Acceso a mayores montos y menores tasas de
financiamiento

Flexibilidad de requisitos v costos para la emisiony
listado de valores

Diversificacion de fuentes de financiamiento

Mayor transparencia y oportunidades de negocio

Reforzamiento de Practicas de Buen Gobierno
Corporativo

Mavyor exposicion y prestigio frente a clientesy
proveedores

Inversionistas

Mayor diversidad de instrumentos de

. L. Instrumentos de alto rendimiento
inversion

Nota. Tomado de Bolsa de Valores de Lima, 2018
(https:/iwww.bvl.com.pe/mav/iIMAV-201804.pdf).

4.4.5 Caracteristicas y requisitos

Los requisitos para que una empresa acceda al Mercado Alternativo de Valores (Bolsa de
Valores de Lima, 2018) son:

- Empresas que su domicilio figure dentro del territorio peruano.

- Empresas que su ingreso anual promedio en los ultimos 3 afios, no exceda los S/

350 millones (o el equivalente en US Dolares).

- Empresas que no tengan valores listados en la BVL, o en bolsas en el extranjero.

Si la empresa obtuviera ingresos anuales promedio mayores a S/ 350 millones, en
tres afios consecutivos, dejara de acceder al MAV. Para el ejercicio siguiente, la empresa
debe solicitar la exclusion del instrumento al MAV, de lo contrario estard sujeta a las
normas aplicables en el Mercado Principal, que incluye las obligaciones de revelacion de
informacion, régimen sancionatorio, pago de contribuciones exigibles en dicho régimen,
etc.
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Es importante mencionar que con el acceso al MAV, las empresas obtienen el

beneficio de tener menores tarifas y la exoneracion del impuesto a la ganancia de capital.

Figura 4.3
Caracteristicas y requisitos
Empresas Requisitos
MAV
Ventas Anual 5/ 350 MM il MAV
‘entas Anuales menores a Principal
(promedio ultimos 3 afios) 3 dittimos
Memoria Anual L Ultimo ejercicio
ejercicios
Buen Gobierno .. .
Lo ; ) Inicio 3er ano
Empresas domiciliadas en Peru Corporativo
Clasif!cacién £ 2 informes 1informe
riesgo
EE.FF. anuales i;lrfjllr;zz Ultimo ejercicio
Sin obligaciones regulatorias !
EE.FF. de situacién Trimestral Semestral
Normas EE.FF. NIIF Adecuacion NIIF

Sin valores listados anteriormente
50% reduccion

Costos de emision Régimen general

Nota. Tomado de Bolsa de Valores de Lima, 2018
(https://www.bvl.com.pe/mav/MAV-201804.pdf).

Figura4. 4
Proceso de inscripcion-colocacion en el MAV

1. ESTRUCTURACION
(Formatos estandares de la SMV)

Empresa decide términos del financiamiento: tipo de valor, monto, plazo y moneda.

2. INSCRIPCION
Empresa inscribe el valor en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV-RPMV
y en el Registro de Valores de la Bolsa de Valores de Lima-RBVL.

4. EMISION

Se crea el valor. La empresa obtiene el financiamiento deseado.

Nota. Tomado de Bolsa de Valores de Lima, 2018
(https://www.bvl.com.pe/mav/bvl_mkt_mav_bro_v2.pdf).
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A través del MAYV las empresas pueden emitir acciones representativas de capital,

instrumentos de corto plazo y bonos.
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CAPITULO V: ANALISIS Y PRESENTACION DE
RESULTADOS

En el periodo de marzo y abril de 2018, se entrevistaron personalmente a seis empresas
y se enviaron 11 correos electronicos dirigidos al personal financiero de las 17 empresas
de seguros de viaje existentes en el mercado peruano. En dichas comunicaciones se

adjunto la encuesta disefiada.

Las encuestas fueron respondidas por tres personas por cada empresa, es decir,
con un total de 51 personas encuestadas, entre ellas a Practicantes/Asistentes, Analistas
y Jefes del area de finanzas. El cuestionario consistié en 10 preguntas (ver tabla F 1), las
cuales fueron respondidas en su totalidad, y cuyas respuestas son utilizadas como parte

de nuestro estudio de investigacion.

Asimismo, en muchos casos se obtuvieron respuestas muy variadas debido a los
diferentes métodos de financiamiento que son utilizados por las empresas y al variado
nivel de conocimiento que el personal de estas empresas tiene sobre el tema materia de

la investigacion.

5.1 Analisis descriptivo de las respuestas obtenidas

Se presenta el analisis descriptivo de los resultados que se obtuvieron de las 51 encuestas
recibidas materia de la investigacion. El anlisis consistira en la revision de las respuestas

por pregunta.
Pregunta 1: ;Como se financia la empresa en la actualidad?

La pregunta busca conocer cual es la forma de financiamiento mas comdn entre las

empresas de seguros de viaje.

En la Figura 5.1 se presenta el resultado de las tendencias de financiamiento.
Como se aprecia, la gran mayoria (65 %) se financia a través de bancos nacionales entre
los que destacan el BCP y el BBVA en mayor medida, y en menor medida el BanBif y
Banco GNB. Asimismo, hay un 19 % de empresas que se financia a través de bancos en
el extranjero por reglamentos internos de sus matrices. Por ultimo, una minoria del 16%

consigue su financiamiento directo de la matriz; teniendo las limitaciones de la deduccion
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fiscal de los gastos financieros y el requerimiento de un estudio de precios de

transferencia.

Estos resultados muestran que las empresas de seguros de viaje tienden a
financiarse de la forma més conocida, tradicional y confiable para ellos, que es a través
de los bancos, pese a que las tasas de interés sean mas altas, en relacion con aquellas que

podrian obtener a través del MAV.

Figura 5.1

Formas de financiamiento de la empresa

m Préstamo de bancos
nacionales

m Préstamos de la matriz

m Préstamo de bancos en el
extranjero

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 2: ¢ A qué tasas de interés se encuentran actualmente sus préstamos con el banco

u otra fuente de financiamiento?

Con esta segunda pregunta, se buscaba saber a qué tasas de interés se financian las
empresas del sector de seguros de viaje. Es importante tener en cuenta que el 16 % de las

empresas no pagan comisiones e intereses debido a que se financian con su casa matriz.

El 59 % de las empresas se financia a una tasa de interés de entre el 5 % y 10 %
en US$, siendo un promedio de 8 % el mas obtenido. Esta tasa de por si ya es alta si la
comparamos con otras alternativas de financiamiento. Sin embargo, hay un 25 % de
empresas que se financia con una tasa de entre 11 % y 15 % en US$, siendo un promedio
de 12% el mas obtenido.
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Estos resultados muestran que la mayor parte de las empresas de seguros de viaje,
se financia a tasas elevadas que fluctdan en promedio entre el 8 % y 12 % de tasa efectiva
anual, tasas consideradas altas tomando en cuenta que eran tasas en dolares, en
comparacion a tasas que oscilan entre el 3.2 % y 5.3 % (Redaccion Gestion, 2018).

Figura 5. 2

Tasas de interés de préstamos con el banco u otra fuente de financiamiento

® Entre 5%-10% TEA en US$

H Entre 11%-15% TEA en
us$

= Sin comision porque
préstamo es de la matriz

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 3: ¢ Se siente conforme con el método de financiamiento actual de la empresa?

El proposito de esta pregunta es saber el nivel de conformidad que tienen las empresas
del sector de seguros de viaje, respecto al método de financiamiento que tienen en la

actualidad.

Como se puede evidenciar, la gran mayoria de empresas (80 %) no se encuentra
conforme con su método de financiamiento. Este porcentaje equivale a aquellas empresas
que se financian a través de bancos, ya sean nacionales o extranjeros.

Solo el 20 % se encuentra conforme con su método de financiamiento ya que estas
son las empresas cuya casa matriz facilitan su financiacion, por lo que no tienen costo

financiero alguno.
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Figura5. 3
Nivel de conformidad de las empresas de seguros de viaje, respecto al método de

financiamiento

uSi

= No

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 4: ; Cuéles de las siguientes alternativas de financiamiento le es mas conocida?

= Mercado Bancario.
= Mercado de Valores.

= Financiamiento Interno (aporte de socios).

En esta pregunta, se busca conocer cudles son las formas de financiamiento mas
conocidas entre el personal entrevistado. Se les dieron tres opciones: (a) Mercado

Bancario, (b) Mercado de Valores y (c) Financiamiento Interno.

Como se observa en la Figura 5.4, la gran mayoria (67 %) s6lo conoce el mercado
bancario y es por ello por lo que se financian a través de él. Una menor cantidad (16 %)
estd mas familiarizada con el financiamiento interno, y es justamente el personal de las

empresas que son financiadas a través de la matriz.

Finalmente, sélo un 17 % conoce o se encuentra familiarizado con el mercado de

valores como una posibilidad de financiamiento.
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Figurab. 4
Formas de financiamiento mas conocidas entre el personal entrevistado

m Mercado Bancario
® Mercado de Valores

® Financiamiento Interno
(aporte de los Socios)

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 5: ¢Han investigado acerca de otras alternativas de financiamiento para

medianas empresas?

Si bien esta pregunta esté ligada a la anterior, se buscaba saber a detalle el porcentaje de
empleados que tenia conocimiento y/o habia investigado acerca de otras opciones de

financiamiento, aparte del ya utilizado por sus empresas.

Es asi como en la Figura 5.5, se refleja que un 75 % de los entrevistados no conoce
otras formas de financiamiento para medianas empresas; y sélo un 25 %, que en su
mayoria consta de la plana mayor del area financiera de cada empresa, conoce otras

alternativas de financiamiento.
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Figura5.5
Nivel de conocimiento y/o indagacion que tienen los empleados acerca de otras

opciones de financiamiento

m S

= No

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 6: ¢ Conoce usted el Mercado Alternativo de Valores (MAV)?

Para fines de este trabajo de investigacion esta pregunta es clave, ya que nos revela con
exactitud el conocimiento del personal financiero de las empresas del sector de seguros
de viaje sobre el MAV. Con esto, se comprobd que sélo un 37 % de los entrevistados, en
su mayoria gerentes y algunos analistas, tenian conocimiento o habian escuchado hablar

acerca del MAV. Por otro lado, un 63 % de los entrevistados desconocia del tema.

37



Figura 5. 6
Conocimiento del personal financiero de las empresas de seguros de viaje, sobre el
MAV

uSi

= No

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 7: ;Conoce usted los beneficios que podria traer para la empresa, su ingreso al
MAV?

Con esta pregunta se busca profundizar en la anterior y conocer si el personal entrevistado

conoce los beneficios que traeria el ingreso al MAV de esas empresas.

Como se aprecia en la figura 5.7., el 67 % de los entrevistados desconoce estos
beneficios y sélo el 33 % menciona tener conocimiento sobre como esto beneficiaria a la

empresa.

38



Figura5.7

Conocimiento de los beneficios que acarrearia para las empresas, el ingreso al MAV

mSi

= No

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 8: ¢Considera usted que el personal financiero de la empresa se encuentra

capacitado para atravesar el proceso de cambio al MAV?

Esta respuesta complementa el resultado obtenido en las dos preguntas anteriores. Como
se aprecia en la Figura 5.8, el 76 % de los encuestados considera que no se encuentra
debidamente capacitado con relacion al proceso de cambio al MAV. Este resultado es
negativo si se tiene en cuenta que se estd evaluando la capacitacion de los miembros del

area de Finanzas de estas empresas del sector de seguros de viaje.

Este resultado, representa una fuerte debilidad de las empresas, obstaculizando de

esta manera su desarrollo en el mercado financiero.
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Figura5. 8
Percepcion del personal financiero de la empresa acerca de si se encuentra capacitado

para atravesar el proceso de cambio al MAV

mSj
= No

m Lo desconoce

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 9: ; Considera usted que el acceso de las pequefias y medianas empresas al MAV

incide en el control financiero de la empresa?

Esta pregunta tiene como objetivo conocer la opinidn de los encuestados, respecto a si
consideran que el acceso de las pequefias y medianas empresas al MAV, incide en el
control financiero de la empresa. Antes de responder a esa pregunta, se les explico

brevemente lo que esto implicaria.

Es asi, como se aprecia en la Figura 5.9, el 65 % de los encuestados, considera
que si habria un impacto en el control financiero de la empresa. Mientras que un
porcentaje importante (35 %), considera que no o simplemente desconoce el impacto.
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Figura5.9
Opinidn de los encuestados, respecto a si consideran que el acceso de las pequefias y

medianas empresas al MAV, incide en el control financiero de la empresa

uSi
mNo

m Lo desconoce

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

Pregunta 10: ;Consideraria de utilidad un manual/guia enfocado a empresas de seguros

de viaje, que los oriente a como financiarse en el MAV y cudles serian sus beneficios?

Previo a esta pregunta, se hizo una breve explicacion a los encuestados acerca del MAV

y sus beneficios para pequefias y medianas empresas.

Luego de ver la importancia de este cambio, se les hizo esta pregunta a lo cual el
100% respondié afirmativamente a la elaboracion de un manual dirigido a empresas de
seguros de viaje toda vez que este los ayudaria a entender el MAV y contribuir a su
utilizacion como una fuente de financiamiento adicional a la que actualmente utilizan.
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Figura 5. 10
Utilidad un manual/guia enfocado a empresas de seguros de viaje, que oriente a cdmo

financiarse en el MAV

S

m No

Fuente: Resultado de la encuesta disefiada

5.2 Resultados Comparativos con Experiencias Exitosas del MAV

A la fecha, se encuentran inscritas en el MAV, 12 empresas, entre pequefias y medianas,
de diversos rubros, con ingresos que varian entre US$ 1 millon y US$ 48 millones (ver
Tabla 5.1). Estas empresas vieron una oportunidad en este tipo de financiamiento, siendo
asi ejemplos para que otras empresas no corporativas, tengan acceso al mercado de
valores y obtengan las facilidades que del MAV.

Al cierre del afio 2017, se han colocado a través del MAV un total de US$ 64
millones en bonos e instrumentos de corto plazo. Asimismo, se observa a través del ratio
D/O, que la demanda de estos instrumentos ha superado el valor de la oferta,
comprobando asi que este tipo de emisiones en el MAV, son atractivas.

Para esto se utiliza el ratio D/O en el que la D representa a demanda y la O

representa a la oferta de instrumentos financieros.
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Tabla5b. 1

Montos colocados por afio en el MAV

Ao | e e e Rato Do
2013 2,474 4,393 1.8
2014 11,879 25,664 2.2
2015 20,975 27,206 1.3
2016 17,012 26,799 1.6
2017 11,773 20,413 1.7
Total 64,113 104,475 1.7

Nota. Registro Publico del Mercado de Valores (SMV).
Elaboracion propia

Asimismo, se observa un pico en el afio 2014, el cual se debi6 a que el afio anterior

se cred el MAV y las medianas empresas empezaron a emitir instrumentos en ese afio.
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Tabla . 2

Montos colocados por emisor

Emisor Monto Colocado Monto Demandado Ratio
(En miles de US$) (En miles de US$) D/O
BPO Consulting 2,276 3,881 1.7
Agricola Chavin de Huéantar 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 14
Globokas Peru - - -
Representaciones Quimica g i “
Europea
Total 64,112 104,475 1.7

Nota. Registro Publico del Mercado de Valores (SMV).

Elaboracion propia

Respecto a las tasas de financiamiento a las que accedieron los emisores a través

del sistema del MAV, se evidencia que este segmento de mercado resulta beneficioso

para mas empresas, en contraste con sus métodos de financiamiento habituales.

En la tabla siguiente se presenta un comparativo de las tasas de financiamiento

promedio tanto en el mercado de valores, como en el sistema financiero por cada empresa

que tiene instrumentos en el MAV.
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Tabla5b. 3

Comparacidn tasa de financiamiento MAV vs sistema financiero

Tasa de
financiamiento
Tasa de .
Ne° de financiamiento promedio Bancos
Empresa - Instrumento Moneda . (tasa a la cual se
Emisiones promedio
MAV endeudaba la
empresa antes de
acceder al MAV)
Agricola Chavin de Huantar 21 ICP uUsD 5.36% 8.40%
Electrovia 14 ICP PEN 8.00% 10.99%
) ) 6 ICP usD 5.26% 5.65%
A. Jaime Rojas
4 Bonos usD 6.68% 8.13%
) 8 ICP usD 3.21% 6.92%
Laboratorios Medrock
1 ICP PEN 6.25% 6.68%
Triton Rental 5 ICP uUsD 5.22% 5.74%
Via Consumo 6 ICP PEN 8.20% 10.77%
. 3 ICP PEN 6.23% 10.92%
Edpyme Inversiones La Cruz
1 Bonos PEN 9.91% 9.96%
Tekton 3 ICP usD 4.80% 8.22%
BPO Consulting 5 ICP PEN 7.77% 11.41%
Ciudaris 2 Bonos usD 7.20% 10.43%
Gerens 2 ICP PEN 8.50% 10.25%

Nota. Memorias anuales (SBS).
Elaboraci6n propia

Como se evidencia, en la mayor parte de los casos, la tasa promedio en el mercado

de valores ha sido menor que el costo del financiamiento promedio en el sistema bancario;

esto deja en claro que el MAV es una posibilidad alterna de financiamiento a costos

competitivos, mejor que con las fuentes tradicionales.
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a)

CONCLUSIONES

Las Empresas del Sector de Seguros de Viaje en el Peri mantienen un
planeamiento financiero muy tradicional llegando a ser en algunos casos
deficiente, debido a que obtienen obligaciones en el mercado bancario, tales
como préstamos, con tasas de interés promedio del 12 % anual en US$, lo que

reduce su utilidad y no le permite expandirse con rapidez.

b) El personal de las empresas del Sector de Seguros de Viaje en el Perd,

responsable de aplicar y supervisar mejores alternativas de financiamiento que
reduzca costos y aumente las utilidades, no se encuentra capacitado ni
actualizado, debido a que no cuentan con un conocimiento apropiado de las
diversas opciones de financiamiento que tienen como empresas medianas en la
actualidad. Se limitan y conforman, debido a su aversion al cambio a
instrumentos tradicionales, sin haber averiguado lo que el MAV podria
ofrecerles en comparacion a los métodos financieros que existen en la

actualidad.

La gerencia del sector de seguros de viaje en el Peri mantiene una mentalidad
conservadora con respecto a sus métodos de financiamiento, que les limita
abrirse a nuevas oportunidades de mejora, que finalmente traeria mayores

beneficios econémicos y comerciales.

d) No existe un plan de evaluacion de los beneficios del MAV por parte de las

empresas de seguros de viaje en el Peru, que dé una perspectiva diferente sobre
un planeamiento financiero que permita acceder a financiamientos mayores
con menores tasas, ahorre costos, proporcione una mayor exposicion vy
prestigio frente a clientes y proveedores, y aproxime a la empresa hacia los

principios de buen gobierno corporativo.

Debido a que los métodos de financiamiento aplicados no han sido evaluados
ni cuestionados, actualmente las empresas del sector de seguros de viaje en el
Per0 no han dado la importancia debida a la implementacion de un
planeamiento financiero que optimice el funcionamiento del negocio en

general.
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RECOMENDACIONES

A continuacién, se detallan las recomendaciones:

a)

b)

d)

Al existir una gran desinformacion entre las empresas del Sector de Seguros de
Viaje respecto a como acceder al mercado de valores y sus beneficios, es
importante generar conciencia y educar a los empresarios sobre esto, y asi evitar
gque vean este proceso como una tarea compleja y costosa. Por ello, se
recomienda complementar la iniciativa del MAV con una campafa de difusion
e instruccion para las pequefias y medianas empresas. En este caso, se estd

haciendo una campafia informativa a las empresas del sector de seguros de viaje.

Las empresas deben comprometerse a mejorar sus estandares de transparencia y
puesta en marcha de buenas practicas de gobierno corporativo, que les posibilite
el acceso a mejores tasas de colocacion y consecuentemente a un costo efectivo

menor de financiamiento.

Se debe hacer una evaluacion de los métodos de financiamiento
convencionales gque se aplican en estas empresas, pues esta demostrado que
no son los mas efectivos financieramente. Se debe salir de la zona de confort
y hacer el esfuerzo de mejorar y/o implementar los procesos necesarios para
acceder al mercado de valores, lo que les traera un mejor manejo de las

finanzas de la empresa, segun previas investigaciones.

El personal financiero de las empresas del sector de seguros de viaje debe
capacitarse y seguir los lineamientos indicados en la guia para acceder al
MAV.
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Anexo A: Priorizacion, Integracion y Seleccion del Problema

Tabla A 1

Priorizacion, integracion y seleccion del problema

financiamiento de las empresas de
seguros de viaje en el Per(

CRITERIOS DE SELECCION Prioridad
) a) La solucién de e) En su solucion Total de provisional (de
~ Problema en el metodo de este problema b) El investigador c) No requiere d) Su solucion integral estdn | criterios con SI mayor a
financiamiento de las empresas de podria contribuir | i - accesoga los solucionar, ayudaria a interesados los por cada menor, y en
seguros de viaje en el Peru al desarrollo datos previamente, solucionar otros | responsables de dos problema caso d_e empate
personal del : otros problemas. problemas. 0 mas areas de la de arriba hacia
investigador. empresa. abajo)
1) Carencias de un bajo costo de capital
para una empresa de seguros de viaje en Sl Sl Sl Sl Sl 5 18l
el Pera.
2) Limitaciones del crecimiento
comercial de una empresa de seguros de Sl Sl Sl Sl Sl 5 2SI
viaje en el Peru.
3) Empirismos aplicativos de proceso de
inscripcion al MAV para una empresa de Sl Sl NO Sl Sl 4 38l
seguros de viaje en el Perd.
4) Deficiencias en los procesos
financieros de una empresa de seguros NO Sl NO Sl Sl 3 4 NO
de viaje en el Peru.
5) Emplrls_mos _normatlvos con el NO si NO si NO ) 5 NO
personal financiero en el Per.
Carencias, limitaciones y empirismos Pg:ggl‘l?gao
aplicativos en los métodos de ) N 1 > - - integrado

seleccionado
(ver anexo 3)
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Anexo B: Identificacion del N° de partes y los criterios con que tiene relacion cada parte del

TablaB 1

problema

Identificacion del N° de partes y los criterios con que tiene relacion cada parte del problema

Problema Priorizado
Integrado que ha sido

seleccionado en el Anexo 1:

Carencias, limitaciones y
empirismos aplicativos en
los métodos de
financiamiento  de las
empresas de Seguros de

Viaje en el Per

JAlguna parte de este
problema tiene
relacion con este

criterio?

(La hacemos para
cada criterio de los de
Identificacion que

figuran a la derecha).

La respuesta puede

ser Si o No.

Los Si van o pasan al

anexo 3

CRITERIOS DE IDENTIFICACION DE LAS PARTES DEL

—>
PROBLEMA SELECCIONADO
—>
—>
(PT = ~R.? (¢Empirismos aplicativos?)

T 8 ' SIv NO
T (PTA(A) = ~PT(B) : = R.? (¢ Discrepancias Tedricas?)
>4 ¢ SI NO v
—> (PT #N(R)? (¢Empirismos Normativos?)
T > S NOV
e ¢N = ~R? (¢ Incumplimientos?)
— * Sl NO v
— {N(A) = ~N(R)? (¢ Discordancias Normativas?)

° Sl NO v
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¢Obj = ~R(Car) ? (¢Carencias?)

6
SI v NO
¢ Obj = ~R(Def)? (¢ Deficiencias?)
7
Sl NO v
¢Obj = ~R(Res)? (¢ Restricciones?)
8
sl NO
¢Obj = ~R(Lim)? (¢ Limitaciones?)
9
SI v NO
¢ Obj = ~R(Dis)? (¢ Distorsiones?)
10
Sl NO
(Ver = ~R Fal?
11

Sl NO

Nota. Como se ha respondido con si a 3 criterios; interpretamos que el problema seleccionado integra o tiene 3 partes, las relacionadas con los criterios 1, 6 y 9; todos

los cuales pasan al Anexo C.
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Anexo C. Priorizacion de las partes de un problema relacionadas con criterios de identificacion

TablaC 1

Priorizacion de las partes de un problema relacionadas con criterios de identificacion

CRITERIOS DE PRIORIZACION - SELECCION

¢Obj # ~R(Lim)?

. ¢) Es el que o Suma de Prioridades de
(Viene del anexo N° 2) | b) Palra representa el d) L?s ejecutivos | prioridades | las partes del
Criterios de Identificacién |a) El investigador | ° ucrlgnsirecr)eno ¢ | mayor porcentaje dgma f:st;dﬁ:no (?c);sltr(l)(;rce)mgggs ?jz parciales problema de
relacionados con las partes | tiene acceso a los solt?cionar causal entre los encgr ~do el la enti%a 75 porcada | menor a mayor
del problema datos. : ’ problemas que g partedel | (priorizacion
previamente, otros afectan a I estudio de este empresa. problema olimpica)
problemas. | problema.
entidad o empresa.
6. Carencias 2 3 2 2 3 12 2do
¢Obj = ~R(Car) ?
1. Empirismos aplicativos 1 2 1 1 1 6 1ro
(PT #~R.?
9. Limitaciones 3 1 3 3 2 12 3ero

Nota. Las prioridades parciales, se establecen para cada criterio de priorizacién-seleccion; como en este caso, las partes del problema son 3, van de 1 a 3. La priorizacién
integral de la dltima columna va de menor a mayor (olimpica), permite obtener el nombre del Problema (Integrado, priorizado y seleccionado).

Nombre del Problema resultante del Anexo C: Empirismos aplicativos, carencias y limitaciones en los métodos de financiamiento de las
empresas de Seguros de Viaje en Per(
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Anexo D: Matriz para plantear sub - hipdtesis y la hipotesis global factual explicativa

TablaD 1

Matriz para plantear sub - hipétesis y la hipotesis global factual explicativa

Problema —X

Realidad A

MARCO REFERENCIAL -B

Empirismos aplicativos, carencias y limitaciones en

Métodos de financiamiento de las

Planteamientos

los métodos de financiamiento de las empresas de empresas de Seguros de Viaje en el L Normas Férmulas de las sub-hipétesis
. g ! Teoricos
Seguros de Viaje en el Peru Per(
-B1 -B2 -B3
X1= Empirismos aplicativos de proceso de ‘ “a”
inscripcion al MAV para una empresa de seguros de | Al Area financiera X X X
viaje en el Per. -X1; Al; -B1, -B2, -B3.
- H 1 H “b"
X2 = Carencias de un ba;o_ costo de ca}pltal parauna | \5 \stodos de financiamiento X X
empresa de seguros de viaje en el Perd. X2 A2 -B1. -B2.
— - - - - - - “C”
X3 = Limitaciones del cr_e_umlento comermal de una A3 Actividad comercial X X
empresa de seguros de viaje en el Perd. _X3: A3 -B1. -B2.
Total de Cruces por cada Variable
3 3 1
de -B
Total de Cruces por cada Sub factor
6 1
de -B
Prioridades de los Subfactores de -B 1 2

Nota: Variables Tedricas: -B1 = Conceptos Bésicos de Finanzas y Contabilidad -B2 = Conocimientos de Mercado de Valores. Variables Normativas: -B3= Resolucion
de la Superintendencia del Mercado de Valores N° 025-2012 — 27/06/2012: Reglamento del Mercado Alternativo de Valores.

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo E: Matriz de consistencia entre: problema - objetivos - hipodtesis - variables - técnicas

TablaE 1

Matriz de consistencia entre: Problema - Objetivos - Hipdtesis - Variables — Técnicas

Variable de la realidad A = Métodos de financiamiento de las empresas de Seguros
de Viaje en el Pert

SUB HIP A

El areafinanciera, principal responsable de los procedimientos y
toma de decisiones sobre el método de financiamiento mas
apropiado para la compaiiia, resolveria los empirismos
aplicativos de proceso de inscripcion al MAYV que tiene; si aplica
debidamente los conceptos basicos de finanzas y contabilidad,
conocimientos de mercado de valores, la Resolucion de la
Superintendencia del Mercado de Valores N° 025-2012 —
27/06/2012: Reglamento del Mercado Alternativo de Valores.

PARTE PROPOSICIONAL DEL
PROBLEMA (a)

OBJETIVO
GENERAL

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

Al = Area
financiera

X1= Empirismos aplicativos

1 | B1 = Conceptos Basicos de Finanzas y Contabilidad

2 | B2 = Conocimientos de Mercado de Valores

B3= Resolucion de la SMV N° 025-2012 — 27/06/2012:
Reglamento del MAV

La primera parte del problema es el
financiamiento para realizar sus proyectos de
expansion como tener presencia en mas
ciudades del PerG y trabajar con clientes
corporativos y personas naturales, lo cual por el
financiamiento bancario con tasas de interés
que reducen su utilidad, no le permite
expandirse con rapidez. En la préctica, la
posible solucidn a este problema de expansién
es la integracion al Mercado Alternativo de
Valores, lo cual generara un financiamiento
para expandir y consolidar como una de las
mejores empresas en el sector turismo.

La presente
investigacion
determinara la
incidencia del
Mercado
Alternativo de
Valores en el
planeamiento
financiero en las
empresas de
Seguros de Viaje en
el Perq,
considerando un
Marco Referencial
que integra:
Planteamientos
Teoricos
relacionados con
conceptos basicos
de finanzas y
contabilidad y
conocimientos de

a) Ubicar, recolectar y
sintetizar:
Planteamientos
Teoricos-Cientificos
para mejorar el
planeamiento
financiero de las
empresas de Seguros
de Viaje en el Peru,
tales como Conceptos
Basicos de Finanzas y
Contabilidad, y
Conocimientos de
Mercado de Valores;
las Normas que deben
utilizarse como base
para realizar dichas
mejoras, tal como:
Resolucién de la SMV
N° 025-2012 -
27/06/2012:
Reglamento del MAV.
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Los conceptos basicos de finanzas y contabilidad, conocimientos
de mercado de valores; en los métodos de financiamiento,

PARTE PROPOSICIONAL DEL

SUB HIP B ayudarian a mejorar las carencias de bajo costo de capital para PROBLEMA (b)
las empresas de Seguros de Viaje en el Peru
X2 = Carencias
La segunda parte del problema consiste en que
al no tener un conocimiento apropiado de las
A2= 6 2 ] . diversas opciones de financiamiento que tiene
Métodos de B1 = Conceptos Basicos de Finanzas y Contabilidad la empresa, se emplea fuentes de
financiamie financiamiento con alto costo de capital lo que
nto no permite de contar con alternativas para la
toma de decisiones lo que permitiria el
desarrollo del planeamiento financiero.
B2 = Conocimientos de Mercado de Valores
7
La actividad comercial aplicada como parte de los métodos de
finan'cmml’ento d.e li.ls el.npresas de S.egl.lros de Vlaje'en el Peru, PARTE PROPOSICIONAL DEL
SUB HIP C | solucionaria las limitaciones de crecimiento comercial;

transmitiendo de una mejor manera los conceptos basicos de
finanzas y contabilidad, conocimientos de mercado de valores.

PROBLEMA (c)

mercado de valores,
las Normas que
debe cumplir las
empresas de
Seguros de Viaje en
el Per( establecidas
en la Resolucion de
la Superintendencia
del Mercado de
Valores N° 025-
2012 — 27/06/2012:
Reglamento del
Mercado
Alternativo de
Valores; mediante
un analisis
cuantitativo, con el
proposito de
identificar las
causas de las partes
del problema; de tal
manera que se
tenga todos los
aspectos bien
definidos para
demostrar cdmo el
mecanismo de
Mercado
Alternativo de
Valores incide en el
planeamiento
financiero.

b) Describir 1a mejora
en el planeamiento
financiero derivada
del ingreso al Mercado
Alternativo de Valores
para las empresas de
Seguros de Viaje en el
Peru, en sus partes o
variables principales,
tales como: Area
financiera, Métodos de
financiamiento y
Actividad comercial.

¢) Comparar
cuantitativa y
cualitativamente, la
mejora en el
planeamiento
financiero derivada
del ingreso al Mercado
Alternativo de Valores
para las empresas de
Seguros de Viaje en el
Peru, con respecto a
cada parte o variable
que sea atingente, del
Marco Referencial.

d) Identificar las
causas de los
empirismos
aplicativos, las
carencias y
limitaciones en la
efectividad de los
métodos de
financiamiento que las
empresas de Seguros
de Viaje en el Pert
aplican en su
planeamiento
financiero.
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A3 =
Actividad
comercial

X3 = Limitaciones

9 | B1 = Conceptos Basicos de Finanzas y Contabilidad
(1) B2 = Conocimientos de Mercado de Valores

La tercera parte del problema consiste en que,
al existir el financiamiento de proyectos de
inversion mediante préstamos del sector
bancario, la informacién que se presenta no
requiere ser transparente, por lo tanto no
influye en el desarrollo de la contabilidad
gerencial de la empresa, esto no permite que
haya un crecimiento comercial ya que no existe
la presidn de presentar informacion oportuna
para el desarrollo del planeamiento financiero.

¢) Proponer una guia
detallada y de facil
comprension con los
procedimientos
necesarios para el
acceso al Mercado
Alternativo de Valores
de las empresas de
Seguros de Viaje en el
Peru; de tal manera
que se fortalezcan los
empirismos
aplicativos, se
solucionen las
carencias, y se
mejoren las
limitaciones.

Fuente: Elaboracion propia
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TablaF 1

Anexo F: Guia de entrevista, graficos y tabulacion

Ficha de Entrevista Empresa: ASSIST CARD PERU S.A.C.

Empresa: ASSIST CARD PERU S.A.C.

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

Entiendo que a través de

préstamos o créditos con el BCP.

La empresa se financia a través de
obligaciones contractuales con
entidades bancarias,
principalmente el Banco de
Crédito del Peru. Se opta por
formas de financiamiento con
plazos no mayores a 2 afios como:
pagares y leasing operativos.

La Compaifiia se financia en base a
pasivos a largo plazo con
entidades financieras nacionales y
con préstamos de la matriz
regional; autorizados por el
country manager del pais.

2. (A qué tasas de interés se
encuentran actualmente sus
préstamos con el banco u otra fuente
de financiamiento?

Aproximadamente a una tasa del
10%.

Por politica corporativa los
pasivos de la compafiia se
financian con tasas de interés en
7% y 10% anual. Por cual en la
actualidad se mantiene una TEA
de 9%

Las obligaciones nacionales se
negocian a una tasa de interés
corporativa entre 7% y 10%
mensual ajustados a la politica de
la empresa. Por las obligaciones
con la matriz no generan intereses.

3. ¢Se siente conforme con el método
de financiamiento actual de la
empresa?

Si pues la empresa se mantiene
bien y con poca deuda.

No

No

4. ;Cuales de las siguientes
alternativas de financiamiento le es
mas conocida?
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a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

c¢. Financiamiento Interno (Aporte de

Socios)

5. ¢Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para

medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado
Alternativo de Valores (MAYV)?

He escuchado algo acerca del
tema, pero no lo sé en
profundidad.

He escuchado del tema y creo que
seria una oportunidad de
financiamiento oportuna para la
empresa.

He escuchado del tema y los
beneficios que traen para las
empresas que desean obtener un
perfil de financiamiento mas
personalizado.

7. (Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su
ingreso al MAV?

No.

En mi opinién creo que el méas
grande beneficio es poder ingresar
al mercado bursatil y obtener un
financiamiento mas cémodo.

Tener una opcién mas
personalizada de financiamiento.

8. ¢Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso

de cambio al MAV?

Al no tener mayor conocimiento
de lo que es el MAV, no podria
decir si estamos capacitados 0 no
pues no sé qué implica.

No se encuentra capacitado.

No se encuentra capacitado,
debido a que la compafiia
localmente no cotiza en bolsa.

9. ;Considera usted que el acceso de
las pequefias y medianas empresas al
MAVY incide en el control financiero

de la empresa?

Imagino que debe tener cierto
impacto. Tendria que empaparme
mas en el tema.

Si ejerceria un mayor control
financiero, pero en mi opinion ese
sector empresarial no comparte
interés con integrar el MAV.

Si, daria mayor control financiero
y generaria mayor formalidad.

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a

como financiarse en el MAV y cuéles

serian sus beneficios?

Por supuesto, cualquier aporte que
colabore con una mejora
financiera de la empresa es
siempre bienvenido.

Si, lo considero de utilidad ya que
no existe un manual dirigido a este
segmento de mercado.

Si, lo considero de utilidad ya que
nos genera una herramienta de
apoyo si como empresa deseamos
un financiamiento méas
personalizado.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 2

Ficha de Entrevista Empresa: ALLIANCE ASSIST

Empresa: ALLIANCE ASSIST

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Practicante de finanzas

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

A través del BBVA

Con préstamos del BBVA

Con préstamos del BBVA

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

Actualmente trabajamos con una
tasa del 7%

7%

7%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

Si, hasta ahora no nos ha dado
problemas.

No

No. Pienso que se podria optimizar
teniendo tasas preferenciales en
bancos.

4. ;Cuadles de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. ¢Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No

No

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso |NO No Si
al MAV?
8. ;Considera usted que el personal Personalmente, no me siento
financiero de 1a empresa se encuentra capacitado y no creo que el No tenemos el expertice para No lo creo
capacitado para atravesar el proceso de | equipo esté preparado tampoco | atravesar el proceso '
cambio al MAV? para ese proceso.
9. ;Considera usted que el acceso de las
equei i No considero que haya un
pequefias y medianas empresas al MAV Lo desconozco _ q y No
incide en el control financiero de la mayor impacto.
empresa?
10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de A .
gwa et P g A Si, daria un valor agregado a la | .
seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

compaifiia.

Fuente: Elaboracion propia
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TablaF 3

Ficha de Entrevista Empresa: APRIL ASSISTANCE

Empresa: APRIL ASSISTANCE

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

Préstamo con el BCP Préstamo con el BCP

Préstamo con el BCP

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

8%

8.45%

8.45%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No. Creo que podriamos
financiarnos con tasas mas
competitivas.

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. ¢Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No

No

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso |NO No Si
al MAV?

fmanciero de I empresa sc sneuentra Efpersgnal no ge epcuertre
capacitado para atlgwesar el proceso de ) aceeuddameniE capgcitado para | No
cambio al MAV? atravesar ese proceso.

9. ;Considera usted que el acceso de las

pequefias y medianas empresas al MAV S Si, habria un impacto S
incide en el control financiero de la

empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 4

Ficha de Entrevista Empresa: ASSIST 365

Empresa: ASSIST 365

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

Tenemos préstamos con el BCP

BBVA Yy BCP

Tenemos préstamos con el BBVA'y
BCP

2. (A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

8%

8%

8%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

No.

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso
al MAV?

No.

No.

Si

8. (Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

No

No

No

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV
incide en el control financiero de la
empresa?

No

No

No

10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de
seguros de viaje, que los oriente a como
financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Si

Si

Si

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 5

Ficha de Entrevista Empresa ASSIST MED

Empresa: ASSIST MED

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Auxiliar Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

A través de préstamos con el
BanBif

Tenemos obligaciones
financieras con el BanBif

Nos financiamos a través de
préstamos con el BanBif.

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

7.49%

7.49%

7.49%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuadles de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. ¢Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

Si

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

No.

No.
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso | No. No. No.

al MAV?

8. (Considera usted que el personal

financiero de la empresa se encuentra No lo creo No esté capacitado. No se encuentran capacitados.

capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV

Si, las ayudaria a organizar mas

s - . : . Si Si
incide en el control financiero de la su parte financiera

empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 6

Ficha de Entrevista Empresa: AXA ASSISTANCE PERU S.A.C.

Empresa: AXA ASSISTANCE PERU S.A.C.

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

A través de la matriz

A través de la matriz

A través de la matriz

2. (A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

N/A

No genera intereses

N/A

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

Si

Si

Si

4. ;Cuadles de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. ¢Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

Si

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

Si

Si

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso
al MAV?

No.

Si

Si

8. (Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

Si, podriamos hacerlo

Si, creo que el personal es lo
suficiente capaz de realizar el
proceso.

Si, con la adecuada preparacion.

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV

Si, probablemente haya un

Si, incidiria en el control

incide en ol control financiero de Ia cambio en el control financiero fina_nc_:ifero dandole mayores Si.
R de la empresa. posibilidades.

empresa’

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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TablaF 7

Ficha de Entrevista Empresa CARDINAL ASSISTANCE

Empresa: CARDINAL ASSISTANCE

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

Banco en el extranjero Banco en el extranjero

Banco en el extranjero

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

11%

Entre 11% a 13% anual

Aproximadamente 12% anual

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

No.

No.
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso | No. No. No.
al MAV?

8. (Considera usted que el personal

financiero de la empresa se encuentra No sabria decirlo. No se encuentra capacitado. No

capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV

Si, daria un mayor control por el

o . No lo sé No . ]
incide en el control financiero de la orden que se impondria.
empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 8

Ficha de Entrevista Empresa CONTINENTAL ASSIST PERU S.A.C.

Empresa: CONTINENTAL ASSIST PERU S.A.C.

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Practicante Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

Banco en el extranjero

Banco en el extranjero

Banco en el extranjero

2. (A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

12%

12%

12%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

Si

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso
al MAV?

No.

Si

Si

8. (Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

No creo que estemos
preparados.

No nos encontramos listos.

No

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV
incide en el control financiero de la
empresa?

Si

Si

Si

10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de
seguros de viaje, que los oriente a como
financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Si

Si

Si

Fuente: Elaboracion propia
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TablaF 9

Ficha de Entrevista Empresa EUROAMERICAN ASSISTANCE GROUP S.A.C.

Empresa: EUROAMERICAN ASSISTANCE GROUP S.A.C.

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Practicante Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

A través de la matriz

A través de la matriz

A través de la matriz

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

N/A

N/A

N/A

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

Si

Si

Si

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

Si

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

Si

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso | No. Si Si
al MAV?
. ,Considera ust 1 personal .

gn;(rigiesrg fie l:se:;d g:si.esep:nzﬁemra No tenemos los conocimientos No tenemos los conocimientos
. p No necesarios para realizar el proceso

capacitado para atravesar el proceso de como para hacerlo. .
. exitosamente.

cambio al MAV?

9. ;Considera usted que el acceso de las

pequeiias y medianas empresas al MAV

o . No No No

incide en el control financiero de la

empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 10

Ficha de Entrevista Empresa EUROP ASSISTANCE S.A. SUCURSAL DEL PERU

Empresa: EUROP ASSISTANCE S.A. SUCURSAL DEL PERU

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Auxiliar Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

Banco en el extranjero

A través de la matriz

A través de la matriz

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

Creo que 5%

N/A

N/A

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

Si

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso | No. Si Si
al MAV?
8. ;Considera usted que el personal Lamentablemente nuestro
financiero de 1a empresa se encuentra No o sé equipo de finanzas no tiene los | No estamos en capacidad para
capacitado para atravesar el proceso de conocimientos necesarios para | hacerlo.
cambio al MAV? realizar el proceso.
9. ;Considera usted que el acceso de las . .
eoueﬁas mediana;1 empresas al MAV S1, probablemente habria un mayor
fng de en 63; control ﬁnangem de Ia No Si, generaria un cambio control, pero no esta en los planes de
R la empresa entrar al MAV.
empresa’
10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de
seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 11

Ficha de Entrevista Empresa GO! TRAVEL ASSISTANCE PERU

Empresa: GO! TRAVEL ASSISTANCE PERU

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Practicante Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

Banco en el extranjero

Banco en el extranjero

Banco en el extranjero

2. (A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

12%

12%

12%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuadles de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. ;Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

No.

No.
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso | No. No. No.

al MAV?

fmanciero de I empresa sc sneuentra No hemos implernentado un plan
. P No lo sé No estamos listos. para cambiar, por lo que no nos

capacitado para atravesar el proceso de encontramos listos

cambio al MAV? '

9. ;Considera usted que el acceso de las

pequefias y medianas empresas al MAV No o sé No No

incide en el control financiero de la

empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 12

Ficha de Entrevista Empresa INTERNATIONAL ASSIST

Empresa: INTERNATIONAL ASSIST

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Practicante Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

Tenemos préstamos con el BCP

Tenemos pasivos con el BCP

Préstamos con el BCP

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

8%

8.5%

8.50%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

No.

No.
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso
al MAV?

No.

No.

No.

8. ;(Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

No lo creo.

No

No

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV
incide en el control financiero de la
empresa?

Si

Si

Si

10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de
seguros de viaje, que los oriente a como
financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Si

Si

Si

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 13

Ficha de Entrevista Empresa PERU ASISTENCIA S.A.C. (MAPFRE Asistencia)

Empresa: PERU ASISTENCIA S.A.C. (MAPFRE ASISTENCIA)

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Practicante Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

Banco GNB

Banco GNB

Banco GNB

2. (A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

6.45%

6.45%

6.45%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuadles de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. ;Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

Si

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

Si

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que

podria traer para la empresa, su ingreso | No. Si Si

al MAV?

8. ;,Co'ns1dera usted que el personal Considero que nuestro equipo ) _

financiero de 1a empresa se encuentra . . Si estamos en la capacidad de .
. de finanzas si se encuentra Si

capacitado para atravesar el proceso de “®arado hacerlo.

cambio al MAV? prep '

9. ;Considera usted que el acceso de las

pequeiias y medianas empresas al MAV 4 p .

o . Si Si Si

incide en el control financiero de la

empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 14

Ficha de Entrevista Empresa LATIN ASSISTANCE

Empresa: LATIN ASSISTANCE

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

BanBif

BanBif

BanBif

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

7%

7%

7%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

No.

No.
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso
al MAV?

No.

No.

No.

8. (Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

No estamos capacitados.

No creo que estemos en
condiciones de atravesar ese
cambio, al menos en el corto y
mediano plazo.

El personal no se encuentra
capacitado para ese proceso.

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV

s - . Si Si Si
incide en el control financiero de la

empresa?

10. ;Consideraria de utilidad un

manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como | Si Si Si

financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 15
Ficha de Entrevista Empresa TARJETA CELESTE S.A.C.

Empresa: TARJETA CELESTE S.A.C.
Respuestas
Pregunta / Puesto del entrevistado
Auxiliar de finanzas Analista Financiero Jefe de Finanzas
1. ;Como se financia la empresa
BCP BCP BCP
en la actualidad?
2. (A qué tasas de interés se
encuentran actualmente sus préstamos
Creo que del 13% 8% 8%
con el banco u otra fuente de
financiamiento?
3. ¢(Se siente conforme con el
método de financiamiento actual de la No No No
empresa?

4. (Cuales de las siguientes
alternativas de financiamiento le es mas

conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores X X
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c. Financiamiento Interno

(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de
otras alternativas de financiamiento para

medianas empresas?

No

No

Si

6. ;Conoce usted el Mercado

Alternativo de Valores (MAYV)?

No.

Si

Si

7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso al

MAV?

No.

Si

Si

8. ¢Considera usted que el
personal financiero de la empresa se
encuentra capacitado para atravesar el

proceso de cambio al MAV?

No lo sé.

Si

Si

9. ;(Considera usted que el acceso
de las pequefias y medianas empresas al
MAVY incide en el control financiero de la

empresa?

Si

Si

Si

10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de

seguros de viaje, que los oriente a como

Si

Si

Si
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financiarse en el MAV y cudles serian sus

beneficios?

Empresa: TARJETA CELESTE S.A.C.

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Auxiliar de finanzas

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Cémo se financia la empresa en la
actualidad?

BCP

BCP

BCP

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco u
otra fuente de financiamiento?

Creo que del 13%

8%

8%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas de
financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

Si

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No.

Si

Si
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que podria
traer para la empresa, su ingreso al MAV?

No.

Si

Si

8. (Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

No lo sé.

Si

Si

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV
incide en el control financiero de la
empresa?

Si

Si

Si

10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de
seguros de viaje, que los oriente a como
financiarse en el MAYV y cudles serian sus
beneficios?

Si

Si

Si

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 16

Ficha de Entrevista Empresa TRAVEL ACE ASSISTANCE

Empresa: TRAVEL ACE ASSISTANCE

Pregunta / Puesto del entrevistado

Respuestas

Asistente Financiero

Analista Financiero

Jefe de Finanzas

1. ;Como se financia la empresa en la
actualidad?

BBVA

BBVA

BBVA

2. (A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco
u otra fuente de financiamiento?

7.45%

7.45%

7.45%

3. (Se siente conforme con el método de
financiamiento actual de la empresa?

No

No

No

4. ;Cuales de las siguientes alternativas
de financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario

b. Mercado de Valores

¢. Financiamiento Interno
(Aporte de Socios)

5. (Han investigado acerca de otras
alternativas de financiamiento para
medianas empresas?

No

No

No

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo
de Valores (MAYV)?

No

No

No
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7. ¢ Conoce usted los beneficios que
podria traer para la empresa, su ingreso
al MAV?

No

No

No

8. (Considera usted que el personal
financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de
cambio al MAV?

No

No

No

9. ;Considera usted que el acceso de las
pequeiias y medianas empresas al MAV
incide en el control financiero de la
empresa?

Si

Si

Si

10. ;Consideraria de utilidad un
manual/guia enfocado a empresas de
seguros de viaje, que los oriente a como
financiarse en el MAYV y cuales serian
sus beneficios?

Si

Si

Si

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 17

Ficha de Entrevista Empresa UNIVERSAL ASSISTANCE

Empresa: UNIVERSAL ASSISTANCE

Respuestas
Pregunta / Puesto del entrevistado
Practicante Financiero Analista Financiero Jefe de Finanzas
1. ;Como se financia la empresa en la actualidad? |BBVA BBVA BBVA

2. ;A qué tasas de interés se encuentran
actualmente sus préstamos con el banco u otra 13% 13% 13%
fuente de financiamiento?

3. ¢Se siente conforme con el método de
- No No No
financiamiento actual de la empresa?

4. ;Cuadles de las siguientes alternativas de
financiamiento le es mas conocida?

a. Mercado Bancario X X X

b. Mercado de Valores

c¢. Financiamiento Interno (Aporte de
Socios)

5. (Han investigado acerca de otras alternativas de No No No
financiamiento para medianas empresas?

6. ;Conoce usted el Mercado Alternativo de
Valores (MAV)? No No No




7. (Conoce usted los beneficios que podria traer
para la empresa, su ingreso al MAV?

No

No

No

8. ;Considera usted que el personal financiero de la
empresa se encuentra capacitado para atravesar el
proceso de cambio al MAV?

No

No

No

9. ;Considera usted que el acceso de las pequeiias y
medianas empresas al MAYV incide en el control
financiero de la empresa?

No

No

No

10. ;Consideraria de utilidad un manual/guia
enfocado a empresas de seguros de viaje, que los
oriente a como financiarse en el MAV y cuales
serian sus beneficios?

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 18

Pregunta 1. ;Como se financia la empresa en la actualidad?

Modalidad Frecuencia | Porcentaje
Préstamo de bancos nacionales 33 64.71%
Préstamos de la matriz 8 15.69%
Préstamo de bancos en el extranjero 10 19.61%
Total 51| 100.00%

Fuente: Elaboracion propia

Figura F 1. Pregunta 1

Fuente: Elaboracion propia

Tabla F 19

Pregunta 2. ;A qué tasas de interés se encuentran actualmente sus préstamos con el

banco u otra fuente de financiamiento?

= Préstamo de bancos

nacionales

® Préstamos de la matriz

m Préstamo de bancos en el

extranjero

Modalidad Frecuencia | Porcentaje
Entre 5%-10% TEA en US$ 30 58.82%
Entre 11%-15% TEA en US$ 13 25.49%
Sin cpmisién porgue préstamo es de la 8 15.69%
matriz
Total 51| 100.00%

Fuente: Elaboracion propia
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Figura F 2.

Pregunta 2

Fuente: Elaboracion propia

Tabla F 20

m Entre 5%-10% TEA en US$

H Entre 11%-15% TEA en
Uss

= Sin comision porque
préstamo es de la matriz

Pregunta 3. ;Se siente conforme con el método de financiamiento actual de la empresa?

Respuesta Frecuencia | Porcentaje
Si 10 19.61%
No 41 80.39%
Total 51| 100.00%
FiguraF 3
Pregunta 3
mSi
mNo

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla F 21

Pregunta 4. ¢ Cuales de las siguientes alternativas de financiamiento le es mas conocida?

Respuestas Frecuencia | Porcentaje
Mercado Bancario 34 66.67%
Mercado de Valores 9 17.65%
Financiamiento Interno (aporte de los Socios) 8 15.69%
Total 51| 100.00%
FiguraF 4
Pregunta 4

Fuente: Elaboracion propia

Tabla F 22

Pregunta 5. ¢Han investigado acerca de otras alternativas de financiamiento para

medianas empresas?

= Mercado Bancario

m Mercado de Valores

® Financiamiento Interno
(aporte de los Socios)

Respuesta Frecuencia | Porcentaje
Si 13 25.49%
No 38 74.51%
Total 51| 100.00%

Fuente: Elaboracidn propia
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FiguraF 5
Pregunta 5

Fuente: Elaboracién propia

Tabla F 23

Pregunta 6. ¢(Conoce usted el Mercado Alternativo de Valores (MAV)?

uSi
mNo

Respuestas Frecuencia | Porcentaje

Si 19 37.25%
No 32 62.75%
Total 51 100.00%
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FiguraF 6
Pregunta 6

Fuente: Elaboracién propia

mSi

= No

Tabla F 24
Pregunta 7. ¢ Conoce usted los beneficios podria traer para la empresa, su ingreso al
MAV?

Respuestas Frecuencia |Porcentaje

Si 17 33.33%

No 34 66.67%

Total 51| 100.00%
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FiguraF 7
Pregunta 7

Fuente: Elaboracién propia

Tabla F 25

Pregunta 8. ¢ Considera usted que el personal financiero de la empresa se encuentra
capacitado para atravesar el proceso de cambio al MAV?

Respuestas Frecuencia | Porcentaje
Si 8 15.69%
No 39 76.47%
Lo desconoce 4 7.84%
Total 51| 100.00%

mSi
mNo
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FiguraF 8
Pregunta 8

mSi
= No

m Lo desconoce

Fuente: Elaboracion propia

Tabla F 26

Pregunta 9. ¢ Considera usted que el acceso de las pequefias y medianas empresas al
MAYV incide en el control financiero de la empresa?

Respuesta Frecuencia | Porcentaje
Si 33 64.71%
No 15 29.41%
Lo desconoce 3 5.88%
Total 51| 100.00%
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FiguraF 9
Pregunta 9

Fuente: Elaboracion propia

Tabla F 27

mSj

mNo

® Lo desconoce

Pregunta 10. ¢Consideraria de utilidad un manual/guia enfocado a empresas de seguros

de viaje, que los oriente a como financiarse en el MAV vy cudles serian sus beneficios?

Respuesta Frecuencia | Porcentaje
Si 51| 100.00%
No 0 0.00%
Total 51| 100.00%
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Figura F 10
Pregunta 10

mSi
mNo

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO G: GUIA DE PROCEDIMIENTOS PARA INVERSIONISTAS

EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE VALORES

INDICE

INTRODUCCION

Mercado Alternativo de Valores (MAV)
. Actividades para participar en el MAV

Aspectos iniciales

¢Qué valores puedo emitir?
Prospecto

Calificacion

Registros

Oferta publica
Actualizacion y Registro
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Introduccion

La presente guia busca mostrar el camino para que una pequefia y mediana empresa en
nuestro pais pueda financiarse mediante la emision de valores a través del Mercado
Alternativo de Valores (MAV). Por lo tanto, el documento busca ser la guia que considera

los aspectos legales, administrativos, operativos y de procesos para su acceso.

En los aspectos legales se indican las leyes, normas y resoluciones emitidas por
la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), entidad del Estado que se encarga
de la supervision del actuar de las operaciones en la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
por lo cual la empresa debe inscribirse ante los organismos respectivos como la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y
CAVALLI, teniendo que remitir informacion contable, reporte a accionistas, etc.,
enmarcado en un prospecto informativo en que se detalla al mercado la finalidad y

detalles de la aplicacion del financiamiento en la empresa.

Hoy en dia la Bolsa de Valores de Lima cuenta con la plataforma de negociacion
denominada Millenium, donde se negocian los titulos valores del mercado peruano, y en
donde los valores de la pequefia empresa también se negociaran, siendo un mecanismo
transparente de formacién de precios del titulo valor y de puja por la tasa de intereés,
permitiendo la formacién del mismo por la libre oferta y demanda, a todo ello faltaria la
implementacién del mercado de divisas por parte de la Bolsa de Valores para la dinamizar

la negociacién de un mercado secundario de valores.

El gobierno, en busca de dar profundidad al mercado de valores peruano, cred el
Mercado Alternativo de Valores (MAV) debido a que nuestro sistema empresarial esta
conformado por 95% de pequefias empresas, por lo tanto se busca dar un financiamiento
directo y de acuerdo a su estructura organizativa. Para dinamizar el mercado y dar
sostenibilidad en el tiempo, se deberia generar la asociatividad de las pymes peruanas
para mejorar la competitividad de las mismas en un sistema de desarrollo de gestion

empresarial.
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1. Mercado Alternativo de Valores
.Qué es el Mercado Alternativo de Valores - MAV?

El Mercado Alternativo de Valores, denominado con las iniciales MAV, permite el
ingreso de las PYMES al mercado de capitales con un menor costo. El principal requisito
es que la empresa tiene que ser domiciliada en el pais, lo cual permite vender valores y
conseguir asi dinero en efectivo, debiendo contar con ingresos anuales promedios en los
ultimos 3 afios menores a S/ 350 millones, y ademas no debe estar inscrita en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) o bolsas de valores extranjeras, asi como no tener la obligacion
de listar en la BVL.

Con el ingreso al MAV, una PYME podré obtener financiamiento mediante la
emision de instrumentos de corto plazo (letras o pagares), bonos corporativos y acciones
de capital. Las empresas de cualquier sector pueden participar, actualmente lo hacen
agricolas, farmacéuticas, call-centers, financieras, inmobiliarias, constructoras,

distribuidoras, servicios educativos, venta y alquiler de equipos médicos y maquinarias.

Los beneficios son muchos para la empresa, como financiarse con menores tasas
de interés, mayores montos y plazos de financiamiento, tipo de moneda, mayor capacidad
de negociacion con el sistema financiero, mayor exposicion y prestigio frente a clientes

y proveedores.

El MAV otorga oportunidades de financiamiento a las empresas, en un entorno
que facilita encontrar mejores condiciones para un endeudamiento, costos menores de
listado y liquidacion y brinda a los inversionistas mas alternativas de financiamiento en
instrumentos que generalmente son de alto rendimiento, con lo cual podra acceder a
negociar en la Bolsa de Valores de Lima como las grandes empresas y para lo cual no

requiere de cambiar su estructura organizativa.

Los costos en una primera emision pueden ir desde 25 mil dolares, segin tamafio
de la compafiia, antigliedad, complejidad, entre otros. EI MAV implica para las empresas
menores requisitos para la emision y listado de valores, menores requerimientos y
obligaciones de informacion, reduccion de tarifas al 50% de la BVL, SMV y CAVALI,

ahorro en costos de estructuracion y asesoria legal, entre otros costos.
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Ventajas de cotizar el en MAV:

- Permite potenciar el prestigio de la empresa, alcanzando la notoriedad e
imagen ante los clientes y proveedores; y facilita el crecimiento empresarial.

- Captar recursos para para el crecimiento de la organizacién tanto a nivel local
e internacional.

- Fortalecimiento de la estructura financiera al contar con una nueva forma de
financiamiento.

- Mayor liquidez para la empresa.

- Profesionalizacién de la estructura directiva.

- Valor a la organizacion al conocerse el potencial econdémico y financiero.

2. Actividades para participar en el MAV

FLUJOGRAMA ACTIVIDADES

REDDEMTi, P PROSPECT

ACTUALIZACION OFERTA
Y REGISTRO PUBLICA

Aspectos iniciales:

Tramites que se tienen que realizar por parte de una empresa:

Para el ingreso al MAV se deben cumplir los siguientes requisitos:

1. Estados Financieros Auditados del ultimo afio, preparados de acuerdo a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), esta informacion sera
analizada por la sociedad clasificadora de riesgo y por las entidades respectivas
como la SMV (Superintendencia de Mercado de Valores) y la Bolsa de Valores

de Lima.
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2. Estados Financieros Semestrales. (Solo cuando ya se encuentre registrado y

negociando)

3. Informe de clasificacion de riesgo; el cual es efectuado por una sociedad
clasificadora de riesgo (es una agencia especializada en la evaluacion y

clasificacion de riesgos de todo tipo de obligaciones financieras).
Actualmente existen las siguientes:

- Apoyo & Asociados Internacionales

- Class & Asociados S.A

- PCR (Pacific Credit Rating)

- Equilibrium

- Microrate Latin América S.A.

- Acurratio Credit Rating Agency ECR S.A

La sociedad clasificadora de riesgo con la cual se realice el contrato se encargara

de analizar la informacion financiera y econémica.

4. Memoria Anual; es un informe anual de las actividades llevadas a cabo por una

organizacion en un afio.

Estos requisitos tienen que ser ingresados a mesa de partes de la SMV para su
respectiva inscripcion mediante una carta dirigida al Intendente General de
Supervision de Conductas, donde en un lapso de 15 dias habiles responderan a la
solicitud y si hubiese rechazo es comunicado en la mencionada respuesta para

poder levantar las observaciones del caso.

¢ Qué valores puedo emitir?

Pueden emitirse en renta fija; es decir, pueden ser instrumentos como pagaré comercial o
un bono, lo que permite realizar un pago fijo a los inversionistas en los tiempos pactados
en el prospecto informativo agregandose la tasa de interés obtenida en la subasta (oferta

publica).

Si el monto a solicitar para el financiamiento es de S/ 1,000,000.00 en el prospecto
informativo, se puede indicar si lo requieren en programas, es decir dividirlo, por
ejemplo, en 4 partes de S/ 250,000.00, entonces el primer programa de emision de deuda

seria por este monto, el cual es tranzado en la oferta al mercado de valores. Una vez que

108



transcurran 6 meses de la negociacion, se podra emitir el segundo programa y asi

sucesivamente, permitiendo establecer un cronograma de financiamiento.

Asimismo, se pueden emitir en renta variable, como son las acciones.

Prospecto

En este proceso de estructuracion; el cual esta a cargo de una Sociedad Agente de Bolsa

(SAB), se elabora un Prospecto Marco, el cual comprende de lo siguiente:

- Declaracion de responsabilidad.

- Factores de riesgo.

- Aplicacion de los recursos captados

- Descripcion del Programa y la Oferta

- Términos y condiciones generales del programa
Anexos:

o Informacion general de la empresa

. Aviso de Oferta

o Relacion con otros valores de la empresa
. Régimen tributario
. Informe de clasificacion de riesgo
. Declaracion jurada de revelacion de estandar de informacion
. Informacion financiera
. Glosario de términos
. Contrato de fideicomiso (de ser el caso)
Calificacion

La Sociedad Agente de Bolsa (SAB) acompafia en todo el proceso de inscripcion en la
SMV, BVL y CAVALLI.

Ademas, intervienen asesores legales que estardn a cargo de un estudio de
abogados, los cuales realizan un Due Diligence que consiste en la asistencia sobre
contingencias legales y realizan el acompafiamiento legal durante el proceso de

inscripcion.
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Partiendo de esto, es apropiado separar los costos de emision entre costos de una
sola vez y costos recurrentes.

Costos de Emision

PAPELES COMERCIALES MOMNTOS DE PROGRAMAS
Costos de Emisidn $ 000000 5 4,000,000 & 6,000,000 S 8,000,000
De una s0la vez 5 71616 5 72366 5 73116 & 73,866
3.6% 1.8% 1.2% 0.9%
Recurrentes 5 55580 S 67,900 5 73,220 5 a0,540
2.8% 1.7% 1.5% 1.1%
Total (en %) 6.4% 3.5% 2.5% 2.1%
BOMOS MONTOS DE PROGRAMAS
Costos de Emision $ 10,000,000 5 25,000,000 % 50,000,000 S 75,000,000
De una s0la vez 5 91626 3 92563 5 94126 5 95 5E8
0.9% 0.4% 0.2% 0.1%
Recurrentes 5 6693 5 TEE43 3 102,427 5 126,310
0.6% 0.3% 0.2% 0.2%
Total (en %) 1.6% 0.7% 0.4% 0.3%

Fuente: Disefio e implementacion de un mecanismo para el financiamiento de empresas no
corporativas peruanas a través del mercado de valores: Mercado Alternativo de Valores (MAV) -

Daniel Alonso Garcia L6pez

Registros

Estos requisitos tienen que ser ingresados a mesa de partes de la SMV para la inscripcion
de los valores, donde mediante respuesta a la solicitud de inscripcion de registro en el
MAYV, la Intendencia General de Supervision de Conductas declara admisible a tramite

para el endeudamiento del instrumento financiero a emitir.

Oferta publica

Esta etapa consiste en la colocacion de los valores a cargo de una Sociedad Agente de

Bolsa, la cual realiza un Road Show (reunién para la colocacion de los valores y consigue
a los potenciales inversionistas).
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Los costos en esta segunda etapa son un porcentaje que bordea entre 0.5% y 1.5%
del monto efectivamente colocado, dependiendo principalmente de las caracteristicas del

valor.

Esta colocacion se da bajo la norma del Reglamento de Oferta Publica Primaria

donde el mecanismo de negociacion asegura:

e La seguridad, confidencialidad, reserva y transparencia de la informacion
respecto al proceso de colocacion.

e Infraestructura, personal adecuado y terminales tecnoldgicos, lo cual es
proporcionado por el sistema Millenium de la Bolsa de Valores de Lima para el
proceso de la subasta del instrumento financiero que emitira la empresa que desea
financiarse en el MAYV lo cual es descrito en el prospecto informativo.

e En el procedimiento de colocacion del instrumento financiero puede considerar
los tipos de subasta de valores:

- Subasta americana o de precio mdltiple.

- Subasta holandesa o precio Unico.

- Book building, mecanismo de formacion eficiente de precios que consiste en
sondear la intencion de los inversores.

- Otros que el emisor describa en el prospecto informativo de oferta.

Una vez asignados los valores adquiridos a los inversionistas mediante la
compensacion electrdnica y registrada por CAVALLI, ellos designan al representante de
los obligacionistas o inversionistas que monitorearan el destino de los fondos.

Actualizacion y registro

La empresa pagara los intereses y/o rescate de la deuda de acuerdo con lo establecido en
el prospecto informativo, estando obligada a presentar informacion financiera cada seis

meses de la gestion del financiamiento obtenido.
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