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Iniciativas para facilitar el acceso directo de las PYMES a los mercados de valores en Iberoamérica

1. Introduccién

Tal y como se ha comentado anteriormente en este Estudio, las pequefias y media-
nas empresas (PYMES) cumplen un papel estratégico en el crecimiento y desarrollo
de las economias, en especial de los paises emergentes, produciendo bienes y/o ser-
vicios o demandando productos, absorbiendo la mayor parte de la fuerza laboral y
constituyéndose ademas en una fuente constante de creacion de trabajo. En efecto,
si se observan los datos entregados por los paises participantes de este trabajo, re-
sultaindiscutible la relevancia que tienen las PYMES para las economias de la region.
Asi, respecto a la participacion de las PYMES en el sector empresarial, en el caso de
México representan un 99,8% del total, en Espafia un 99,9% y en Pertiun 99,5%. A
su vez, en cuanto al nivel de empleo se pudo observar que en Colombia las PYMES
representan el 80,8% de los puestos de trabajo de ese pals, en Espafia un 73%, en
México un 71% y en Portugal un 80,5%%.

Sin embargo, a pesar de la relevancia que las PYMES tienen para las economias, en di-
versos estudios internacionales, tales como el documento de la Organizacion Internacio-
nal de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas en inglés) “SME financing through
capital markets"®, se reconoce que una de las principales trabas al desarrollo de las
PYMES es el limitado acceso a fuentes de financiamiento que les permitan obtener los
recursos necesarios para ejecutar sus proyectos de negocio, siendo las fuentes tradicio-
nales de captacion de fondos, como la autofinanciacion y financiacion bancaria, las pri-
meras alternativas que utilizan. Tal como refleja dicho estudio, las condiciones que ofre-
cerfan estos tipos de financiamiento a las PYMES no serfan necesariamente las mas
beneficiosas, situacidon que se habria deteriorado en el Ultimo tiempo ante las mayores
restricciones al otorgamiento del crédito que la industria financiera haimpuesto con mo-
tivo de los cambios regulatorios producidos como consecuencia de las crisis financieras.

Como se expuso en el capitulo anterior dedicado al financiamiento de las PYMES en
Iberoamérica, la evidencia empirica nos muestra que las PYMES financian inicial-
mente sus emprendimientos con capital propio de sus accionistas, aportes familia-
resy proveedores, para luego acceder al financiamiento del sistema financiero tra-
dicional, obteniendo lineas de crédito con instituciones bancarias o entidades
especializadas en créditos a este importante segmento empresarial. Este proceso
se da en tanto las PYMES amplian sus operaciones y alcanzan un tamafio que les
permita acceder al financiamiento en los mercados de capitales. Sin embargo, este

83. Para mas informacion, consultar capitulo 1 "Importancia econémica de las PYMES en las economfias
iberoamericanas”.
84. Documento completo disponible en https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD493.pdf.
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paso estd sujeto no solo a que estas empresas superen los primeros afios de actividad
—tipicamente los de mayor mortandad en empresas nuevas—, sino también, en caso
de alcanzar las condiciones necesarias de tamafio y buenas practicas de gobierno cor-
porativo para acceder a los mercados de capitales, pueden atender en estos sus nece-
sidades de financiamiento en términos de escala, costes y demanda para sus valores.

Bajo este escenario existe consenso en que el desarrollo y competitividad de los
mercados de capitales puede contribuir a la diversificacion de las fuentes de finan-
ciacion de las PYMES, como una alternativa a los préstamos bancarios vy, a su vez,
facilitar el acceso de mas empresas emisoras en nuestros mercados, en su mayoria,
concentrados en importantes empresas corporativas.

Conscientes de las barreras naturales que impone el mercado de valores a las empre-
sas de menor tamario, los organismos reguladores han trabajado en medidas para re-
ducir, desde su ambito de accion, dichas limitantes y contribuir para que el mercado de
valores se transforme en una opcién real de financiamiento para las PYMES.

Sin embargo, en esta tarea se debe tener presente que su acceso a los mercados de
capitales, en diferentes grados y reconociendo las particularidades de cada pais, se
ve en ocasiones limitado por una serie de factores de indole estructural que van des-
de aspectos como la informalidad y el temor a perder la propiedad de la empresa, la
alta concentracion empresarial (empresas familiares), asi como la resistencia de las
empresas a revelar informacién al mercado (presentacion de informacién financiera
periodica, hechos de importancia, entre otros), y sujetarse a mayores exigencias en
términos de las mejores practicas de buen gobierno corporativo®.

Por otro lado, la escala reducida de la gran mayoria de empresas en los paises de la
region conlleva que sus necesidades de financiamiento sean también reducidas y me-
nores en comparacion con las grandes empresas corporativas, lo que dificulta su in-
cursion directa en el mercado publico de valores por la existencia de costes fijos de
emision que se asumen independientemente del volumen de fondos que se persiga
financiar. Del mismo modo, en ciertos casos, se produce un descalce entre el tamafio
de las emisiones que potencialmente podrian realizar las PYMES y la demanda poten-
cial que existe en nuestros mercados, donde tienden a primar los grandes inversores
institucionales, los cuales no necesariamente absorben dichas ofertas de valores,

85. Segln el estudio de IOSCO SME financing through capital markets, existen factores que representan
mayores obstaculos para acceder a los mercados de capitales, entre los cuales se destacan: 1) la fuerte
tendencia a la propiedad familiar, lo que incluye la resistencia de los duefios a involucrar a terceras personas
en la propiedad por el miedo a perder el control de la compafifa; 2) la baja profesionalizacién o nivel educa-
cional del personal a cargo de la empresa; 3) la idea equivocada de que la empresa es muy pequefiay que
el mercado de capitales es muy grande para ellas, 4) |a falta de liquidez en los mercados secundarios y 5) la
falta de inversores e incertidumbre del éxito de una oferta inicial de valores.
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dados los costes fijos de analisis asociados con dichas inversiones (seguimiento del
sector y de la empresa), lo que conducirfa a la exigencia por parte de estos inverso-
res, de montos minimos de emision que justifiquen la asuncién de dichos costes.
Esta situacion evidencia la importancia que reviste para el desarrollo de nuestros
mercados la incorporacion de un mayor nimero de inversores, cuya escalay percep-
cion de riesgo se adecuien mejor al potencial de emisiones en el mercado.

Sin perjuicio de reconocer que la problematica descrita supera el ambito de accién
de un regulador del mercado de valores, hay que destacar el papel que estos han asu-
mido para mejorar la eficiencia de los mercados e impulsar iniciativas que faciliten, en-
tre otros, el acceso directo de nuevos emisores al mercado, mediante la flexibilizacion
de los requisitos de inscripcion de ofertas publicas y/o creando segmentos especiales
para PYMES; impulsando estructuras financieras que contribuyen al financiamiento de
las PYMES, incluyendo fondos de inversion y procesos de titulizacién de activos; o
creando al marco normativo para el desarrollo de nuevas plataformas electronicas
como el crowdfunding; medidas encaminadas a reducir los costes de acceso de las
PYMES, manteniendo a su vez un estandar adecuado de proteccién al inversionista.
Asimismo, es necesario destacar el papel que puede tener el regulador en generar ins-
tancias participativas, donde se difunda la existencia de tales medidas, y donde se otor-
gue la capacitacion necesaria para que tales esfuerzos surtan los efectos perseguidos.

El presente capitulo se centrard en revisar las diversas iniciativas que se han implemen-
tado o se encuentran desarrollando los paises de la region, con el objetivo de permitir el
acceso directo de las PYMES alos mercados de valores, desde la perspectiva de la sim-
plificacion de requisitos para la colocacion y negociacion de valores. Finalmente, se pre-
sentan las practicas a nivel internacional relativas a esfuerzos en materia de capacita-
cion y educacion de la gestién de las PYMES, con el fin de que puedan ser un referente
para suimplementacion en los mercados de la region. Por Ultimo, se describen diversas
iniciativas normativas que se encuentran en curso por parte de los reguladores en Ibe-
roamérica, y cuya implementacion deberfa materializarse en un futuro cercano.

2. Acceso de las PYMES a través de los mercados
de valores en Iberoamérica

2.1. Aspectos generales

Como se hasefialado, una de las principales limitaciones al desarrollo de las PYMES
es su escaso acceso a un financiamiento acorde con sus necesidades, en cuanto a
montos, plazos, riesgos, costes, entre otros factores. En este contexto, la mayoria
de PYMES que pueden acceder a un financiamiento via canales formales lo hacen
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a través del sistema financiero tradicional, o que les imposibilita diversificar sus
fuentes de financiacion y las expone a problemas coyunturales de liquidez y limita-
ciones de los flujos de créditos por parte del sistema bancario tradicional, encare-
ciendo con ello sus costes de financiacion.

Ademas, cabe sefalar que tras la crisis financiera de fines de la década pasada, el
acceso al crédito bancario se ha vuelto mas dificil, luego de un periodo de restriccio-
nes de liquidez de los bancos y condiciones mas rigurosas para la evaluacion crediti-
cia, asi como también debido a los requisitos de capital mas estrictos asociados con
la incorporacion de Basilea lll, factores que dificultan aun mas el acceso al financia-
miento de las PYMES.

Por tales razones, en diversos mercados de la region se han implementado impor-
tantes iniciativas a fin de facilitar el acceso de las empresas al financiamiento a tra-
vés de los mercados de capitales, entre las que destacan la simplificacion de requisi-
tos y creacion de segmentos especiales para la colocacién y negociacion de valores.
Para su materializacion, las autoridades gubernamentales y reguladoras de los mer-
cados de valores, asf como las bolsas de valores, han tenido presente aquellos facto-
res que suelen limitar a las empresas para acceder a los mercados de capitales. De
esta forma, aspectos relacionados con la estructura empresarial, la alta dependen-
ciade labanca multiple, los costes asociados con la emision de valores, las obligacio-
nes de revelacion de informacion, la escala de financiamiento requerida respecto al
tamario de emisiones demandadas en los mercados, la percepcién de riesgos de las
PYMES, entre otros, han sido analizados y abordados para poder crear regimenes
mas flexibles de requisitos de inscripcion y de revelacion periodica de informacion,
asi como también menores costes de transaccion, sin que ello signifique afectar la
trasparenciay proteccion al inversionista.

Los regimenes simplificados se caracterizan, precisamente, por la adopcién de exi-
gencias mas flexibles, disminuyendo asilos requisitos de inscripcion, sea del emisor,
de los valores o de las ofertas publicas de valores. En consecuencia, dichos regime-
nes conllevan requisitos menos rigurosos en cuanto a las obligaciones de revelacion
de informacién periddica al mercado, que terminan por materializarse, en un primer
momento, en la informacion que es divulgada en los prospectos o folletos de emi-
sion. Es importante precisar qgue algunos de estos regimenes explicitan la presenta-
cion de un prospecto simplificado, el cual se caracteriza por contener menores re-
quisitos de informacién con respecto a emisores que no sean PYMES.

Las ventajas de la adopcion de estos regimenes son varias. Por un lado, otorgan una
alternativa de financiamiento a las PYMES en relacion con los canales tradicionales.

A 'suvez, unavez superada la resistencia de las empresas a revelar su informacion al
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mercado, asi como a sujetarse a las mayores exigencias en términos de practicas de
buen gobierno corporativo, estas ganan en escala, pasan a tener mayor visibilidad en
el mercado de capitales y asitener acceso a otras fuentes de financiamiento a costes
mas competitivos.

Es importante anotar que la creacién de dichos regimenes parte de la premisa de
que el coste de acceso al mercado representa un factor importante, teniendo en
cuenta el tamario de las PYMES y su reducida capacidad financiera, que impide que
dichas empresas accedan directamente al mercado de valores. Frente a esto, la exis-
tencia de regimenes que disminuyen los requisitos de inscripciéon y su tramite cons-
tituye un factor que debe ser puesto en la agenda de los reguladores para contribuir
a que los mercados de valores se conviertan en una alternativa real y atractiva para
las empresas que buscan nuevas fuentes de financiacion de sus actividades produc-
tivas, y persiguen lograr crecimiento y sostenibilidad.

Los reguladores de valores, al asumir la tarea de establecer criterios mas flexibles
para las PYMES, se enfrentan permanentemente a la siguiente interrogante “Qué
requisitos son los que se deben flexibilizar sin que afecte a la supervision de los mer-
cados y a la proteccion al inversor?”. Al respecto, de acuerdo a IOSCQ?®, el objetivo
principal de un segmento de mercado PYMES debe ser el de facilitar el acceso de
estas empresas alos mercados de capitales mediante la creacion de un entorno pro-
picio y un marco regulador acorde para ellas, asegurando a su vez una adecuada
proteccioén al inversor.

Asi también, el crear regimenes especiales destinados a facilitar el acceso de las
PYMES a través del mercado de capitales implica aliviar la carga normativa en rela-
cion a las obligaciones de informacion y requerimientos que deben afrontar las em-
presas para participar de este mercado, teniendo en cuenta que las PYMES, en mu-
chos casos, carecen de suficientes recursos y experiencia para cumplir plenamente
la normativa. Sin embargo, si bien es cierto que los requisitos se deben adaptar a las
caracteristicas de las PYMES, el papel de los reguladores es clave no solo para que la
informacion disponible facilite la toma de decisiones de los inversores sino, principal-
mente, para que no se comprometa la integridad del mercado. Por ello, el disefio de
estos segmentos debe tener como premisa esencial el lograr mantener un equilibrio
permanente entre flexibilizar la regulacién de los emisores, con el fin de incentivar la
oferta publicay el acceso de las PYMES a los mercados de valores y, a su vez, asegu-
rar adecuados niveles de proteccion al inversor.

86. SME Financing Through Capital Markets. The Growth and Emerging Markets Committee of the Inter-
national Organization of Securities Commissions, July 2015. Documento completo disponible en https://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0OSCOPD493.pdf.
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Teniendo presente lo expuesto, y reconociendo las particularidades de cada merca-
do, vemos que varios paises de Iberoamérica han flexibilizado requerimientos y obli-
gaciones de presentacion de informacion periddica, disminuyendo asi la exigencias
que deben asumir las PYMES como emisores; adecuando el cumplimiento de exi-
gencias en términos de buen gobierno corporativo; simplificando el contenido de
prospectos; reduciendo las tarifas de inscripcion y mantenimiento con el fin de re-
presentar un ahorro enlos costes en relacion a aquellos que se asumirian en los mer-
cados principales; ofreciendo la posibilidad de no utilizar los estandares contables
internacionales, pudiendo adoptar estandares contables locales u otorgandoles un
tiempo prudente para que sus estados financieros se adapten a normas internacio-
nales; y, en algunos casos, se ha optado por exigir un menor numero de clasificacio-
nes de riesgo independientes para el caso de instrumentos de deuda respecto a lo
exigido en el mercado principal (o0 empresas que no son PYMES).

Algunos de estos regimenes, ademas, vienen en ocasiones acompafiados por limita-
ciones al tipo de publico a los cuales puede ir dirigida la oferta de valores, esto es, a
un publico minorista o un inversionista institucional o calificado, partiendo de la pre-
misa de que este Ultimo puede tener un mayor conocimiento y experiencia en el mer-
cado, y evaluar mejor los riesgos asumidos.

Asimismo, en algunos mercados ademas de flexibilizar requisitos de inscripcion para
promover el acceso de las PYMES al mercado de valores, por iniciativa del regulador
o de las bolsas de valores, se han desarrollado segmentos especiales 0 mercados
alternativos bursatiles para la negociacion de sus valores, con el fin de profundizar la
participacion del mercado de valores en la economia, canalizando los excedentes a
aquellas empresas que, en las condiciones que exige el mercado principal, no les es
factible acceder directamente al mercado de capitales.

El concepto de mercado alternativo nace en Europa con el Alternative Investment Mar-
ket (AIM) de Londres, creado en 1995 con 10 empresas del Reino Unido, como un mer-
cado dirigido exclusivamente a las pequefias y medianas empresas en el que solo se
admiten instrumentos de renta variable, tomando como propuesta basica el generar un
esquema de simplificacion de requerimientos y obligaciones, reduccion de tarifas de
inscripcién, exoneracion tributaria a la ganancia de capital y la participacion de creado-
res de mercado. Al respecto, el AIM presenta una capitalizacion (a septiembre de 2016)
de 82.988 millones de libras, un total de 1.000 empresas listadas, sumando un total de
98.690 millones de libras de recursos captados desde su creacion.

El desarrollo de estos segmentos especiales del mercados ha venido acompafiado,
en algunos casos, con la obligacién de contar con figuras como los asesor/sponsor,

entidades que persiguen asegurar la transparencia de las PYMES vy asistirlas en el
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cumplimiento de sus obligaciones; asi como de los proveedores de liquidez (market
maker), con el objetivo de promover la negociacion de los valores de las PYMES una
vez inscritos, buscando con ello abordar aspectos asociados con la percepcion de
riesgo de las PYMES en los mercados financieros vy las limitaciones de liquidez que
puedan enfrentar dichos valores.

Muchas de estas iniciativas, ademas, han venido acompafiadas por la creacion de ofici-
nas de asesoramiento en materia legal, contable y/o tributaria, por parte de los regula-
dores y las bolsas de valores, de manera que dichas empresas cuenten con la informa-
cion necesaria para preparar su ingreso al mercado de capitales, contando con una
amplia gama de recursos y servicios empresariales, que pueden incluir desde espacios
fisicos, coaching, networking, hasta el financiamiento de los gastos incurridos en el pro-
ceso de listado a través de préstamos y subvenciones.

Esimportante tener presente que si bien la estrategia adoptada es la de otorgar facilida-
des en cuanto a los estandares de transparencia de la informacion y menores requeri-
mientos en términos de gobierno corporativo a las PYMES, se parte de la premisa de
que las empresas una vez ingresado al mercado de valores, de manera gradual deberan
ir elevando sus estandares en la medida que crezcan y reconozcan la importancia y
ventajas que reviste su posicionamiento y exposicion en un mercado publico de valores.

2.2. Iniciativas desarrolladas por los paises de Iberoamérica

El presente apartado persigue ofrecer una vision de las principales experiencias e
iniciativas desarrolladas en los paises iberoamericanos, tomando como base las res-
puestas al cuestionario planteado por el Instituto Iberoamericano del Mercado de
Valores (IIMV) a los paises participantes de este estudio. Al respecto, es importante
precisar que en los diversos paises bajo estudio se presentan una o varias combina-
ciones de las iniciativas antes descritas, surgiendo ademas algunas de ellas de los
supervisores, de las bolsas de valores o de ambos, y respondiendo seglin sea el caso
su disefio a la estructura juridica de cada pafs.

De esta forma se puede identificar la implementacion de regimenes simplificados, am-
parados en un marco regulatorio general, en Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, Méxi-
co, Pert y Paraguay, observando en la actualidad distintos niveles de desarrollo (algunos
de ellos se encuentran a nivel normativo). Se debe anotar que en el caso del Perti dicho
régimen se encuentra disefiado en el marco del Mercado Alternativo de Valores (MAV).

De otro lado, aungue no cuenten con regimenes simplificados, Bolivia y Chile tienen
normativas que si bien no fueron disefiadas especificamente para las PYMES, estas

se pueden beneficiar de algunas de sus flexibilidades y ventajas.
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En el caso de Espafa, destacan dos mercados alternativos en los que se negocian
valores emitidos por las PYMES, con reglas especificas que brindan criterios mas
flexibles (simplificados) de inscripcion y acceso, asi como obligaciones de revelacion
de informacién més blandas, aungue estos adoptan la estructura juridica de Sistema
Multilateral de Negociacion (SMN) lo que lo convierte en un mercado alternativo no
oficial (sus Reglamentos son aprobados por la Comision Nacional de Mercado de
Valores de Espafia, CNMV, y son supervisados por esta). Ellos son el Mercado Alter-
nativo Bursatil (MAB) y el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

En cuanto a los demas paises (El Salvador, Honduras, Nicaragua, Portugal, Panama,
Republica Dominicanay Uruguay), si bien no cuentan con criterios especiales o regi-
menes simplificados especificos paralas PYMES®, en el caso de los Ultimos tres pai-
ses se encuentran preparando iniciativas regulatorias con dicho fin, que son descri-
tas en detalle en el apartado 3.2 de este capitulo.

Se debe anotar que en Argentina, Brasil y Perli se observan experiencias, en el marco
del desarrollo de regimenes simplificados, en cuanto al prospecto. Asi tenemos, que
en Argentina, las exigencias de prospecto para las PYMES CNV contienen menores
requisitos que para el resto de las emisoras; en Brasil, dentro del mecanismo de dis-
pensa automatica de registro de emisor (ICVM 480/09) y de ofertas publicas (ICVM
400/03), no hay exigencia para presentarlo; y en el caso de Perl, en el MAV no se
requiere la presentacion dentro del prospecto informativo de la informacion sobre el
cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Perua-
nas y solo se exige un diagrama de grupo econdmico, de ser el caso, en lugar de la
informacion completa gue se exige en el régimen general.

Por otro lado, es necesario precisar que aungue Portugal no cuente con un régimen
simplificado para valores emitidos por PYMES, de acuerdo con la Directiva Europea
que gobierna los prospectos, una oferta publica inicial puede caer bajo el alcance de
una excepciony, por lo tanto, un prospecto no necesita ser presentado®®,

Con el objetivo de reflejar los aspectos mas relevantes de las diversas experiencias
y/0 enfoques de los distintos paises en Iberoamérica con respecto al acceso directo
de las PYMES alos mercados de valores, se describen a continuacién por cada pais
los alcances de estas, desarrolldndose ademas en el epigrafe 2.3 con mayor detalle

87. Informacion recogida de las respuestas al cuestionario, enviadas por las Comisiones y Superintenden-
cias de Valores para la elaboracién de este Estudio.

88. Por ejemplo: una oferta de valores dirigida a menos de 150 personas fisicas o jurfdicas por Estado
miembro, sin contar los inversores cualificados; una oferta dirigida solamente a inversores cualificados;
una oferta de valores por un importe total en la Union Europea (UE) por debajo de € 100.000, durante un
periodo de 12 meses; una oferta de valores por un importe total en la UE inferior a€ 5mn.
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dos casos de estudio: el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y el Mercado Alternativo
de Renta Fija (MARF) de Espafia; asi como el Mercado Alternativo de Valores de PerU
(MAV).

Argentina

La Comision Nacional de Valores (CNV) tiene como uno de sus principios fundamen-
tales de accion el promover el acceso de las PYMES hacia el mercado de capitales,
paralo cual haimplementado un régimen denominado PYMES CNV para la inclusién
financiera de las pequefias y medianas empresas, donde se ha simplificado el proce-
so de solicitud de ingreso al régimen, con posibilidad de iniciar la tramitacién a través
de un portal PYMES, que le permite enviar la documentacién en forma electrénica
antes de la presentacion formal.

Elrégimen PYMES CNV (cuyo marco regulatorio de oferta publica fue definido en el
Capitulo VI del Titulo Il de las Normas CNV [NT 2013]) permite que las PYMES que
deseen emitir valores negociables representativos de capital o deuda accedan a un
régimen de oferta publica diferenciado con beneficios y ventajas que buscan im-
pulsar el financiamiento productivo, asi como acompafar el proceso de crecimiento
de laempresa dentro del ambito de la oferta publica. Entre estos menores requisitos
en comparacion con el resto de los emisores en el régimen general se destacan los
siguientes:

® |as PYMES estan exceptuadas de presentar estados contables preparados en
base a Normas NIIF y los presentan sobre |la base de Normas Locales.

® las PYMES CNV no estan obligadas a presentar estados contables trimestrales,
sino que se requiere balance anual e informacién trimestral con menores re-
quisitos.

® [asPYMES también estan exceptuadas del pago de aranceles de autorizaciéon de
obligaciones negociables y tasas de fiscalizacion.

® Las PYMES CNV estan exceptuadas de contar con comision fiscalizadoray en su
lugar pueden contar con sindicatura unipersonal (un sindico titular y un sindico
suplente).

® Las PYMES CNV estan exceptuadas de contar con comité de auditoria y no les
son aplicables las normas de gobierno corporativo requeridas al resto de las
emisoras.

Cabe sefialar que los valores negociables emitidos por las PYMES CNV solo pueden
ser negociados por inversores calificados y, en el caso de obligaciones negociables,
solo pueden emitir un monto maximo en circulacion que no supere en valor nominal
$100 millones de pesos, equivalente a US$ 7 millones aproximadamente.
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Ademas, la CNV cred la Oficina de Asistencia Financiera a PYMES con el objetivo de
ofrecerles asesoramiento y asistencia directa en materia financiera, contable y le-
gal, facilitando y simplificando su ingreso al régimen PYMES CNV de oferta publica
de valores negociables. Todo ello es brindado de forma gratuita, evitando que las
PYMES tengan que recurrir a mayores costes por intermediarios.

Finalmente, se debe anotar que en el Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL)
existe un panel especifico de negociacion de emisoras PYMES compuesto por las
acciones de estas empresas que se admiten a cotizacion bajo el régimen simplifica-
do "PYME CNV".

Bolivia

Para el ingreso al mercado de valores, si bien en general las PYMES cumplen los
mismos requisitos que otras empresas, cabe sefialar que hay diferencias con
respecto a los estados financieros. En cuanto a la antigliedad de la informacion
que debe ser presentada, las PYMES la presentan para dos (2) gestiones, en
tanto que las otras empresas la presentan para 3 (tres) gestiones; y los estados
financieros de las PYMES no son necesariamente auditados por una empresa
de auditoria externainscrita en el Registro del Mercado de Valores, en tanto que
para las otras empresas la informacion de la Ultima gestion debe estar auditada
por una empresa de auditoria externa inscrita en el Registro del Mercado de
Valores.

Por otro lado, en febrero de 2016, la Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero
(ASFI1) aprobd como una nueva alternativa de financiamiento para las PYMES los de-
nominados “Bonos Participativos”, proyecto trabajado en coordinacién con la Bolsa
Boliviana de Valores "BBV" y que podran ser emitido por pequefias y medianas em-
presas para obtener financiamiento de inversores en el mercado bursatil, caracteri-
zados por el pago de un interés fijo ademas de un interés variable, el cual es definido
por la PYME emisora, en funcion a su desempefio econdémico y financiero, constitu-
yéndose en una alternativa de financiamiento a largo plazo. Los inversores podran
obtener beneficios adicionales a la tasa de interés, como es la participacion en las
ganancias.

Las PYMES actualmente obtienen financiamiento a través de la Mesa de Negocia-
cion, mecanismo administrado por la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) y regulado
por la ASFI, en el que se negocian pagarés, los que se caracterizan por tener una
duracién méxima de 270 dias calendario, con emisiones parciales, cuyo monto osci-
la seglin las necesidades de financiamiento del emisor, dentro del margen de endeu-
damiento o monto tope aprobado para la emisiéon de pagarés.
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Brasil

De forma general, existe la Ley 123/06 conocida como la Ley General de Micro y Pe-
quefias Empresas, que cumple un papel importante en relacion con el estimulo para
el desarrollo de estas empresas, por un lado a través de criterios fiscales mas flexi-
bles (también conocido como régimen fiscal simple), y por otro, con lineamientos
generales para facilitar el acceso a las microempresas y pequefias empresas a los
mercados de crédito y de capitales.

En cuanto al acceso al mercado de valores, para las micro y pequefias empresas (tal
como se define en la ley) existe la dispensa automatica de registro para el emisor
(ICVM 480/09) vy para las ofertas publicas (ICVM 400/03). En consecuencia, dichas
empresas no tienen la obligacion de presentar un prospecto.

Ademas, existen restricciones en la ICVM 400/03: las ofertas publicas de valores
emitidos por micro y pequefnas empresas no pueden captar mas de R$ 2 4 millones
anualmente (equivalente a US$ 750 mil ddlares aprox.).

Es importante mencionar que las dos dispensas de registro mencionadas arriba son
utilizadas por las empresas de crowdfunding®.

De otro lado, en lo que respecta a segmentos bursatiles especificos de mercado, con
la finalidad de contribuir al desarrollo del mercado de acciones brasilefio, la Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) cred el Bovespa Mais como un segmento
para empresas que desean acceder al mercado de forma gradual y que tiene como
objetivo fomentar el crecimiento de las PYMES via el mercado de capitales. La estra-
tegia de acceso gradual permite que la empresa se prepare de forma adecuada y al
mismo tiempo aumente su visibilidad entre los inversores.

El Bovespa Mais permite listar la empresa sin realizar una colocacion de valores, es
decir, se puede cotizar la compafiia en la bolsa con un plazo de hasta siete afios para
llevar a cabo una Oferta Publica Inicial, esquema ideal para empresas que desean
acceder al mercado poco a poco, permitiendo que el acceso al mercado sea mas
tranquilo y el nivel de preparacién de la empresa mas alto.

Uno de los beneficios de pertenecer a las compafifas listadas en Bovespa Mais es
gue estan exentas de la tasa de inscripcion y reciben un descuento gradual en la
tasa de cotizacién siendo de 100% el descuento en el primer afio, aungue asumen

89. La CVM esta trabajando en una normativa especifica para el crowdfunding. Ver capitulo 6, “Crowdfun-
ding y economfa participativa’, de este Estudio.
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compromisos de elevados estandares de gobierno corporativo y transparencia con
el mercado.

Chile

Si bien no existe un régimen simplificado para PYMES como tal, existe un marco re-
gulatorio que podrfa ser aprovechado por las PYMES. En la actualidad, las entidades
chilenas que pretendan realizar una oferta publica de valores en Chile deben regirse
por la Norma de Carédcter General N°30%° y solicitar su inscripciéon en el Registro de
Valores acompafiando todos los antecedentes requeridos por la regulacion, los cua-
les abarcan documentos referentes a la descripcion general del emisor, estados fi-
nancieros, hechos relevantes o esenciales, prospectos y escrituras de los valores a
inscribir —en caso de corresponder—, entre otros. A su vez, la norma en referencia
establece los requisitos de divulgacion continua de informacion posteriores a dicha
inscripcion que debe cumplir todo emisor, tales como estados financieros e informe
de los auditores externos, memoria anual, hechos esenciales, entre otros anteceden-
tes relevantes.

Los requisitos establecidos por la NCG N°30 son generales para todo el mercado, no
existiendo diferenciacion asociada al tamario de las empresas para realizar dichos
tramites, con excepcién de aguellas sociedades de reciente formacion, las cuales no
deberan acompafiar a la solicitud de inscripcion sus estados financieros para el Ulti-
mo ejercicio anual en forma comparativa con respecto al afio anterior, sino que de-
beran presentar estados financieros auditados referidos a un cierre mensual y de
una antigiedad no superior a 90 dias a la fecha de solicitud de inscripcion.

No obstante, las normativas NCG N°336 y NCG N°345 contemplan dos modalidades
que tuvieron entre sus objetivos facilitar el acceso al financiamiento por parte de las
PYMES sin que tuvieran que cumplir la obligacion de registro. La primera de esas
normativas definié como oferta privada, toda aquella que, sin emplear medios masi-
vos de difusion, era dirigida a un numero ilimitado de inversores institucionales o al
menos 250 inversores calificados, dentro de los que podrian haber un maximo de 50
inversores minoristas, y también la oferta que trata sobre instrumentos de deuda
con cortes minimos de cupdn superiores a determinado monto (USD$180.000
aprox.). La segunda de esas normativas exime de las obligaciones de registro a las
ofertas publicas de valores en que ningun inversor puede adquirir menos del 2% de
la propiedad del emisor y la oferta esté referida a al menos el 10% del capital de este.

90. Norma disponible en: http://www.svs.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa2.php?tipon
orma=NCG&numero=30&dd=&mm=&aa=&dd2=&mm2=&aa2=&buscar=&entidad_web=ALL&materia
=ALL&enviado=1&hidden_mercado=%25.
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En el caso de PYMES extranjeras, la NCG N°352 contemplé un segmento de cotiza-
cion bursatil especial en que los requisitos de inscripcion vy listado en bolsa quedan
acotados a aquellos que las propias bolsas hubieren establecido a ese efecto, no exi-
giéndose que el emisor esté sujeto a regulacion en su mercado de origen, y siempre
que solo participen inversores calificados.

Colombia

Las PYMES en Colombia cuentan con dos alternativas para acceder al mercado de
valores: una mediante el procedimiento general de oferta publica de valores a través
del mercado principal, y la segunda mediante la oferta publica de valores en el deno-
minado Segundo Mercado, incluido dentro del Decreto 2555 de 2010.

El Segundo Mercado es un vehiculo de financiacion creado con el objetivo de facilitar
el acceso al mercado de capitales local a un mayor nimero de emisores, y busca ser
una fuente alternativa de recursos para aquellas empresas que no han podido emitir
en el Mercado Principal, debido a estrictos requerimientos financieros, de informa-
cion y los costes que ello implica. Dentro de las caracteristicas principales de este
segmento del mercado se encuentran las siguientes:

® Los valores que se vayan a negociar en el Segundo Mercado, se entenderan ins-
critos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) para todos los efectos
legales, y autorizada su oferta publica, siempre que de manera previa se presente la
documentacion requerida por la normativa de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

® [anegociacion de titulos que formen parte del Segundo Mercado y cuya ins-
cripcion se encuentra en el RNVE solo puede ser realizada por inversores cali-
ficados. Previa a la realizaciéon de la operacion, seréd obligacion del adquirente
certificar dicha condicion, para tal efecto debe entenderse como inversores
calificados todas aquellas personas comprendidas como “inversionista profe-
sional’”.

® |os valores que formen parte del Segundo Mercado no requeriran calificacion
para efectos de su inscripcion en el RNVE.

® Podran formar parte del Segundo Mercado, los valores emitidos por entidades
que por su naturaleza puedan realizar emisiones de titulos de contenido crediti-
cio, de participacion, o mixtos, para ser colocados y negociados en el mercado de
valores.

La existencia de criterios mas flexibles a través del Segundo Mercado permite que las
PYMES tengan mejores condiciones de acceso al mercado como puede observarse

en el siguiente cuadro:
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Aspecto | Mercado Principal | Segundo Mercado
R labelicutics 30 dias hébiles 10 dias hébiles
autorizacion
Valor de derechos de 0,08x1.000 del patrimonio del  0,04x1.000 del patrimonio del
inscripcion en el RNVE respectivo emisor respectivo emisor

Derechos de autorizacién de 0,35x1.000 sobre el monto No se cobra por los derechos
oferta publica total de emisién de oferta publica

TS [ TD (P2 2.000 salario minimo

emision de bonos y papeles o No tiene
: mensual legal
comerciales
Calificaciéon de valores Si No
Representante de tenedores . . .
Sise requiere No se requiere
de bonos
Implementacién de
mecanismos de cobertura .
Si No

y apoyo crediticio en
titularizacion de activos

Los valores se entienden
inscritos en el RNVE y su
oferta publica autorizada
al remitir los documentos
requeridos

Inscripcion en el RNVE y
autorizacion de la oferta
publica

Previa evaluaciény
autorizacién

Asi, también se evidencia que los costes en que deben incurrir los emisores en una
oferta publica en el Mercado Principal son mucho mas altos de los que deben incurrir
en una oferta en el Segundo Mercado.

Ecuador

La Reforma a la Ley de Mercado de Valores introducida en mayo de 2014 dispuso la crea-
cién de un segmento especial dentro del mercado bursatil denominado Registro Especial
Bursatil (REB), para que en este se lleven a cabo de manera exclusiva las transacciones de
valores emitidos por PYMES y organizaciones de la economfa popular y solidaria.

La creacion del REB tiene el objetivo de desarrollar el mercado de valores y ampliar el
numero de emisores y valores que se negocian en los mercados regulados. De esta
forma, el REB busca fomentar el acceso de las PYMES y organizaciones de la econo-
mia popular y solidaria, a una financiacion a través del mercado bursatil de tal forma
gue mediante la emision de valores en dicho mercado logren cubrir sus necesidades
de recursos de corto y largo plazo

91. Elsalario minimo mensual legal para el 2016 asciende a 689,455 pesos colombianos (US$ 222 aproxi-
madamente).
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Este segmento especial se caracteriza por establecer una regulacion parala emision
y negociacion de los valores con requisitos y procedimientos menos rigurosos que
los establecidos para otro segmento del mercado bursatil, entre los que podemos
mencionar:

® Menores requisitos para la inscripcién y mantenimiento de inscripcion para un
emisor y valor.

® | a calificacion de riesgo de los valores objeto de oferta publica que se negocien
en el REB es optativa.

® FEstan exonerados del pago de derechos vy tarifas para la inscripcion y manteni-
miento, tanto a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros como a las
bolsas de valores del pais. Esta exoneracién también se aplica para el caso de
pago de derechos y/0 tarifas para las ofertas publicas.

® Se establece también que el Directorio de la Bolsa de Valores fijard las comisiones
de bolsa para las negociaciones de los valores que se negocien en el REB que no
podrdn superar el 50% de las comisiones establecidas para otro segmento del mer-
cado bursatil.

® Enlos que respecta ala oferta publica de obligaciones de corto plazo, largo plazo
y convertibles en acciones, el érgano de regulacion ha establecido que para el
REB no se aplican las medidas de resguardos establecidas en la codificacion de
resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores para las obligaciones
gue se negocian en otro segmento del mercado bursatil.

® Con respecto a la adquisicion de acciones y obligaciones convertibles en accio-
nes que se negocien en el REB estas no se sujetaran a las normas de Oferta Pu-
blica de Adquisicion de acciones de la Ley de Mercado de Valores.

® [Enrelacionalasfacturas comerciales negociables estas no requieren de calificacion
de riesgo obligatoria. Los emisores de facturas comerciales negociables no tienen la
obligacion de contratar auditorfa externa, a menos que otras normas lo exijan.

El Salvador

Enlo que se refiere al acceso de las PYMES al mercado de valores, no hay requisi-
tos especificos para este tipo de empresas ya que se les aplica la normativa gene-
ral aplicable a cualquier emisor, la cual estéd contenida en la Ley del Mercado de
Valores.

Espafia

En Espafa se ha desarrollado el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), el cual permite a

las empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse (término usado para
englobar alas PYMES) listar sus valores en un mercado con menores costes y menores
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requisitos que el mercado bursatil espafiol; y el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF), el cual es un mercado destinado en exclusiva a inversores calificados para
que las PYMES obtengan financiacién mediante la emisién de valores de renta fija.
Dichos mercados son explicados en mayor detalle en el epigrafe 2.3. “Casos de
estudio”

Honduras

No existe un segmento especial de mercado con menores requisitos para las PYMES;
sin embargo, existe un marco regulatorio que permite a las PYMES beneficiarse del
mercado de capitales. El acceso a fondos para financiamiento de las PYMES por me-
dio del mercado de valores se lleva a cabo cuando una institucion financiera inscrita
en el Registro Publico del Mercado de Valores coloca una emision cuyo destino de los
fondos captados son empleados para financiar préstamos para actividades produc-
tivas de esas PYMES.

México

En el caso de México, si bien no existe un segmento especifico para PYMES, la
Ley de Mercado de Valores permite que las empresas que pretendan colocar ac-
ciones representativas de su capital social adopten una figura societaria sujeta
a menores requisitos denominada Sociedad Anénima de Promocion de Inver-
sion Bursatil, en adelante “SAPIB". La finalidad de este esquema es que las SA-
PIB (articulo 19 LMV) cuenten con un plazo de 10 afios para adoptar el régimen
de una SAB (tipo societario tradicional sujeto a requisitos generales), o antes si
superan el monto de capital contable mencionado (US$ 74 millones de délares).
Durante ese periodo la emisora debera adaptar la estructura de su gobierno cor-
porativo al de una SAB. En caso que la emisora no cumpla con su plan de adop-
ciénen el plazo sefialado, la inscripcion de sus acciones serd cancelada (articulo
21 LMV).

En tal sentido, la SAPIB es una figura que podria ser adoptada por una PYME para
colocar sus acciones en el mercado de valores, en virtud de que cuenta con algunas
facilidades como por ejemplo:

Gobierno corporativo menos estricto.

Presentacion de informacién financiera dictaminada por los Ultimos 2 ejercicios.
La informacion financiera a fechas intermedias corresponde a cortes semestra-
les y no trimestrales. Ademas no requiere revision de auditor externo.

Contar con un capital contable menor a aproximadamente US$ 74 millones de ddlares.
No requieren un minimo de inversores.
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® No estan obligados a que un cierto porcentaje de su capital social se encuentre
distribuido entre el publico inversionista.

De otro lado, instituciones como la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Banca de Fo-
mento llamada Nacional Financiera (NAFIN) han establecido programas con el objetivo
de apoyar a las PYMES para que alcancen las condiciones financieras e institucionales
para que una vez que decidan emitir deuda o capital en el mercado se encuentren listas
para dar cumplimiento al marco regulatorio aplicable, asi como otro tipo de incentivos,
mecanismos amparados en la figura societaria de “SAPIB”, explicada previamente.

Enlo que respecta ala BMV, cuenta con un area encargada de promover que nuevas
empresas se listen. Asimismo, la BMV brinda asesoria a las empresas encaminada a
gue las mismas cuenten con los estandares de gobierno corporativo y generacion de
informacion. Adicionalmente, la BMV cuenta con un Programa de Facilidades para
Nuevas Empresas, el cual consiste en dar descuentos y beneficios a aquellas empre-
sas con un capital menor a US$ 27 millones aproximadamente, que pretendan listar
valores por primera vez, tales como:

® (Cancelacién de la cuota de inscripcion.

® Descuento del 50% en la cuota de mantenimiento del primer afio.

® C(Claves gratuitas del sistema de divulgacion de informacion (EMISNET), asf como
de la plataforma de informacién de la BMV.

® Para el caso de emisiones de corto plazo, se exime de la cuota de listado de las
primeras 2 disposiciones. Para las emisoras de largo plazo, se les exime de la pri-
mera disposicion.

Por su parte, la NAFIN cuenta con el denominado Programa Mercado Institucional
de Deuda Alternativa Societaria (MIDAS) enfocado a apoyar a aquellas PYMES
gue desean emitir deuda en el mercado de valores el cual se revisa en mayor de-
talle en el epfgrafe 3.2. Iniciativas regulatorias en desarrollo en paises de Ibe-
roameérica.

Nicaragua

Los requisitos generales de acceso al mercado de valores, como emisor, estan determi-
nados por la norma sobre oferta publica de valores en mercado primario. Unicamente
podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario los valores autorizados pre-

viamente por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.

Esta norma no presenta criterios de acceso especificos para PYMES, ya que Unica-
mente se orienta a los emisores en general.
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Paraguay

Segln la Resolucion CNV N° 763/04, la cual reglamenta la Ley de Mercado de Valo-
res, dispone un capitulo especial para PYMES, estableciendo un capital integrado
mayor a 100 y menor a 600 salarios minimos (aproximadamente entre US$ 31 mil y
US$ 188 mil), y limitando a las PYMES a emitir solamente titulos representativos de
deuda, los cuales deberan ser colocados a través de bolsa y unicamente entre inver-
sores institucionales. Ademas de ello, no se exige a las PYMES la presentacion de
estados contables auditados para el Ultimo ejercicio fiscal, disminuyendo en parte su
costo de participar en el mercado de valores (ver art. 20 de Res. CNV N° 763/04).

El marco legal mencionado también contempla la posibilidad de emision de bonos
sininformacion para aquellas entidades que no cuenten con informacion historica o
tengan informacion insuficiente, siempre y cuando (1) la colocacion de dichos valo-
res se haga por bolsa, (2) los adquirentes sean Unicamente inversores instituciona-
les, (3) los bonos no excedan el 75% maximo del patrimonio neto de la sociedad
emisora y (4) el auditor externo presente un Informe Especial sobre la Evaluacién y
Proyeccion de la Capacidad de Pago del emisor.

Peru

En el afio 2012, la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) cred el Mercado
Alternativo de Valores (MAV) - Resolucion de Superintendencia N° 025-2012-SMV/01,
el cual establece un régimen de ofertas publicas primarias y secundarias de valores
mas flexible en términos de los requisitos de inscripcion de los valores en el Registro
Publico del Mercado de Valores (RPMV), asi como de las obligaciones de revelacion de
informacion periddica, para empresas no corporativas. Los alcances de dicho mercado
son explicados en mayor detalle en el epigrafe 2.3 “Casos de estudio”.

Portugal

En 2005, Euronext lanzé Alternext, un mercado que ofrece una ruta alternativa para
que las PYMES que puedan carecer de los recursos necesarios para satisfacer las
exigencias de un mercado regulado tengan la opcion de poder unirse a un mercado
bursatil de menores requisitos.

Alternext no es un mercado regulado, sino que se trata de un sistema de negociacion
multilateral (MTF) operado bajo la denominacion Alternext por el operador del merca-
do dereferenciaen Bruselas, Lisboay Parfs. Las empresas que buscan ser incluidas en
Alternext deben elegir un asesor autorizado para ayudarlos durante el proceso de ad-
mision y guiarlos mientras se encuentren listados.
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En 2013, Euronext lanzé EnterNext, una filial dedicada a la financiacién y promo-
cion de las PYMES, adaptando el mercado a las necesidades de estas. Enter-
Next desempefia un papel activo en facilitar el acceso de estas a los mercados
financieros, lo que ayuda a generar los fondos que necesitan para crecer a nivel
regional, nacional y europeo. El objetivo de EnterNext es reunir y unir a todos los
grupos de interés de las empresas, intermediarios, analistas financieros, inver-
sores y asesores para crear un mercado que contribuird al crecimiento de las
PYMES.

2.3. Casos de estudio

Eneste epigrafe se profundiza sobre las experiencias de Espafiay Pert en el desarro-
llo de mercados alternativos, las mismas gue sintetizan varias de las iniciativas sefia-
ladas en el presente capitulo.

2.3.1. El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) en Espafia

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) permite a las empresas de reducida capitali-
zacion que buscan expandirse (término usado para englobar a las PYMES) listar sus
valores en un mercado con menores costes y menores requisitos que el mercado
bursatil espafiol. EIMAB inicié sus operaciones en julio de 2009 y cuenta actualmen-
te con 36 empresas en expansion y 23 Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion
Inmobiliaria —SOCIMI—, con una capitalizacion bursatil de 4.438,10 millones € (al 31
de agosto de 2016).

EI MAB facilita a las empresas un acceso sencillo y eficiente a los mercados de valo-
res, operando como un Sistema Multilateral de Negociacién en el marco de la regu-
lacion europea, administrado por las Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y supervi-
sado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Esta orientado a
inversores profesionales, aunque también permite la participacion de inversores par-
ticulares.

De esta forma, podemos enumerar las siguientes ventajas que conlleva el MAB para
las PYMES:

® Permite alas PYMES con proyectos de expansion beneficiarse de las ventajas del
mercado de valores: financiacion, visibilidad, liquidez y valoracion.

® Permite el acceso a nuevos inversores diferentes del capital riesgo o inversores
angeles.

® (ostesy regulacion adaptados a las caracteristicas de las PYMES.
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® Un profesional (asesor registrado) ayuda a las empresas en el proceso de salida
a cotizar en este mercado.

® Tieneunrégimen deinformaciony contratacion adaptado alas singularidades de
este tipo de empresas.

® Facilita la internacionalizacion de la empresa y su notoriedad (entre clientes y
proveedores financieros).

® Facilita el cambio de la cultura corporativa (mas transparencia) y es una alterna-
tiva a la continuidad de las empresas familiares.

Cabe destacar también que el MAB incluye mecanismos que procuran generar
mayor confianza en el inversionista. Asf, tenemos la figura del “Asesor Registra-
do”, que es una persona juridica con experiencia en el mercado de valores, que
acompafay asiste alas empresas que listan en el MAB, asegurandose que estas
cumplan con todas las obligaciones y requisitos establecidos. El segundo meca-
nismo es el “Proveedor de Liquidez”, que actla como contraparte en el mercado
secundario para los inversores que deseen comprar y vender los valores del
MAB.

Entre los requisitos para participar del MAB tenemos que pueden ser acciones emi-
tidas por sociedades andnimas espafiolas o extranjeras, y en cuanto a los estanda-
res contables, las sociedades de la Union Europea pueden optar por aplicar NIFF o el
estandar contable nacional y en caso de las sociedades de pafs no miembro optar
por NIFF o US GAAP.

Existe como condicion para incorporarse al MAB que las acciones de aquellos que
sean titulares accionistas con porcentajes inferiores al cinco por ciento del capital
social representen un valor estimado superior a dos millones de euros. Condicién
que si bien algunas empresas no cumplen inicialmente, pueden superarlo al realizar
previamente una colocacion de sus acciones.

Entre lainformacion exigible a las entidades emisores en este mercado se encuentra:
informacion periddica (cuentas anuales auditadas, con Informe Especial de la Comi-
sion de Auditoria y cuentas semestrales sometidas a revision limitada mas recopila-
cion de participaciones significativas); hechos relevantes; y otras de interés (partici-
paciones significativas; operaciones de administradores y directivos; pactos para
sociales y operaciones societarias).

Asimismo, en Espafia existe el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), el cual es
un mercado destinado en exclusiva a inversores calificados para que las PYMES
obtengan financiacién mediante la emision de valores de renta fija (pagarés,
bonos, obligaciones u otros valores que reconozcan deuda segun la Ley del
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Mercado de Valores). De manera similar al MAB, el MARF es un sistema mul-
tilateral de negociacion, administrado por AIAF Mercado de Renta Fija S.A
(Grupo BME) y supervisado por la CNMV. Entre las ventajas de este mercado
tenemos:

® Facilita el acceso a los mercados de capitales a PYMES (compafifas de mediana
dimension y buenas perspectivas de negocio).

® Simplificacion de los tramites de emision y menores costes.

® Apoyo de un asesor registrado, que asesora a las empresas en la incorporacion
delos valores, el cumplimiento de las obligaciones del mercado y la elaboracion
y presentacion de la informacion financiera y empresarial exigida.

® Permite diversificar fuentes de financiacion.

En 2015, se emitieron en el MARF bonos y obligaciones por un total de 382,5 millones
de euros por 8 emisiones y en pagarés 433,7 millones. El MARF no fija condiciones
respecto a qué empresas pueden emitir en este mercado y el tamafio minimo de las
emisiones. En cualquier caso, los costes del proceso, asi como la necesidad de que
las compafifas cuenten con un elevado grado de solvenciay se encuentren saneadas,
limita los posibles emisores a compafiias de mediano tamafio.

En cuanto al tamafio de las emisiones no existe una norma, aunque las estimaciones
realizadas sitUan el tamario de las mismas entre 20 millones de euros o 25 millones
de euros, aunque se podrian considerar viables emisiones de 10 millones de euros.

Enlo que se refiere a los requisitos establecidos en el MARF, tenemos que los emiso-
res deben contar con un informe de evaluacion crediticia y de riesgo de la emision o
informe de solvencia, emitido por una entidad registrada y certificada por la Autori-
dad Europea del Mercado de Valores (ESMA). Asimismo, las sociedades emisoras
deben preparar sus cuentas anuales conforme a las NIFF, estandares contables na-
cionales del Espacio Econdmico Europeo o US GAAP, debidamente auditadas vy di-
vulgar cualquier informacion relevante que afecte a su actividad econémica y situa-
cion financiera, o que suponga un cambio significativo en la trayectoria y evolucion
de los resultados o de los flujos de efectivo recogidos en las cuentas de los ultimos
ejercicios.

2.3.2. El Mercado Alternativo de Valores (MAV) en Peru
Tal como se indicé en la seccidn inicial sobre “regimenes simplificados”, el afio 2012
la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) creé el Mercado Alternativo de

Valores (MAV), el cual establece un régimen de ofertas publicas primarias y secun-
darias de valores mas flexible para empresas no corporativas en términos de los
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requisitos de inscripcion de los valores en el Registro Publico del Mercado de
Valores (RPMV), asi como de las obligaciones de revelacion de informacion pe-
riddica.

Las empresas que pueden participar en el MAV son las domiciliadas en el Pertdy que
cumplen las siguientes caracteristicas:

No requieren de un periodo minimo de operaciones. En un inicio, se fijo un perio-
do minimo de operacion de tres afios; no obstante, posteriormente, se considerd
oportuno eliminar esta restriccion y extender el &mbito del MAV a empresas re-
cién constituidas, ampliando con ello su potencial como mecanismo de financia-
miento empresarial.

Contar con ingresos anuales promedio, en los Ultimos 3 afios, que no excedan de
350 millones de soles (aproximadamente US$ 105 millones de ddélares). Cuando
secred el MAV en 2012, dicho limite se fij6 en 200 millones de soles (aproximada-
mente US$ 60 millones de ddlares), incrementandose posteriormente, no solo
facilitando con ello el acceso a un mayor nimero de nuevos emisores al mercado
de valores, sino también persiguiéndose dar al inversionista un mayor abanico de
posibilidades para la diversificacion de sus portafolios de inversion con diferentes
niveles de riesgo y retorno.

No haber tenido ni tener valores inscritos en el RPMV o en algun mecanismo cen-
tralizado de negociacion. Con dicha condicién se persigue que las empresas que
cuenten con valores inscritos en el RPMV no se trasladen del Mercado Principal al
MAV'y cambien el estandar de informacién que los inversores tienen con respec-
to a un emisor determinado.

Dicha condicion se flexibilizé posteriormente, no aplicandola para el caso de em-
presas que hubieran tenido inscritos en el mercado principal valores representa-
tivos de deuda, que no cuenten con valores en circulacion y que hubieran cumpli-
do con las exigencias del mercado durante la vigencia de la emisién; con lo cual
una empresa comprendida en dicho supuesto no estarfa impedida en un futuro
de volver aingresar al mercado bajo cualguiera de las alternativas que el mercado
de valores ofrece, incluyendo el MAV.

Una Ultima condicién es que la empresa no debe encontrarse obligada a inscribir
sus valores en el RPMV por su propia normativa, como es el caso en el Perd, por
ejemplo, de las acciones de las entidades bancarias.

Cabe sefialar que si durante tres afios consecutivos, la empresa tiene ventas anuales
promedio mayores al limite que fija la regulacion del MAV, esta perdera su condicion
para mantenerse en este segmento. A partir del ejercicio siguiente, si la empresa no
solicita la exclusion del valor del RPMV, se sujetara a las normas aplicables en el Mer-
cado Principal.
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Debe anotarse que el emisor que redna los requisitos antes sefialados puede optar
por el Mercado Principal como por el MAV de acuerdo con sus expectativas y con el
posicionamiento gue persiga alcanzar dentro del mercado.

EI MAV simplifica el tramite de inscripcidn de los valores, disminuyendo los requisitos
de inscripcion respecto del Régimen General. De esta manera, el plazo maximo del
tramite de inscripcion de los valores en el RPMV, en el caso de una oferta publica pri-
maria de valores, es de solo 15 dias, en comparacion a los 30 dias que exige el Régimen
General. Enestadireccién, se han creado formatos estructurados para todos los docu-
mentos requeridos para realizar una oferta publica (prospecto marco, prospecto mar-
co complementario, contrato marco, contrato complementario y aviso de oferta), re-
duciendo con ello el costo y tiempo para la elaboracién de dicha documentacion.

Encuanto alainformacion financiera a presentar, en el MAV solo se requiere la Ultima
informacion financiera auditada individual y Ultima informacion semestral no audita-
daindividual, mientras que en el Régimen General se exige la informacién financiera
auditada anual correspondiente a los dos ultimos ejercicios, Ultima informacion tri-
mestral no auditada, Ultima informacion financiera consolidada auditada anual y Ul-
tima informacion financiera trimestral consolidada no auditada.

Asitambién, en el MAV el emisor solo debe presentar la memoria anual correspondiente
al Ultimo ejercicio econémico, mientras que en el Régimen General se exigen las memo-
rias anuales correspondientes a los dos Ultimos ejercicios. Asimismo, la memoria anual
debe incorporar la informacion sobre el grado de cumplimiento del Codigo de Buen Go-
bierno paralas Sociedades Peruanas a partir del tercer afio siguiente al afio de inscrito el
valor, permitiendo a los emisores contar con un mayor tiempo para adaptarse a las me-
jores practicas reconocidas por el mercado, y solo se exige un diagrama de grupo econo-
mico, de ser el caso, en lugar de la informacion completa que exige el reglamento de
grupos econdémicos para las empresas que se inscriben bajo el Régimen General.

Asimismo, solo se exige contratar los servicios de una clasificadora de riesgo para el
caso de instrumentos representativos de deuda. Al respecto, en el caso de los instru-
mentos de corto plazo, no se exige dicha clasificacion si el emisor ha sido clasificado
dentro de la categoria normal en los Ultimos 4 trimestres al momento de su inscrip-
cion, seguin lainformacion reportada en la Central de Riesgos de la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP, debiéndose revelar como hecho de importancia cualquier
cambio en dicha situacion.

EIMAV prevé un régimen de sanciones especial a los emisores por el incumplimiento
en la presentacion de hechos de importancia, informacion financieray memoria anual,

reduciéndose el monto de las multas hasta un maximo de 2 unidades impositivas
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tributarias equivalentes a US$ 2.400 ddlares aproximadamente, con el fin de que las
empresas tengan menor temor a las sanciones impuestas por el regulador, y bus-
cando reducir el costo por asesoria legal que asumen para cumplir con sus obligacio-
nes de informacién una vez que ingresan al mercado.

Se debe anotar gue los intermediarios deben brindar informacién sobre el MAV a los
inversores que decidan participar en dicho segmento del mercado, debiendo reca-
bar de ellos una declaracion jurada en la que manifiesten, entre otros, conocer las
caracteristicas del MAV, del régimen que lo regula, y en particular lo relativo a infor-
macion financiera, hechos de importancia y gobierno corporativo.

Respecto a los costes de emision y transaccion en que se incurre en este segmento
de mercado aplicados por parte de la Bolsa de Valores de Lima, CAVALI Institucién
de Compensacion y Liquidacién de Valores, asi como las contribuciones a la SMV,
son en un 50% menores a las del mercado principal, reduciéndose asi los costes
tanto a los emisores como a los inversores, con el fin de incentivar la negociacion
secundaria de los instrumentos emitidos bajo este segmento del mercado, con los
beneficios que ello trae consigo.

Cabe destacar que acceder al MAV no solo significa para las empresas la posibilidad
de financiar sus actividades productivas, sino también la de incorporar dentro de su
gestion mejores practicas que les permitan obtener un mejor perfil de riesgo y mejo-
res condiciones al momento de emitir. La preparacién de las empresas para partici-
par y cumplir con los requisitos de este mercado necesariamente requiere un nivel
de formalizacion minimo, de forma gue su ingreso y participacion sean exitosos.

Las empresas que deseen ingresar al MAV tendran que realizar un proceso previo de
formalizacién y ordenamiento econdémico-financiero al interior de sus empresas, asf
como empezar a adoptar practicas de buen gobierno corporativo, de forma tal que
su informacion sea transparente y confiable para el mercado.

De esta manera, el MAV ha sido desarrollado reconociendo las particulares caracteristi-
cas del sector empresarial peruano, flexibilizando una serie de requisitos en relacion a
lo exigido en el mercado principal, lo que ha posibilitado que empresas no corporativas
de diversos sectores econdmicos accedan al mercado publico de valores a través del
MAV, atraidas por las facilidades brindadas por este mecanismo de financiamiento,
contribuyendo asi a una mayor inclusion financiera en la economia peruana.

Asi, al cierre de septiembre de 2016, un total de doce empresas no corporativas pe-
ruanas, coningresos entre US$ 5 millones de ddlares y US$ 48 millones de ddlares, han

inscrito valores a través del MAV. De estas empresas, once ya empezaron a financiarse

150



Iniciativas para facilitar el acceso directo de las PYMES a los mercados de valores en Iberoamérica

en el MAV en condiciones competitivas respecto de otras fuentes de financia-
miento, logrando en conjunto colocar US$ 50 millones de ddlares en 60 emisio-
nes de instrumentos de corto plazo y bonos, ademas de una empresa que ha ins-
crito sus acciones de capital social, constituyéndose en referentes para que mas
empresas no corporativas accedan al mercado de valores y se beneficien de las
facilidades que el MAV ofrece.

Es importante reconocer que las empresas que ingresan al mercado realizan un
esfuerzo inicial para asumir el reto que significa elevar sus estandares de transpa-
rencia y adopcion de buenas précticas de gobierno corporativo, y asi aprovechar
los beneficios que el mercado de valores, y en especial el MAV, ofrecen como alter-
nativa de financiamiento. Sin embargo, en la medida que los nuevos emisores van
generando un track record en el mercado, esto les permite acceder a tasas de co-
locacion mas competitivas en relacion al financiamiento bancario. Asi podemos
observar que empresas que realizaron su primera colocaciéon en 2013 a una tasa
del 6,00%, han mostrado una tendencia decreciente, colocando emisiones en el
presente afio a una tasa de 5,50% para similar plazo e instrumento.

3. Iniciativas internacionales y desarrollos normativos
en curso asociados a facilitar el acceso directo
de las PYMES a los mercados de valores

En las secciones anteriores de este capitulo se han presentado una serie de ini-
ciativas regulatorias orientadas a generar los espacios para que las PYMES pue-
dan financiarse directamente a través de los mercados de valores, y a reducir
aquellos factores que pudiesen estar afectando negativamente el resultado de
estas iniciativas.

Al respecto, es importante recordar los diversos beneficios que puede tener para
las PYMES el acceder al mercado de valores. El mas evidente es que les permite
contar con una fuente adicional de financiamiento, lo que debiera traducirse en
menores costes y una mayor competitividad, no obstante, el financiamiento a tra-
vés de esta via requiere de mas tiempo que el que se necesita para el otorgamien-
to de créditos en el sistema financiero tradicional, seglin concluye el estudio de
IOSCO previamente mencionado en este capitulo. A su vez, el coste total que im-
plica registrar y ofrecer valores en mercados regulados, muchas veces superaria
las capacidades financieras de las PYMES, tanto por las tarifas de fiscalizacion
que serfan exigidas en algunos paises, como por los gastos asociados a la prepa-
racion de informacion financiera y del negocio que requiere la regulaciéon de los
mercados.
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Como se ha revisado a lo largo de este trabajo, las entidades encargadas de la nor-
mativa del sector a nivel internacional han intentado reducir las barreras regulatorias
que pudiesen estar limitando el ingreso de las PYMES a los mercados de valores, in-
clinandose, en mayor medida, por la opcién de simplificar el contenido de los pros-
pectos y requisitos de listado para estas empresas en el proceso de apertura al
mercado®. Alternativamente, se han instaurado segmentos bursatiles especiales
paralas PYMES con requisitos y tarifas preferenciales, iniciativas en las que las bol-
sas de valores cumplen un papel colaborativo clave. Algunas jurisdicciones, recono-
ciendo la necesidad de apoyo que tienen estas empresas, han incorporado la presen-
cia de patrocinadores, sponsor o asesores financieros que tienen por mision
acompafar a las PYMES en este proceso de entrada al mercado, a los cuales se le
suele atribuir la responsabilidad de revisar el cumplimiento de los requisitos de lista-
do y validar la pertinencia de su admision®.

Sin embargo, pareciera que seguirian existiendo requisitos regulatorios relacionados
con la entrega de informacién que las PYMES alin no pueden superar. Por tal motivo,
algunos paises se encuentran trabajando en medidas orientadas a resolver las debi-
lidades con respecto a la preparacion en materia financiera de los administradores
de las PYMES, las que incluyen el establecimiento de comités consultivos, la organi-
zacion de seminarios y cursos de capacitacion, la incorporaciéon de unidades espe-
cializadas en proveer informacion y solucionar las necesidades de informacion y
apoyo de las PYMES, entre otros asuntos.

En este epigrafe se exponen una serie de ejemplos de este tipo de iniciativas a nivel
internacional, que buscan establecer mecanismos integrales de apoyo a las PYMES
en su acceso directo a los mercados de valores, considerando la educacion financie-
ra como pilar fundamental y que podran ser un buen referente para su implementa-
cion en los mercados de la region.

Asimismo, con el fin de recoger la actual situacién reportada por los distintos paises
participantes de este estudio, se exponen en el presente apartado distintos proyec-
tos y/0 iniciativas normativas que se encuentran en fase de desarrollo por parte de
algunos paises de la region, que buscan promover la interaccién de las PYMES con el
mercado de valores.

92. SME Financing Through Capital Markets. The Growth and Emerging Markets Committee of the Inter-
national Organization of Securities Commissions, July 2015. Documento completo disponible en https://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD493.pdf.

93. Ibid., cap. 6.

152



Iniciativas para facilitar el acceso directo de las PYMES a los mercados de valores en Iberoamérica

3.1. Practicas e iniciativas a nivel internacional

A continuacién se presentara una breve revision de las principales recomendaciones
y practicas a nivel internacional relacionadas a simplificacion de requisitos, flexibili-
zaciones y programas de apoyo orientados a acompafiar a las PYMES en el proceso
de ingreso a los mercados de valores.

Canada

Elregulador del mercado de valores de la provincia de Ontario, OSC (Ontario Securities
Commission), reconoce el importante papel que el sector de las PYMES juega en el
mercado de capitales en Ontario al representar el 97% del total de negocios de la pro-
vincia segln el documento “Industry Canada, SME Financing Data Initiative, 2007".

Dada larelevancia de las PYMES en el mercado de Ontario, la OSC trabaja en proyec-
tos que permitan fomentar el financiamiento de estas entidades a través del merca-
do de capitales, facilitando su proceso sin desproteger a los inversores de estas em-
presas.

La OSC cuenta condiversos comités especializados en distintos segmentos del mer-
cadode valores. Uno de ellos es el comité de pequefias y medianas empresas (SMEC,
por sus siglas eninglés) que se encarga de colaborar con el regulador en una serie de
proyectos relacionados con las pequefias empresas. Entre las iniciativas que ha pro-
movido este comité cabe destacar el desarrollo de foros y la creacién de un instituto
especializado en capacitar a las pymes en materia financiera.

EI SME Institute es parte fundamental de la estrategia de educacion y difusion para las
pymes que tiene la OSC. Fue creado con el fin de promover una cultura de cumplimien-
to enlas pymes. Ofrece una serie de seminarios educativos® adaptados alas necesida-
des de las pymes para ayudarlas en el entendimiento de las obligaciones regulatorias.
Busca proveer un espacio para que los participantes del OSC SME Institute puedan
capacitarse y también puedan plantear sus inquietudes al regulador y la industria.

En cuanto a los espacios generados, la OSC SME Community es un espacio que ha
facilitado el regulador para que las PYMES reciban informacién actualizada acerca
de las iniciativas, regulaciones y programas que las afecten directamente. A través
del sitio web del regulador, las empresas interesadas pueden inscribirse para formar
parte de esta comunidad.

94. Para revisar los seminarios disponibles: http://www.osc.gov.on.ca/en/Companies_upcoming-semi-
nars_index.htm.
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Asimismo, organismos autorreguladores como la bolsa Venture de Toronto (TSXV)
ofrecen seminarios y reuniones para los emisores de este mercado. La capacitacion
incluye diversos topicos entre los que se encuentran, controles internos, relaciones
con los inversores, administrar una empresa abierta al mercado, requisitos de difu-
sion de informacion para empresas mineras, reglas y herramientas para la presenta-
cion de informacion basica, capacitacion con respecto a informacién especifica de
los sistemas de registro de transacciones de la bolsa, entre otros.

Estados Unidos

Durante el afio 2012 se emiti¢ la regulacion “JOBS Act®®" (Jumpstart Our Business
Startups Act) que flexibilizé y simplificé el sistema para impulsar nuevos emprendi-
mientos en Estados Unidos.

Esta ley cred una nueva figura de empresa, llamada “Emerging Growth Company” la
cual se define como aquella firma que durante el Ultimo afio fiscal no generd ganan-
cias brutas superiores al billén de ddlares o que se ha mantenido en dicha categoria
hasta b afios después de convertirse en una empresa publica manteniendo un maxi-
mo de 1 billén de ddlares en ingresos.

Las “Emerging Growth Company™ se rigen por una normativa simplificada, que esta-
blece excepciones de informacion tanto al momento de presentar su solicitud de regis-
tro ante la Securities and Exchange Commission de Estados Unidos (SEC) y con res-
pecto a la divulgacion de informacién, dentro de las cuales se destacan las siguientes:

® Pueden elegirimplementar nuevos estandares contables en la preparacion de los
estados financieros, cuando se presentan.

® Norequieren que los auditores externos verifiquen los controles internos sobre la
informacion financiera, pero si la Administracion debe evaluar dichos controles.
Las empresas gue no son emergentes tienen hasta 2 afios desde su IPO antes de
estar obligados a que los auditores externos verifiguen sus controles internos y
las empresas pequefias se encuentran eximidas de este requisito.

® No deben revelar las remuneraciones de sus ejecutivos.

® Brokersy dealersy los encargados de la IPO pueden presentar reportes sobre la
empresa emergente con menor informacion que aguella solicitada en el prospec-
to requerido para el registro en la SEC.

Por otra parte, vale la pena destacar la labor de la division de finanzas corporativas
(DCF, por sus siglas en inglés) de la SEC que tiene como fin apoyar a la Comisién, la

95. https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf.
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cual ha implementado diversas iniciativas que buscan alcanzar a las empresas
“Small Business” (“SB"). En primer lugar, con el fin de simplificar el acceso a la infor-
macioén paralas “SB" desarrollaron un sitio web en el que pueden obtener la informa-
cidn necesaria sobre las obligaciones legales que implica que sus valores sean tran-
sados en los mercados.

Asimismo, la DCF implementé la oficina regulatoria de pequefias empresas “Office of
Small Business Policy (OSBP)" que se especializa en brindar asesorfa a las empresas
que buscan ingresar o mantenerse en el mercado. La OSBP tiene por funcién servir
de enlace entre la SEC y la administracion de las SB. El equipo de la oficina se encar-
ga de responder preguntas (por diversos canales, por ejemplo, teléfono, formularios
online y correos electronicos) relacionadas con los requisitos de informacion y otros
asuntos regulatorios aplicables a las empresas de menor tamafio. Adicionalmente, la
OSBP organiza el foro anual sobre la formacion de capital de pequefias empresas de
la SEC que revisa la situacion actual y los desafios con respecto a este segmento.

Tailandia

La Securities and Exchange Commission de Tailandia ha identificado al mercado de
capitales como un servidor importante para el financiamiento de las pymes. En su
analisis® describen a las PYMES como firmas de bajos ingresos y alto riesgo, por lo
que las restricciones de liquidez son importantes, la estrechez de préstamos banca-
rios es altay los requerimientos de colateral excesivos para ellas.

Araiz de lo anterior, este pals ha desarrollado unainiciativa transversal, que involucra
tanto al sector publico como al privado y que se enmarca en la estrategia de fomen-
tar el acceso de las PYMES al mercado. La iniciativa, llamada “Pride of the Provinces
Project (IPOP)?”" busca crear consciencia entre los propietarios de negocios locales
con respecto a los beneficios que tiene la recaudacion de fondos a través del merca-
do de capitales como catalizador de planes de expansién de los negocios, mejora en
la tasa de empleo, entre otros.

Este proyecto busca, a través de cursos de capacitacion, preparar a las empresas
interesadas en convertirse en emisores de valores. Las empresas participantes
cuentan con asesorfa financieray contable para ayudar a reestructurar el negocio de
acuerdo alas nuevas exigencias.

96. Andlisis completo disponible en http://www.sec.or.th/EN/AboutSEC/Documents/strategy_crowd.PDF.
97. Para mayor informacion referente a la iniciativa, visitar http://www.sec.or.th/EN/SECInfo/IPO/Pages/
IPO_info.aspx.
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El programa ofrece la posibilidad de participar en varios cursos y seminarios de capa-
citacion organizados por la Securities and Exchange Commission, la bolsa SET (Stock
Exchange of Thailand) y otros profesionales relevantes como asesores financieros y au-
ditores. Asimismo, ofrece la posibilidad de recibir asesorfa técnica por parte de agencias
especializadas en mejoramiento de productividad, para que logren una categoria “fast
track™ que le reedite beneficios de financiamiento y tributarios. Adicionalmente, los par-
ticipantes de este programa pueden quedar eximidos de la tarifa que aplica a la emision
de valores, tanto la cobrada por el regulador como por la bolsa SET.

De manera similar a otras iniciativas centradas en la educacion, el objetivo de los
cursos es que las empresas participantes sean capaces de comprender como levan-
tar fondos a través del mercado y que vean las ventajas de listarse en la bolsa; que
mejoren los procesos y procedimientos de la administracion de la empresa para que
se vuelvan mas eficientes, organizadas y transparentes, y que adquieran las herra-
mientas para adaptar la estructura organizacional, generalmente familiar, a una es-
tructura de empresa abierta con el apoyo de profesionales expertos.

Unidén Europea

La Unién Europea (UE), a través del Small Business Act (SBA)®, ha creado un marco
para la politica sobre las PYMES, el cual pretende impulsar el emprendimiento en Euro-
pa, simplificando el ambiente regulatorio y de politicas para las PYMES, eliminando ba-
rreras que impiden su correcto desarrollo, como el acceso al financiamiento.

Por otra parte, la UE promueve el emprendimiento a través de un plan de accion “En-
trepreneurship 2020 Action Plan®®" el cual nace de la necesidad de crear nuevos em-
pleos a través de nuevos emprendimientos. El objetivo principal se centra en 3 ejes
principales: 1) aumentar la educacion de los emprendedores; 2) eliminar barreras
administrativas y, 3) reimpulsar la cultura emprendedora de la UE.

Respecto a nuevas iniciativas por parte de la UE, se destaca el programa “Competiti-
veness of Enterprises and Small and Medium-Sized Enterprises (COSME)", que se
enfoca en aumentar los fondos disponibles paralas PYMES y se espera que entregue
cerca de 4 billones de euros entre 2014 y 2020.

Ademas de las medidas anteriores, es de interés destacar las iniciativas relaciona-
das con asesorfa y educacion financiera impulsadas por la Comisién Europea. Tal es

98. Documento completo disponible en http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52
008DC0394.

99. Texto completo disponible en http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52012DC
0795.
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el caso de la red “EnterpriEurope Network"°° que busca brindar apoyo y asesoria a
las PYMES que quieran internacionalizarse, para lo cual provee de una red de exper-
tos que las apoyan desde distintos aspectos.

Enlo que respecta especificamente a medidas enfocadas en el mercado de valores,
cabe mencionar que la propuesta de modificacién al reglamento de la directiva de
folleto!®, que es el requisito para la admision a cotizacion de valores en mercados re-
gulados de la zona euro. De hecho, uno de los principales objetivos que persigue la
modificacion es simplificar los requisitos de informacion para las PYMES establecien-
do un régimen especifico de divulgacion de informacion para estas empresas a través
delfolleto “Propymes” que busca reducir los costes para incentivar que mas empresas
PYME coticen enlos mercados vy, alternativamente, que los inversores diversifiquen su
portafolio. El formato opcional de folleto al cual podran acceder las PYMES a propésito
de esta medida se basa en la estructura de preguntas y respuestas.

Todo lo anterior se encuentra en el “Portal europeo para las Pyme "% el cual facilitaa
través de un unico sitio web toda la informacion necesaria para estas empresas,
como acceso a financiamiento, tramites que debe realizar, regulaciones que la afec-
tan, entre otros asuntos de su interés.

3.2. Iniciativas regulatorias en desarrollo en paises
de Iberoamérica

Existe consenso en las jurisdicciones incluidas en este estudio sobre la importancia
de generar medidas que incentiven el acceso de las PYMES a los mercados de capi-
tales. Para alcanzar dicho objetivo, y como se ha mencionado anteriormente, mu-
chos paises de la region estan trabajando, a través de diversas vias, como, por ejem-
plo, adaptando el marco regulatorio para dar un tratamiento especial a las PYMES;
flexibilizando requisitos de entrada y las posteriores exigencias regulatorias de infor-
macion; reduciendo los costes de registro y de fiscalizacion; generando mercados
alternativos, por nombrar algunas. Otros paises estan intentando nuevas formulas
relacionadas a generar espacios para que los duefios y administradores de las
PYMES puedan adquirir conocimientos en el &mbito financiero o brindar espacios

100. Para mayor informacion, visitar sitio web http://een.ec.europa.eu/

101. Documento disponible en http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14890-2015-INIT/
es/pdf

El 20 de diciembre de 2016, el Comité de Representantes Permanentes del Consejo aprobd el acuerdo
con el Parlamento Europeo que se alcanzé el 7 de diciembre de 2016 en relacién a este Reglamento sobre
folletos. El Consejo adoptara la version definitiva una vez que el Parlamento Europeo haya aprobado el texto
acordado. http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15605-2016-INIT/en/pdf

102. Para mayor informacion, visitar el sitio web del portal http://ec.europa.eu/small-business/index
es.htm
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para permitirles acceder a una asesoria integrada que incluya asesoria de financia-
miento alternativo al bancario.

A continuacion se exponen una serie de proyectos regulatorios que se encuentran en
fase de desarrollo, los cuales pretenden facilitar el ingreso de las PYMES a los merca-
dos de capitales.

Chile

A mediados del afio 2015, el regulador de valores chileno inicié un proceso de revi-
sién y modernizacion de las normativas que rigen la inscripcion en los registros que
llevay los requisitos de divulgacién de informacion asociados a dichos registros. Este
proceso considera la participacion de distintos actores del mercado de valores, in-
cluyendo los emisores de valores o potenciales emisores, los cuales pueden entregar
informacion que permitan identificar mejoras de la normativa vigente.

Son diversas las alternativas que se encuentra evaluando el regulador para contri-
buir a la integracion de las empresas de menor tamafo (EMT definidas en la Ley n°
20.416'%%) al mercado de valores, entre ellas, la flexibilizacién de requisitos de ingreso
y requisitos de divulgacion continua de informacion para este tipo de entidades. De
hecho, siguiendo las recomendaciones en materiainternacional, una de las opciones
qgue se esta analizando es diferenciar los antecedentes que deben proporcionar es-
tas empresas para poder formar parte del Registro de Valores, ya sea por tamafio u
otros factores relevantes.

En cuanto al procedimiento de registro, se busca modernizar el actual sistema de
ingreso a los sistemas de fiscalizacién mediante la incorporacion de las herramien-
tas provistas por las nuevas tecnologias, cuyo uso permita reducir la cantidad de
tramites que deben enfrentar las empresas, lo cual se espera que vaya en beneficio
directo de EMT.

Otro aspecto que es preciso destacar tiene que ver con la preparacion y envio de in-
formacion continua que deben remitir estas entidades. En dicho sentido, se estéa eva-
luando eximir de ciertos requisitos de informacion a determinados emisores, entre
ellos, las EMT, reconociendo las mayores limitaciones que podrian enfrentar este
tipo de entidades en cuanto al costo y complejidad que pudiesen generarles la pre-
paracion de informacion que se debe ser revelada.

103. Ley disponible en http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=1010668.
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Espafia

Con la finalidad de desarrollar mecanismos de financiacién directa para fomentar
qgue las empresas del mercado espafiol puedan diversificar sus fuentes de financia-
cion, la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarial recogio en el Titulo 1V
una serie de mejoras para el acceso de las empresas a los mercados de capitales. Si
bien las reformas introducidas por dicha ley abarcan diversas aristas del financia-
miento!®, es pertinente mencionar los esfuerzos enfocados en fomentar el acceso
directo a los mercados de capitales.

En primer lugar, resulta del caso destacar las reformas sobre la Ley 24/1988 del Mer-
cado de Valores que buscan favorecer el traspaso de sociedades que negocian sus
valores en un sistema multilateral de negociacion a un mercado secundario oficial, a
través de medidas como la reduccién de algunos requisitos de informacion (publica-
ciony difusion de un segundo informe financiero semestral, y de la declaracion inter-
media de gestién) por un periodo limitado de dos afios, facilidad que debe ser mani-
festada en el folleto de admisién exigido por la Directiva. Por su parte, un segundo
blogue de reformas apuntan a facilitar la financiacion a través de emisiones de renta
fija, eliminando ciertas restricciones impuestas por el régimen juridico de las socie-
dades andnimas. En ese sentido, la reforma elimina: el limite a las emisiones por el
que las sociedades anénimas y las sociedades comanditarias por acciones no po-
dian emitir obligaciones por sobre sus recursos propios; la prohibiciéon a las socieda-
des de responsabilidad limitada de emitir obligaciones!®®, entre otras facilidades.

México

En el caso de México, sibien ya se han efectuado cambios al marco regulatorio con el fin
de favorecer la inclusion de las PYMES en los mercados de valores, tal como se indicé
previamente, es pertinente destacar una iniciativa que vincula a diversos sectores inte-
resados en potenciar el crecimiento de las PYMES y su acceso al mercado de valores.

Estainiciativa considera la participacion de la principal institucion gubernamental de
apoyo al financiamiento de las PYMES en México (NAFIN) a la cual en 2014, con la

104. Laley de financiacién empresarial de abril de 2015 introdujo una serie de mejoras, incluyendo: 1) me-
joras en la financiacion bancaria como la introduccién de la denominada “Informacién financiera-pyme”;
2) mejoras de la regulacion de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR); 3) cambios en la regulacion
de la Titulizacion y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion; 4) regulacion de las plataformas de
financiacion participativa (crowdfuding).

105. Sibien se eliminan dichos Iimites, se introducen una serie de salvaguardias para evitar un endeuda-
miento excesivo por parte de las sociedades de responsabilidad limitada.

106. Institucion de Banca de Desarrollo que tiene como funcién contribuir al desarrollo econémico facili-
tando el acceso al crédito de las pequefias y medianas empresas.
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reformaalaley de Mercado de Valores mexicana, se le otorgd el mandato de disefiar
e implementar un esquema de apoyo para incentivar el listado de Sociedades Anéni-
mas Promotoras de Inversidn Bursatil (SAPIB) en el mercado de valores. Dichas so-
ciedades corresponden a una modalidad societaria creada con el objeto de promo-
ver gue un mayor nimero de empresas (especialmente de tamafio medio) se abran
al mercado de valores, para lo cual se les brinda un periodo para adecuar su organi-
zacion interna, especialmente en lo que refiere a materias de gobierno corporativo.
Laidea de esta figura es que las empresas de tamafio medio ingresen a una especie
de “vitrina" o etapa preparatoria para convertirse en una Sociedad Andénima Bursatil
(SAB), estructura societaria que debe cumplir con todos los requisitos regulatorios
del mercado de valores.

Cumpliendo con el mandato anterior, NAFIN desarrollé el programa del Mercado Insti-
tucional de Deuda Alternativa Societaria “MIDAS’", que esta orientado a apoyar a aque-
llas PYME que deseen emitir deuda en el mercado de valores. El programa tiene como
objetivo acompafiar a las PYME en su proceso de expansion y modernizacion tanto en
términos de financiamiento, asumiendo el riesgo crediticio al canalizar apoyos vy recur-
sos para activo fijo y/o capital de trabajo y/0 consolidacion de pasivos, como en la pre-
paracion de la estructura societaria, especialmente en temas de gobierno corporativo,
de manera que puedan cumplir con los estandares exigidos por la Bolsa de Valores.

NAFIN asume el riesgo de crédito, mientras que las empresas que decidan optar por
este programa deberan asumir gastos de institucionalizacion conforme a un plan de
trabajo y el compromiso de emitir deuda en un plazo de entre 3 a 5 afios.

El programa cuenta con beneficios de financiamiento directo para las empresas (de
activo fijo, capital de trabajo y consolidacion de pasivos); genera un incentivo de dis-
minucion de tasa de interés, al conservar o mejorar la calificacion de riesgo por cum-
plir con el plan de trabajo de institucionalizacién, incentivo que se pierde en caso de
deteriorar su clasificacion; permite optar a ser sujetos de garantia en la futura emi-
sion de deuda; entre otros.

Entre los requisitos de acceso al programa se encuentra ser parte del sector indus-
tria, comercio y servicios, con excepcion de intermediarios financieros y empresas
con actividades de agricultura, ganaderia, caza, pesca vy silvicultura; contar con al
menos 3 afios en operacion, con estados financieros auditados; estar al dia con sus
obligaciones fiscales; buen comportamiento crediticio del sistema financiero, entre
otros requisitos!?’.

107. Informacion del programa disponible en: http://www.nafin.com/portalnf/content/productos-y-servi-
cios/programas-empresariales/midas.html.
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Panama

La regulacion panamefia establece en el Acuerdo n° 2-10 de 16 de abril de 2010 los
procedimientos que deben cumplir toda las entidades que pretendan registrar sus
valores en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), sin existir diferencia-
cion por tipo de entidad solicitante.

Ante esto, el regulador se encuentra trabajando en un proyecto que busca establecer
un procedimiento diferenciado de registro para el Mercado Abierto de Capital (MAC),
dirigido a empresas emergentes o en proceso de expansion de la Republica de Pana-
ma o registradas en una jurisdiccion reconocida por el regulador panamerio.

El objetivo de dicho proyecto de acuerdo normativo es generar las condiciones regu-
latorias que le permitan a las empresas sefialadas acceder a fuentes de financia-
miento de capital privado y, posteriormente, incorporarse a mediano o largo plazo a
mercados bursatiles desarrollados. Lo anterior, a través de proveer de un marco re-
gulatorio adecuado al tamafio y nivel de desarrollo de estas empresas, en cuanto a
su estructura corporativa, administrativa y financiera.

En términos especificos, se establece que podran acceder al procedimiento singula-
rizado los valores que emitan empresas emergentes o en expansion de la Republica
de Panama o registradas en una jurisdiccion reconocida, que no hayan realizado
oferta publica de sus valores previamente y acciones o cuotas de participacion de
fondos mutuos o Sociedades de Inversion especializadas en Mercado Abierto de Ca-
pital. Con respecto a las Sociedades de Inversion especializadas se considera que
estaran dedicadas exclusivamente a invertir en valores que emitan empresas con las
caracteristicas indicadas previamente.

Entre los requisitos que el proyecto indica que deben cumplir los emisores para ac-
ceder a este procedimiento singularizado (criterios de elegibilidad), se encuentran:
el haber aprobado las condiciones de pre-admision que al efecto promuevan orga-
nismos autorregulados, contar con un patrocinador y un proveedor de liquidez. Asi-
mismo, la empresa debe cumplir con requisitos de capital minimo, no debe desarro-
llar actividades financieras o inmobiliarias, debe tener un Cédigo de Buen Gobierno,
entre otros requisitos. Por su parte, la negociacion de los valores objeto del registro
se deberealizar en plataformas de negociacién desarrolladas por organizaciones au-
torreguladas autorizadas por la SMV; deben ser depositados los valores en centrales
de valores autorizadas por la Superintendencia, entre otros.

Uno de los elementos a destacar de esta nueva normativa en desarrollo, es el rol
clave que cumplira el patrocinador, para el cual se establece como requisito el ser
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una persona juridica con licencia de Asesor de Inversiones, Casa de Valores, Admi-
nistrador de Inversiones o Sociedades de Inversién Auto Administradas. Se le atribu-
ye una funcion clave en el proceso ya que se convierte en el nexo entre el emisor y los
potenciales inversores, ademas de asesorar al emisor en esta tarea y posteriormente
brindar apoyo en materia de cumplimiento de las obligaciones regulatorias. Adicio-
nalmente, podra actuar como agente estructurador de la oferta, agente colocadory
pudiendo incluso participar como accionista no controlador del emisor.

Por su parte, cabe comentar el papel que jugaran en el proyecto normativo las orga-
nizaciones autorreguladas, en cuyas plataformas se negocien estos valores, al otor-
garseles facultades para recomendar al regulador la admisién al Registro de deter-
minado emisor.

De manera similar a otros regimenes simplificados, en este proyecto, se prevé que
las ofertas de este mercado “MAC" corresponderan a ofertas publicas limitadas y
deberan versar solo sobre acciones comunes o valores convertibles en acciones co-
munes, gue estén dirigidos a un maximo de 50 personas.

Cabe agregar que se contempla un mecanismo de salida voluntaria a este régimen sim-
plificado, correspondiente a contar con un voto favorable del 75% de los accionistas con
derecho a voto, ademas de haber cumplido con los requisitos de salida que disponga el
organismo autorregulado que otorgd la preadmisién mencionada anteriormente.

Portugal

El regulador del mercado de valores de Portugal se encuentra trabajando en una se-
rie de iniciativas para impulsar el ingreso de las PYMES a los mercados de capitales,
las que se suman a las medidas que ha puesto en marcha durante los ultimos afios
la Comunidad Europea para apoyar a las empresas micro, pequefiay medianas men-
cionadas previamente.

Ahora bien, en el caso particular de Portugal la Comisién del Mercado de Valores
Mobiliarios “CMVM" se encuentra trabajando en distintas iniciativas orientadas a ca-
pacitar al mercado con respecto a este tema. Una de ellas corresponde al Foro
CMVM/PME para el mercado de capitales, que fue creado el afio 2012, con el fin de
debatir y proponer medidas legislativas y regulatorias y evaluar cursos de accién que
faciliten el acceso de las pequenas y medianas empresas al mercado de capitales y
otras fuentes de financiamiento alternativas al financiamiento bancario. En estas re-
uniones participan distintos agentes de la industria tales como: representantes de
asociaciones empresariales, académicos, entidades financieras, auditores, peque-
Aas empresas y empresas cotizadas, entre otros.
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El principal objetivo que tuvo la realizacion del Ultimo foro, desarrollado en 2015, fue
el de discutir los factores que han impedido que el mercado de capitales tenga un
papel mas relevante en el financiamiento de las empresas, particularmente de las
pymes, a la vez de buscar caminos para poder solucionar esta situacién. Entre los
objetivos que busca este foro se encuentran: 1) identificar los factores que bloguean
el acceso de las medianas empresas a los mercados financieros y analizar la forma
de eliminarlos; 2) sensibilizar a las pymes sobre la importancia de adoptar una es-
tructura de capital adecuada y diversificada, identificando medios de financiamiento
adecuados a sus caracteristicas, y 3) sensibilizar a los intermediarios financieros so-
bre la necesidad de apoyar a las pymes en su desarrollo.

Otra iniciativa que vale la pena destacar es el Plan Nacional para la Educacion finan-
ciera desarrollado de manera conjunta entre la Agencia para la Competitividad y la
Innovacion y el Consejo Nacional de Supervisores Financieros (CNSF) conformado
por el Banco de Portugal, por la CMVM, y por la Autoridad de Supervisién de Seguros
y Fondos de Pensiones (ASF). Tiene por objetivo contribuir a la formacion financiera
de los emprendedores, empresarios y administradores de las pymes para que pue-
dan desarrollar capacidades técnicas y cambiar la manera en la que conducen sus
decisiones financieras al contar con mayor informacion!®®,

Republica Dominicana

En Republica Dominicana no existen criterios flexibles para que las PYMES accedan
alos mercados de valores, por ello se encuentra en desarrollo un proyecto de Ley del
Mercado de Valores que busca beneficiar alas PYMES a través de diversas medidas,
que van desde la diferenciacion de requisitos de informacion que deben cumplir para
fines de registro y autorizacion hasta la reduccion de los costes de acceso.

En efecto, en el marco de las caracteristicas que deben exhibir los emisores para
poder realizar una oferta publica de valores en dicho mercado, se define el deber
para la Superintendencia y para los participantes del mercado de promover el acce-
so de las empresas pequefias y medianas —segun la definicion otorgada por la Ley
n° 488-08°°- mediante el establecimiento de tarifas diferenciadas y preferenciales
paralas PYMES.

Por su parte, con respecto a la autorizacién para la realizacion de una oferta publica
de valores, el proyecto considera otorgar a la Superintendencia de este pafs las

108. Propuesta disponible para su consulta publica en http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosis-
tema/ConsultasPublicas/Documents/ConsultaPublicaCNSF20151030.pdf
109. Ley para el Desarrollo y Competitividad de las Micro, Pequerias y Medianas Empresas (MIPYMES).
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facultades para, entre otras cosas, establecer regimenes diferenciados de autoriza-
cion, eximir de ciertos requisitos de la ley a emisores que cumplan con caracteristi-
cas particulares; fijar regimenes especiales para aquellas ofertas que estén dirigidas
a inversores profesionales!, siendo interesante destacar la atribucion de definir re-
gimenes especiales para aquellas sociedades/valores que cuenten con menos de
tres afios de informacién econémica y financiera, medida que puede ser usada para
generar exigencias diferenciadas para las PYMES.

Uruguay

Con el fin de recoger el llamado de proveer a las PYMES de nuevas alternativas de
financiamiento, la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central de
dicho pafls se encuentra estudiando la posibilidad de establecer un régimen simplifi-
cado de emision dirigido alas PYMES, cuya oferta se acotarfa ainversores calificados
o profesionales.

En términos generales, el proyecto contempla: 1) eximir a las PYMES del requisito de
contar con un comité de auditoria; 2) la posibilidad de optar por un régimen simplifi-
cado de calificacion de riesgo; 3) exigir a las PYMES menos periodos de informacién
financiera; 4) permitir a estas entidades la presentacion de un prospecto simplifica-
do, entre otros temas.

Asimismo, el proyecto aborda las caracteristicas que deben reunir los emisores para
poder acceder a esta modalidad, entre las que es posible mencionar la condicién de
gue sea una empresa con domicilio en Uruguay, el que no pertenezca a un grupo
empresarial y el que no correspondan a proyectos en estado preoperacional.

Se destaca la definicion de inversores calificados o profesionales considerada para
este proyecto, la cual abarcaria a entidades gubernamentales como el Gobierno cen-
tral, intendencias y entes auténomos de ese pais; instituciones financieras (bancos,
casas financieras, cooperativas de intermediacion financiera, empresas de servicios
financieros, administradoras de pensiones y compafiias de seguros); intermediarios
de valoresy entidades relacionadas ala asesoria de mercado (bolsas de valores, ase-
sores de inversion, administradoras de fondos de inversién cuando actlen por cuen-
ta propia); cajas de jubilaciones y pensiones; personas juridicas y sociedades anoni-
mas, personas fisicas que reunan los criterios cuantitativos que se definan, entre
otros.

110. Definidos en la Ley de Mercado de Valores como aquellos que “se presume tienen un amplio conoci-
miento de la evaluacion de riesgos y del mercado de valores”.
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4. Reflexiodn final

El dinamismo y crecimiento de las economias en Iberoamérica ha generado que un
mayor nimero de empresas requiera ampliar sus fuentes de financiacién para poder
consolidar su crecimiento y sostenibilidad en el largo plazo. Asi, las PYMES no han
sido ajenas a este proceso de crecimiento continuo, por lo que sus necesidades de
financiamiento y su capacidad para atenderlas son temas claves que constituyen
focos de atencidn paralos diversos participes del mercado (entidades publicas y pri-
vadas), que vienen impulsando importantes iniciativas con el objetivo de que este
importante segmento empresarial acceda a un financiamiento competitivo y acorde
con sus caracteristicas.

Un mayor acceso de las PYMES al mercado de capitales es necesario para generar
un dinamismo competitivo frente al financiamiento tradicional del sistema bancario,
promoviendo mejores condiciones para este segmento empresarial, lo cual, sin lugar
a dudas, dada su relevancia en la actividad econdmica de nuestros paises, debiese
impulsar un mayor crecimiento y desarrollo de la region.

De esta forma, la necesidad de adecuar las condiciones regulatorias para facilitar el
acceso de las PYMES a los mercados de valores es un tema que esta siendo am-
pliamente discutido en la region. Son varios los paises que han implementado
iniciativas disefiadas con el fin de conseguir dicho objetivo, como el desarrollo
de regimenes simplificados o segmentos especiales para PYMES, con menores
obligaciones en términos de presentacion de informacion periddica, cumpli-
miento de exigencias en términos de buen gobierno corporativo; contenido de
prospectos, reduccion en las tarifas de inscripcion y mantenimiento,entre otros.
Dichas iniciativas tienen en comun el flexibilizar las exigencias y reducir 10s cos-
tes asociados con las ofertas publicas, reconociendo las particulares de las
PYMES y contribuyendo a que estas puedan financiar su actividad productiva a
través del mercado de capitales, sin que ello signifique afectar la proteccion al
inversionista.

No obstante, a pesar del impulso que se le da al financiamiento de las PYMES con
estas iniciativas, no se debe dejar de reconocer que varios de los factores que limitan
el acceso de las PYMES a los mercados de capitales, y que son descritos en el Estu-
dio, son de indole estructural y cuya solucién supera incluso el ambito de un supervi-
sor del mercado de valores.

Ahora bien, sin perjuicio de la utilidad de dichas iniciativas, seguin estudios de [OSCO
y los comentarios realizados por las jurisdicciones participantes de este estudio, un

elemento importante que puede estar explicando una parte importante del nivel de
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penetracion de estas medidas tiene que ver con la falta de competencias técnicas
con que cuentan los responsables de la gestion de las PYMES en el ambito de merca-
do de valores, lo cual representa un desafio a la hora de generar conciencia en los
propietarios de estas empresas acerca de los beneficios que puede traer la capta-
cion de fondos a través de los mercados de valores.

Lo anterior cobra relevancia ya que pese a adoptar medidas tendentes a simplificar
las exigencias regulatorias, las PYMES pueden ver como una misién dificil de superar
el cumplimiento con las exigencias regulatorias, lo que muchas veces se relaciona
con la falta de conocimiento sobre los mercados. En ese sentido, vale la pena desta-
car el papel de la educacién financiera y de la difusion de las iniciativas y normas que
favorecen alas PYMES y, en ese sentido, el papel protagénico que deben asumir los
reguladores en esta tarea.

Finalmente, es importante destacar que un aspecto clave para procurar el éxito de
las PYMES en los mercados publicos de valores es el de atraer un mayor nimero de
inversores que puedan conformar una masa critica de demanda para estos instru-
mentos, lo que exigira a los emisores informacion transparente, confiable y oportu-
na, asi como un mayor profesionalismo en su gestion financiera y empresarial. De
esta forma, y aunque en primera instancia las mejores practicas contables y de go-
bierno corporativo pueden ser flexibilizadas, sin embargo, a largo plazo constituyen
una de las claves para el crecimiento sostenible de estas empresas.
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