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¿Cuál es un problema clave de una Empresa en proceso de 

Reestructuración Económico-Financiero? 
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En contextos de procesos de reestructuración 
financiera empresarial, y asumiendo que ya hay 

un plan de reestructuración económica de 
rescate para la empresa en crisis en marcha, muy 

bien trabajado por el Directorio y/o Junta de 
Acreedores con el Gerente General, el punto 
clave de la Supervivencia Financiera  esta en 

tener una dotación de Capital de Trabajo inicial 
de partida para poder operar el negocio de 

manera normal y sin sobresaltos financieros de 
ingresos y pagos operativos del día a día. 



Crisis financiera y Flujo de Caja

FLUJO DE CAJA NETO < 0 ( DEFICITARIO)

Situacion Desesperada Urgente Preocupante A corregir Optima

Actual

Tiempo disponible

para corregir meses hasta 1 año hasta 1 ½ año  2 años .+ de 2 años

situacion

Situacion Alto endeudamiento Endeudamiento Endeudamiento Todavia hay Buena utilidad

Financiera obstaculiza alto creciente pero utilidad; no hay sin problemas

operaciones manejable problemas financieros

financieros

¿Crisis? En crisis permanente Las crisis Crisis esporadicas No hay No hay 

empiezan a ser y manejables

frecuentes



          
Al mes Abril 2018 ¿cómo esta la Morosidad Bancaria? 

(ASBANC) 
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Morosidad 
por tipo 

de 
Crédito: 

Corporativo: 
0.05% 

Grandes 
Empresas: 

1.22% 

Medianas 
Empresas: 

7.49% 

Pequeñas 
Empresas: 

9.27% 

Microempresas: 
3.61% 

Consumo: 
3.53% 

Hipotecarios: 
2.89% 



          
¿Que alternativas de obtención de Capital de Trabajo tiene 

la Empresa en Crisis? 
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La empresa suele tener las siguientes alternativas y en muchos casos se parte con 

una Caja-Bancos de prácticamente CERO, insuficiente o deficitaria: 

Aporte de los Accionistas actuales. 

Agenciamiento condicionado (a otorgamiento 
de derechos de garantías reales 

inmobiliarias, prendarías etc.) de los mismos 
acreedores financieros (llámense Bancos) de 
otorgar líneas para Capital de Trabajo tales 

como Cartas Fianzas, Cartas de Importación, 
Pagarés de Capital de Trabajo. 

El de Estructurar esquemas de Fideicomiso 
contra las Ventas futura de la Empresa. 

Entrada de nuevos Socios Accionistas con 
aportes o capitalizando parte de la deuda 

que tiene un Acreedor actual (Banco). 

Alternativas de 
fondeo de capital 

de trabajo 

El canal más común hasta ahora es que los BANCOS que ya están con el 

problema de cobro de sus acreencias vencidas, si desean cobrar a futuro sus 

deudas con la Empresa, deberían otorgar líneas de Capital de Trabajo de partida 

para empezar el Plan de Reestructuración Económico-Financiero 



          
¿Que proponemos como alternativa de buscar Capital de 

Trabajo?…ir al Mercado de Capitales 
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A través de Mercado Alternativo de Valores 
(MAV)…levantar fondos para Capital de 

Trabajo... 

 

Esta puede ser una opción que bien trabajada 
en Junta de Acreedores de Empresas que 

estén en procesos concursales en INDECOPI 
enfocados a Empresas No Corporativas con 

Ventas no mayores a los S/ 350 millones 
anuales podría ser factible… 



La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) creó el Mercado Alternativo de Valores para 

facilitar el acceso de empresas de menor tamaño (no corporativas) al mercado de valores  

“Mercado Alternativo de Valores – MAV” 
• Fijar requisitos de revelación de 

información más flexibles en el caso de 
ofertas públicas primarias y secundarias 
de valores emitidos por empresas no 
corporativas. 

• Reducir costos asociados con la 
presentación de información, flexibilizando 
requerimientos para los emisores que 
inscriban sus valores en este mercado. 

• Promover la reducción de costos de 
emisión y de transacción. 

Premisas: 

Mercado Alternativo de 
Valores 

En junio de 2012 se creó el MAV dirigido 

a Empresas No Corporativas 

          
Mercado Alternativo de Valores – MAV 

“Segmento de mercado para empresas no corporativas” 
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Empresas 
domiciliadas 

en Perú 

No se requiere 
un tiempo 
mínimo de 
operación 

(sep. 2013) 

Ventas anuales 
promedio en 
los últimos 3 
años, sean 

menores a  S/ 
350 millones. 

 

No inscritas 
previamente 

en el RPMV ni 
en MCN (salvo 

en caso de 
instrumentos 
de deuda ya 
vencidos).  

 

 

No estar 
obligadas a 

inscribirse en 
RPMV. 

 

Si en 3 años consecutivos, la empresa tiene ventas anuales promedio mayores a S/ 350 millones, 

perderá su condición de mantenerse en el MAV. A partir del ejercicio siguiente, si la Empresa no 

solicito la exclusión del valor del MAV, se sujetará a las normas aplicables en el Mercado Principal. 

Condiciones: 

Resolución N° 025-2012-SMV/01 

          
Mercado Alternativo de Valores – MAV 

¿A quiénes está dirigido? 
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Mercado Alternativo de Valores – MAV 

Simplificación del trámite de inscripción y revelación de información 

Régimen General 

Plazo máximo para la inscripción de 30 
días 

No existen formatos estructurados, salvo 
en el caso de E-prospectus 

Presentación de los dos últimos EEFF 
auditado, última información financiera 

trimestral no auditada 

Memoria Anual de los dos últimos 
ejercicios, incluyendo grado de 

cumplimiento CBGC 

Dos clasificaciones de riesgo 

Información financiera anual auditada e 
información financiera trimestral no 

auditada 

Memoria Anual de los dos últimos 
ejercicios, incluyendo grado de 

cumplimiento CBGC 

MAV 

Plazo máximo para la inscripción de 15 
días 

Formatos estructurados (ICP, Bonos y 
acciones) 

EE.FF. individual anual auditado del último 
ejercicio, última información financiera 

semestral no auditada 

Memoria Anual del último ejercicio 

Una sola clasificación de riesgo 

EEFF Intermedios semestrales no 
auditados y el auditado anual 

Memoria Anual del último ejercicio e 
información sobre CBGC a partir del 3er. 

año de inscripción 

Para ICP, no se exige 

clasificación si el emisor ha 

sido clasificado dentro de la 

categoría normal, en los 

últimos 4 trimestres por la 

Central de Riesgos de la SBS. 

Costos de emisión y 

transacción en que se incurre 

en este segmento de mercado 

aplicadas por parte de la Bolsa 

de Valores de Lima, CAVALI, 

así como  las contribuciones 

de la SMV son el 50% de las 

existentes bajo el Mercado 

Principal.  

Reducción de costos  



          
Mercado Alternativo de Valores – MAV 

Costos de emisión 

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

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

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

Variación -14.7% -15.1% -15.4% -15.8%

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

Principal 91,626 92,563 94,126 95,688

MAV 71,031 71,499 72,281 73,062

Variación -22.5% -22.8% -23.2% -23.6%

Monto del programa

Monto del programa

Papeles 

Comerciales

Bonos

Costos de una sola vez 

Costos de una sola vez: disminución 

estimada entre 14.7% y 15.8% para el 

caso de papeles comerciales y entre 

22.5% y 23.6% para el caso de bonos 

según el monto de la emisión 

Costos recurrentes: disminución 

estimada entre 40.5% y 61.3% para el 

caso de papeles comerciales y entre 

20.9% y 34.9% para el caso de bonos 

según el monto de la emisión 

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

Principal 56,580 67,900 79,220 90,540

MAV 21,920 32,580 43,240 53,900

Variación -61.3% -52.0% -45.4% -40.5%

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

Principal 64,693 78,843 102,427 126,310

MAV 42,143 55,468 77,677 99,885

Variación -34.9% -29.6% -24.2% -20.9%

Monto del programa

Monto del programa

Papeles 

Comerciales

Bonos

Costos recurrentes 

10 

Estructuración; Due 

Diligence legal; 

Inscripción (SMV, BVL, 

Cavali); Kit MVNet 

Comisión colocador; Clasificación 

de riesgos; Auditor EEFF; Cotización 

(SMV, BVL, Cavali); Aviso diario; 

MVNet anual 



          
Mercado Alternativo de Valores – MAV 

Costo efectivo de financiamiento 

Estimación costo efectivo de financiamiento para papeles comerciales 

Tasa de 

colocación
 $   2,000,000  $   4,000,000  $   6,000,000  $   8,000,000 

Tasa de 

colocación
 $   2,000,000  $   4,000,000  $   6,000,000  $   8,000,000 

2% 6.17% 4.37% 3.78% 3.49% 2% 3.86% 3.21% 3.00% 2.89%

4% 8.35% 6.46% 5.85% 5.55% 4% 5.96% 5.27% 5.05% 4.93%

6% 10.54% 8.57% 7.93% 7.61% 6% 8.06% 7.33% 7.09% 6.97%

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

Monto del programa Monto del programa

M
E

R
C

A
D

O
 

P
R

IN
C

IP
A

L

M
A

V

Estimación costo efectivo de financiamiento para bonos 

Tasa de 

colocación
 $ 10,000,000  $ 25,000,000  $ 50,000,000  $ 75,000,000 

Tasa de 

colocación
 $ 10,000,000  $ 25,000,000  $ 50,000,000  $ 75,000,000 

4% 5.66% 4.77% 4.48% 4.38% 4% 5.07% 4.51% 4.33% 4.27%

6% 7.71% 6.80% 6.50% 6.40% 6% 7.10% 6.53% 6.35% 6.28%

8% 9.76% 8.82% 8.51% 8.41% 8% 9.14% 8.55% 8.36% 8.30%

10% 11.82% 10.85% 10.53% 10.42% 10% 11.18% 10.57% 10.37% 10.31%

Monto del programa Monto del programa

M
E

R
C

A
D

O
 

P
R

IN
C

IP
A

L

M
A

V
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Mercado Alternativo de Valores – MAV 

Resultados - Catorce nuevas empresas no corporativas 

Instrumento I.C.P 
I.C.P y Bonos 

Corporativos 
I.C.P I.C.P 

I.C.P y Bonos 

Corporativos 
I.C.P I.C.P 

Colocaciones  

(mill. de USD) 
$12.6 $10.6 $6.0 $7.5 $9.7 $1.5 $7.5 

Tasa 
Min - 4.94% 

Max – 6.00% 

Min - 5.00% 

Max – 7.50% 

Min - 3.75% 

Max – 6.00% 

Min - 2.35% 

Max – 6.25% 

Min - 6.03% 

Max – 9.91% 

Min - 4.50% 

Max – 5.00% 
6.97% 

Plazos De 150 - 330 días 
De 180  días– 2 

años 
180 días 180 días 180 días - 3 años 270 días 270 días 

Ratio D/ O        2.1 1.6 1.8 2.0 1.1 1.2 1.0 

Instrumento I.C.P 
Bonos 

Corporativos 
I.C.P I.C.P Acciones I.C.P I.C.P 

Colocaciones  

(mill. de USD) 
$7.7 $1.6 $2.3 $4.9 - $2.8 $1.0 

Tasa 
Min - 7.13% 

Max – 8.75% 

Min – 6.91 

Max - 7.50% 

Min- 8.25% 

Max- 8.50% 

Min- 8.13% 

Max. 8.63% 
- 8.50% 

Min - 5.81%% 

Max – 6.00% 

Plazos 360 días 
De 900 días -3 

años 
De 270 - 912 días De 180 - 360 días - 360 días 360 días 

Ratio D/ O        1.3 1.4 1.4 1.4 - 1.6 1.1 

Colocaciones totales por más de US$ 75 millones en 89 emisiones (demanda 1.6 veces oferta) 12 



          
Mercado Alternativo de Valores – MAV 

Resultados – Colocaciones en 2018 (I) 
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Emisor 

Ingresos / 

Activos 

Año 2017 

Instrumento 
Clasificación 

de Riesgos 

Monto 

Colocado 
Plazo 

Tasa de 

Interés 

Fecha de 

subasta 

Tasa de 

Interés 

Promedio 

del Sistema 

Bancario 

Garantía 

Chavín de 

Huántar S.A. 

US$ 9.8 

MM 

US$ 8.4 

MM 

I.C.P CP -2 US$ 0.5 MM 270 días 4.09 % 09 - Ene 4.46% 

Fideicomiso 

sobre flujos 

de ventas 

Chavín de 

Huántar S.A. 

US$ 9.8 

MM 

US$ 8.4 

MM 

I.C.P CP -2 US$ 0.5 MM 270 días 5.00 % 20 – Feb 4.94% 

Fideicomiso 

sobre flujos 

de ventas 

Química 

Europea 

S.A.C. 

US$ 5.4 

MM 

US$ 5.1 

MM 

I.C.P CP -2 US$ 0.7 MM 1 año 5.81 % 28 – Feb 5.95% 

Garantía 

genérica 

sobre el 

patrimonio 

Chavín de 

Huántar S.A. 

US$ 9.8 

MM 

US$ 8.4 

MM 

I.C.P CP -2 US$ 0.5 MM 270 días 5.13 % 27 – Mar 4.46% 

Fideicomiso 

sobre flujos 

de ventas 



          
Mercado Alternativo de Valores – MAV 

Resultados – Colocaciones en 2018 (II) 
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Emisor 

Ingresos / 

Activos 

Año 2017 

Instrumento 
Clasificación 

de Riesgos 

Monto 

Colocado 
Plazo 

Tasa de 

Interés 

Fecha de 

subasta 

Tasa de 

Interés 

Promedio 

del Sistema 

Bancario 

Garantía 

A. Jaime Rojas 

S. A. 

US$ 13.8 

MM 

US$ 36.1 

MM 

Bonos 

Corporativos 
A - US$ 0.6 MM 2 años 7.00 % 24 – Abr 6.24% 

Fideicomiso 

en 

administraci

ón y 

garantía 

Eco Acuícola 

S.A.C. 

US$ 16.4 

MM 

US$ 213.4 

MM 

I.C.P CP -2 US$ 7.5 MM 270 días 6.97 % 25 – Abr 5.15% 

Garantía 

mobiliaria 

sobre 

Certificados 

de 

Participació

n 

Química 

Europea 

S.A.C. 

US$ 5.4 

MM 

US$ 5.1 

MM 

I.C.P CP -2 
US$ 0.26 

MM 
1 año 6.00 % 22- May 5.35% 

Garantía 

genérica 

sobre el 

patrimonio 

Chavín de 

Huántar S.A. 

US$ 9.8 

MM 

US$ 8.4 

MM 

I.C.P CP -2 
US$ 0.4 

MM 
270 días 4.94 % 23 - May 5.38% 

Fideicomiso 

sobre flujos 

de ventas 



          Reflexiones finales 
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Se requiere 
ampliar fuentes 

de fondeo. 
Mercado de 

valores como 
alternativa de 

financiamiento 
 

El MAV puede ser una 
alternativa interesante a 

explorar. 

Necesidad de 
capital de trabajo 
inicial de partida 
en el contexto de 

un plan de 
reestructuración 
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