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RESUMEN EJECUTIVO

La agroindustria resulta ser una actividad estratégica para la economia
nacional que involucra diferentes sectores como lo son el suministro de materia
prima, tecnologia, procesos, normas de calidad, inteligencia de mercados,
capacitaciéon, financiamiento, promocién de inversiones y organizacién para la
comercializacion. Por otra parte, las decisiones sobre politicas
macroecondmicas tienen un efecto directo sobre el sector agroindustrial; dichas
politicas podrian tener el objetivo principal de alcanzar una mayor
competitividad tanto local como internacional, sin embargo, estas empresas
presentan grandes necesidades de expansion, cuyos proyectos estan limitadas
al financiamiento tanto del aporte de capital de sus duefios como del

financiamiento a través del crédito bancario.

Es por ello que encontramos el interés de analizar la basqueda de nuevas
alternativas de financiamiento para dichas empresas y queda de mas decir, que
dicha alternativa es la apertura patrimonial a través de la emision y colocacién
de acciones en el mercado de valores costarricense. Ademas ante la necesidad
de un mayor impulso del mercado accionario resulta ser una importante
oportunidad atraer a estas empresas y con ello establecer un mayor dinamismo

y crecimiento econémico para ambos sectores.

Esta investigacion nos dio a conocer las limitantes que posee las empresas del
sector agroindustrial para participar en el mercado accionario costarricense,

principalmente la falta de conocimiento de los duefios de las empresas de los
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distintos métodos de financiamiento que se ofrecen en el mercado de valores y
por otra parte la falta de cultura de los empresarios a financiar sus proyectos de
largo plazo mediante la inversion en la bolsa de valores y no mediante el
financiamiento convencional del crédito bancario que conlleva con la carga del

costo de intermediaciéon bancaria definida en las tasas activas.

Aunado a esto es importante destacar que las empresas del sector
agroindustrial en nuestro pais en su mayoria son de indole familiar y la
desconfianza de muchas de las empresas de hacer publico sus estados
financieros. Por otra parte, las barreras de entrada que establece el ente
regulador del mercado de valores SUGEVAL, ha provocado que muchas de las
empresas que eran participes del mercado de valores hallan dejado de serlo.
Es por ello que la bolsa de valores en sus intentos por atraer mas empresas al
mercado accionario ha estado realizando algunos proyectos interesantes como
el MAPA (EI Mercado Alternativo Para Acciones) y el Programa de Emisiones;

lo cual es una iniciativa para impulsar a nuevos emisores.

Esta investigacion pretende de alguna u otra forma hacer una descripcion de
las necesidades del sector agroindustrial por encontrar nuevas y mejores
alternativas de financiamiento, es por ello que realizamos encuestas a los
participantes de dicho sector y apreciaciones abiertas a expertos en la materia
bursatil para establecer una mejor respuesta a nuestro problema de estudio
que cuestiona: ¢Cuales son las condiciones financieras que requieren las

empresas agroindustriales para participar como emisores accionarios en el



VII

mercado de valores costarricense en contraposicion de utilizar como fuente de
financiamiento el apalancamiento tradicional?. Con ello hacemos nuestras

conclusiones y recomendaciones oportunas de la investigacion.
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I.Introduccion

El sistema financiero es de gran importancia dentro de la economia y por ende
tiene implicaciones significativas en el crecimiento econémico. Por largo tiempo
el sistema financiero ha sido considerado un asignador del crédito y no un
fomentador del ahorro; no obstante, en la década de los sesentas es que se

discute sobre esta relacion y se le da el valor que este tema merece.

Autores como Gurley y Shaw (1960) y Goldsmith (1963) difundieron las
relaciones existentes entre el sector financiero y el crecimiento econdmico.
Coincidiendo, en que actualmente la existencia de un sistema financiero
desarrollado debe ir de la mano con un mercado de valores eficiente, esto
permite ser un “barémetro econdmico” dentro la coyuntura econémica actual
que incide en forma directa en la marcha de las empresas que cotizan en

Bolsa.

Aunado a esto, el impulso de un mercado de valores eficiente permite alcanzar
varias premisas importantes dentro de la l6gica del estudio basico de la
economia como son la optimizacion de la asignacion de los recursos; la

liquidez y el facilitar el flujo ahorro-inversion.

Por otra parte, un pais que estimule el desarrollo del mercado de capitales
permite el ligamen entre el crecimiento econdémico y la posibilidad de una

mayor inversion productiva de largo plazo. Es decir, existen correlaciones



positivas y significativas entre el impulso del mercado de capitales y el
crecimiento del producto per capita de la economia a través de un mercado de
acciones desarrollado, que resulta ser el establecimiento de un mercado de

fondos de largo plazo.

Diversos estudios han demostrado que las estructuras financieras con niveles
de apalancamiento altos en el corto plazo, son sensibles a problemas de
liquidez en la economia o a problemas propios del sector o industria, por tanto,
el financiamiento a través del mercado de capitales, en especial del mercado

accionario resultan fuentes interesantes de financiamiento.

El mercado accionario es un mercado al cual las empresas pueden acudir para
financiar sus proyectos de inversion de mediano y largo plazo; donde los
inversionistas pueden encontrar alternativas de inversion en las cuales
diversifican el riesgo. Ademas, algunos estudios sobre la competitividad hacen
énfasis en que el desarrollo de un pais se basa en la capacidad y productividad
de sus empresas; de esta forma, no es de extrafiar que en economias mas
desarrolladas y competitivas observemos mercados accionarios con una gran
profundidad que conviven al mismo tiempo con los mercados financieros

tradicionales.

Es asi, que la colocacion de acciones en un mercado organizado formalmente,
representa multiples oportunidades y ventajas para las empresas, tales como la

posibilidad de un financiamiento sano que facilite la creacion y realizacion de



proyectos de inversién de largo plazo. Por otra parte, la cotizacion de las
acciones resulta en una permanente retroalimentacion para los socios de las
empresas sobre la percepcion que existe en el mercado sobre los proyectos,

politicas y resultados de la compaifiia.

Para empresas como las agroindustriales, el tener una participacion activa en
el mercado de valores les permite obtener beneficios de caracter
microeconémico como son disminuciones en sus apalancamientos, menor
vulnerabilidad a los ciclos econdmicos e incrementos en la competitividad y la
productividad de las empresas, factores que a la larga inciden directamente en
su capacidad productiva y en su participacion eficaz en el mercado

internacional.

En Costa Rica, durante muchos afios se ha venido discutiendo la necesidad de
ejecutar diversos planes en relacion con el desarrollo de un mercado de valores
eficiente enfocado al crecimiento del mercado accionario y en la existencia de
un mercado de fondos de largo plazo que contribuya al financiamiento de
proyectos de inversion para que las empresas costarricenses puedan participar

con éxito en un entorno econdmico mas competitivo y globalizado.

Dicha promocion no ha sido facil y a pesar de los diferentes intentos y estudios
realizados no se han logrado las condiciones necesarias para un desarrollo real
de un mercado de valores fuerte y favorable para la consolidacién del mercado

de capitales, para ello es importante revisar cuales han sido las causas que



limitan su avance y evaluar si hay posibilidades de consolidar un verdadero

mercado de valores.

Por otro lado, la agroindustria al ser una actividad estratégica para la economia
nacional, en el cual interactian elementos originados en diferentes sectores de
la economia, entre ellos: el suministro de materias primas, tecnologia,
procesos, normas de calidad, inteligencia de mercados, entre otros, y asimismo
ser competencia de diferentes sectores econdémicos, hace oportuno evaluar su

desarrollo de la mano del mercado de valores.

El mercado accionario costarricense es pequefo, concentrado y su
capitalizacion total ha sido decreciente en relacion con el tamafio de la
economia; explicado por un sesgo tributario a favor del endeudamiento
bancario. El desarrollo del mercado accionario debe ser una tarea que merece
involucrar a todos los participantes del mercado financiero nacional en la
busqueda de evolucionar un mercado de titulos de renta variable eficiente y

profundo.

A pesar de los factores que justifican la razén del subdesarrollo de nuestro
mercado accionario, es importante tomar en cuenta que muchas de las
empresas en el pais son de estructura familiar y ello explica en parte la falta de
voluntad de los empresarios a participar en el mercado de valores como
colocadores de acciones por desconfianza a la apertura de su patrimonio. Los

recursos para invertir provienen de reinversion de utilidades y de deuda



bancaria y la capacidad de endeudamiento de las empresas productivas en el

pais no siempre cubre las necesidades de inversion.

Por otra parte, existe un procedimiento tedioso para la inscripcidon de acciones
en el mercado de valores costarricense lo que evita agilizar los tramites de
inscripcion de nuevos emisores en el mercado bursatil. Asimismo, no existe
una apropiada estabilidad macroecondmica donde se facilite las inversiones de
largo plazo sin dejar de lado la falta de cultura bursatil y accionaria en Costa

Rica.

Desde esta perspectiva, es necesario impulsar el desarrollo del mercado
accionario con la promociéon de mayores emisores dentro de las cuales
podemos involucrar a las empresas agroindustriales; el cual veran reducidos
sus costos financieros con la emision de titulos valores en comparacion con el
crédito bancario. Ello permite no cargar con el peso del costo de intermediacion
bancaria implicito en la definicion de la tasa activa cobradas por las entidades

de intermediacion financiera.

Este trabajo de investigacion estd compuesto de cinco capitulos.

El primer capitulo introduce el problema y proposito de la investigacion, asi
como los objetivos que expone lo que se pretende evaluar y analizar en esta
investigacion. Por otro lado, se justifica y se expone la dimension de la

investigacion asi como la operacionalizacion del objeto de estudio.



El capitulo segundo abarca el marco teérico o marco conceptual cuyo proposito
en esta investigacion es presentar un sistema coordinado y coherente de
conceptos de los términos que utilizaremos. Es decir, las teorias empleadas en
el analisis de esta investigacion seran abordadas conceptualmente, asi como

las variables econdmicas que inciden en la actividad en estudio.

El tercero es el marco metodologico en donde pretendemos definir el tipo de
investigacion, las técnicas y procedimientos para llevar a cabo la investigacion,

su dimension, ubicacidn espacial y las etapas de la investigacion.

En el cuarto capitulo abordaremos el analisis e interpretacion de datos
elaborados concisamente del objeto de estudio, pues es alli donde se
analizara a través de la recoleccion de datos por medio de entrevistas y datos
estadisticos el resultado de nuestra investigacion. Es asi, donde aclararemos el
comportamiento del sector agroindustrial y el mercado de valores para medir
las condiciones financieras de la agroindustria para poder apreciar si pueden

ser participes directos del mercado accionario costarricense.

En el dltimo capitulo aterrizamos en las conclusiones segun las dimensiones
del andlisis de la investigacion, asi como las recomendaciones que sustenten el
hecho de la investigacion que son las condiciones financieras que requieren las
empresas agroindustriales para participar como emisores accionarios en el

mercado de valores costarricense.



Capitulo 1. Problema y Propdsito de la Investigacio  n

1.1 Justificacion

La agroindustria constituye uno de los subsectores de gran relevancia en
nuestro pais debido a su estrecha relacidbn con los demas sectores de la
actividad econOmica, para su desarrollo optimo existen diferentes factores
basicos que le permiten ser mas competitivos en relacion a otros sectores
similares; en la agroindustria dichos factores serian su legado patrimonial de
tierras cultivables y las caracteristicas climaticas, sin embargo, para que se
logre un auge adecuado de este sector y ser ain mas competitivo se requiere
lograr factores especializados que le permitan valorar al maximo su herencia
patrimonial, para ello tal y como lo menciona Sanchez y Figueroa (1998)" es
necesario que se obtengan mercados de capitales adecuados para financiar

proyectos agricolas y agroindustriales de largo plazo a tasas competitivas.

Estudios han demostrado que algunos métodos de financiamiento para el
sector agroindustrial no proporcionan un desarrollo eficaz que permitan
alcanzar altos niveles de competitividad internacional y por ende se conviertan
en motores de crecimiento econdmico. Basicamente, el financiamiento para el
sector depende de una disponibilidad apropiada en plazo, tasas de interés y

garantias adecuadas a la produccion.

! Sanchez José Alfredo y Figueroa Luis. Clima de Negocios para una Agroindustria més
competitiva en Centroamérica . Setiembre, 1998. CLACDS, INCAE.




Segun estas caracteristicas el mercado accionario seria un mercado propicio
para la participacion de las empresas agroindustriales ya que este podria
definirse como un mecanismo de colocacion eficaz para subsanar los faltantes
de financiamiento de las empresas, con lo cual se obtiene la eficiencia

necesaria a la politica monetaria y crediticia del pais.

En paises con una amplia cultura accionaria y por ende con un profundo
desarrollo del mercado de valores se ha percibido fuertes cambios tanto a nivel
micro como macroeconomico. A nivel micro, se ha visto una reduccion a la
dependencia del crédito bancario por parte de las empresas facilitando con ello
la obtencion de fondos para nuevos proyectos, y a nivel macro, se ha
experimentado perturbaciones sobre la economia real mediante las
fluctuaciones en el consumo producidas por cambios en el ingreso debido a los

beneficios o quebrantos del mercado accionario (efecto riqueza).

Es por ello que resulta importante analizar el papel del sector financiero en el
crecimiento econémico y patrimonial del sector agroindustrial ya que el
mercado de valores seria el medio para que dicho sector busque como fuente
de financiamiento la emision de sus acciones y asimismo cotice en la bolsa de

valores.

Por consiguiente, les permitiria reducir su dependencia del crédito bancario y
obtener fondos para nuevos productos propiciando la busqueda de recursos

alternativos que les ayuden a solventar sus necesidades financieras y



productivas bajo un contexto de desarrollo y una profundizacion del mercado

de valores como via para el surgimiento econémico.

1.2 Problema de Estudio

Esta investigacibn enmarca la posibilidad de que algunas empresas
agroindustriales sean colocadores de acciones en un mercado organizado
formalmente, como es el caso de la Bolsa Nacional de Valores (BNV), esto le
daria la oportunidad de financiarse en un mercado de capitales que le permita
promover sus inversiones y mejorar su posicion competitiva tanto a nivel local
como externo. Para ello, es necesario analizar las condiciones financieras para
gue estas empresas consideren la apertura de capital en contraposicion del

financiamiento convencional.

Por tanto nuestro objeto de estudio en esta investigacion es analizar: ¢ Cuales
son las condiciones financieras que requieren las empresas agroindustriales
para participar como emisores accionarios en el mercado de valores
costarricense en contraposicion de utilizar como fuente de financiamiento el

apalancamiento tradicional?

1.3 Objetivo General

*» Analizar las condiciones financieras que limitan a las empresas

agroindustriales abrir su patrimonio.
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1.4 Objetivos Especificos

»= Analizar la evolucion del mercado de valores costarricense y los sectores
productivos particularmente las empresas agroindustriales.

= Establecer la importancia del mercado de valores costarricense como fuente
de financiamiento para las empresas agroindustriales.

» Analizar las condiciones necesarias para la apertura patrimonial de las

empresas agroindustriales.

1.5 Dimensién de la Investigacion

Dado que existe una necesidad por la busqueda de nuevas alternativas de
financiamiento, nuestro trabajo de investigacion pretende analizar que
condiciones son necesarias para que las empresas puedan obtener
financiamiento para sus distintas operaciones mediante la apertura patrimonial.
Se estudiaran aquellas empresas agroindustriales del sector privado que
cotizaron en la Bolsa Nacional de Valores para conocer cuales fueron los
motivos que llevaron a estas a participar del mercado de valores asi como
conocer las razones del porque ya no son participes de este. Asimismo, se
estudiaran empresas industriales vinculadas al sector agroindustrial para

evaluar porque no utilizan este mecanismo de financiamiento.



Tabla 1. Operacionalizacion del Planteamiento del P
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roblema

Matriz de Variables Especificas

Objetivos Especificos

Variables

Definicién de Indicad ores

Instrumentos a Utilizar

Analizar la evolucion del
mercado de valores
costarricense y los
sectores productivos
particularmente las
empresas
agroindustriales.

Conceptos y antecedentes que
explican el surgimiento y
desarrollo del mercado accionario
costarricense y la agroindustria
Aspectos Econémicos

Aspectos Financieros

Aspectos Productivos

Revision Bibliografica como
libros de texto, libros
especializados, revistas,
paginas de internet

Establecer la
importancia del
mercado de valores
costarricense como
fuente de
financiamiento para las
empresas
agroindustriales.

Mercado de valores

Emisores Accionarios
Cantidad de Emisores
Estructura del Mercado
Participantes del Mercado

Revisién de Literatura
Andlisis Estadistico

Entrevistas Abiertas a
especialistas del mercado de
valores, gerentes y
corredores de bolsa con
conocimiento del mercado
valores.

Agroindustria

Caracteristicas de la empresa

Estructura de la agroindustria

Condiciones Financieras

Revision de documentos
bibliogréficos.

Andlisis Estadistico.
Entrevista Estructurada a
personas vinculadas al sector
agroindustrial costarricense.

Entrevistas Abiertas a
especialistas del mercado de
valores, gerentes y
corredores de bolsa con
conocimiento del mercado
valores.

Analizar las condiciones
necesarias para la
apertura patrimonial de
las empresas
agroindustriales

Fuentes de
Financiamiento

Préstamos Bancarios

Emision de Papel Comercial
Emision de Acciones
Costos Operacionales
Costos Financieros

Revision de documentos
bibliograficos.

Andlisis Estadistico.

Opinién de expertos
mediante publicaciones o
reuniones.

Condiciones para la
Apertura Patrimonial

Requisitos de SUGEVAL / BNV
Leyes (LRMV)
Evolucién de Tasas de Interés

Evolucion de Precios (Inflacién)
Evolucién de Tipo de Cambio

Andlisis Documental.
Andlisis de variables
macroeconoémicas.
Entrevistas Abiertas a
Especialistas del mercado de
valores costarricense.

Fuente. Elaboracion propia
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Capitulo 2. Marco Teorico

2.1. Generalidades del Sistema Financiero

El sistema financiero es el conjunto de instituciones y participantes, regidos por
leyes, reglamentos y normas; responsables de la circulacion del flujo
monetario, que tienen como objetivo primordial el captar los recursos
econdémicos de los ahorrantes o unidades superavitarias y colocar el dinero de

estos en bancos y financieras en calidad de créditos e inversiones.

El funcionamiento del Sistema Financiero representa uno de los aspectos
claves en la determinacién del crecimiento de la economia al permitir una
asignacion eficiente del capital; pues la existencia de un sector financiero agil y
competitivo beneficia a la productividad del pais. Por otro lado, los participantes
de dicho sector al disponer de mejores servicios, cuentan con mayor rapidez

para realizar sus transacciones y costos de intermediacion mas bajos.

2.1.1. Funciones del Sistema Financiero

El sistema financiero posee cuatro funciones principales a destacar?:
La monetizacion de la economia es la existencia de la necesidad de generalizar

el uso del dinero en la economia, que implica el empleo de un equivalente

? Tomado como base del documento Sistema Financiero y su Reforma: Teoria, experiencia
internacional y el caso costarricense, Espinosa Rodriguez Julio Cesar. Editorial Fundacion-
UNA, Heredia C.R, 1997 pag 21
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general o medio de pago de aceptacion universal. Entre otras cosas, impulsa la
division del trabajo, la especializacion y un desarrollo mayor del intercambio.

La intermediacion financiera es el mecanismo mediante el cual se canalizan los
fondos ociosos de los ahorrantes hacia los agentes que los demandan. Esta
funcién contribuye con el desarrollo econémico al asignar eficientemente los

recursos disponibles de la sociedad hacia actividades productivas.

El objetivo anteriormente descrito toma forma a través del sistema financiero al
realizar la funcién de intermediacion al menor costo posible reduciendo la
brecha entre las tasas de interés activas o de colocacion y las pasivas o de
captacion, agilizando los tramites necesarios para los ahorrantes y deudores; y

movilizando mayores montos en términos reales.

La administracion del riesgo es el manejo de los recursos que capta el
intermediario en nombre de terceros, exigiendo de una mayor vigilancia en la
calidad de los activos de cada deudor para recuperar los fondos entregados y
poder devolver a sus clientes los montos en forma de depdsito. Sin embargo, el
ahorrante debe velar por el buen manejo de sus activos por parte del

intermediario para evitar futuras pérdidas.

La administracion de la cartera es la posibilidad del ahorrante de escoger
diferentes activos financieros con diferentes caracteristicas (plazo, riesgo,

rendimiento). Esto conlleva a sustituir los activos fisicos por titulos valores
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financieros, estimulandose una liberacion de recursos antes no canalizados al

sector financiero.

Empero, dichas funciones que realiza el sistema financiero debe considerar
entre otras cosas, la disminucion del riesgo al maximo posible para lograr la
confianza y seguridad del publico, que depende de una adecuada regulacion y
supervision por parte de algun ente regulador. También, la reduccion de los
costos de intermediacion a través de una mayor competencia y eficiencia, y con
la introduccion de nuevas tecnologias. Por ultimo, una mayor estabilidad
financiera favorece a la estabilidad econdmica ante ausencia de panicos

financieros, acompafado por un clima de estabilidad macroecondémica.

2.1.2. Composicion del Sistema Financiero

Segun Espinosa (1997) comprende que el sistema financiero esta conformado

por dos grandes mercados, a saber:

El “mercado de dinero 6 monetario”, constituido por operaciones de corto plazo;
es decir, aquellas transacciones que se llevan a cabo principalmente para

financiar capital de trabajo de las empresas.

El “mercado de capitales” donde se generan las negociaciones de mediano y
largo plazo, con las cuales se generan recursos para capital fijo del sector

empresarial. (pp. 6-7).
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Es importante destacar que los mercados de capitales estimulan el desarrollo
econdémico pues permiten a las empresas tener acceso a dineros de largo
plazo en forma de crédito interno afectando menos su desenvolvimiento ante
eventuales problemas macroecondémicos como crecimientos de las tasas de
interés y del tipo de cambio. Asimismo, el crecimiento del mercado de capitales
conlleva a los intermediarios volverse mas eficientes y a minimizar los costos

de transaccion.

2.2. El Sistema Financiero Costarricense

En el afio de 1950, bajo la Ley 1130, Ley de Creacién del Banco Central de
Costa Rica, se establece el Banco Central de Costa Rica, con caracteristicas
definidas y propias, asi como 6rgano independiente y rector de la politica
econdémica, monetaria y crediticia del pais. Este hecho surge al intensificarse la

actividad econdémica y bancaria del pais.

En 1948 se decreta la nacionalizacion de la banca privada (recepcion de
depdsitos del publico) y se da la necesidad de otorgar al nuevo Sistema
Bancario Nacional de una integracion organica adecuada y una orientacion
eficiente por parte del Estado. A partir de este periodo, el Estado actuara con
mayor autoridad que a través de un simple Departamento Emisor adscrito al
Banco Nacional de Costa Rica, dependencia que, desde 1945, realizaba, de
algin modo, regulacién sobre el Sistema Financiero Nacional. De este modo, el

23 de abril de 1953 fue promulgada la Ley 1552, denominada “Ley Organica
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del Banco Central de Costa Rica”, la cual fue sustituida por la Ley 7558 del 3

de noviembre de 1995.

2.2.1. Estructura del Sistema Financiero Costarrice  nse

La necesidad de ejercer la supervision y fiscalizacion de las entidades
financieras surge en el afio de 1998 mediante el articulo 169 de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores (No. 7732) el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), como un 6rgano colegiado
de direccién superior de las cuatro superintendencias del Sistema Financiero
Nacional: Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Superintendencia de
Pensiones (SUPEN) y Superintendencia General de Seguros (SUGESE), las
gque a su vez se constituyen como 6érgano de desconcentracion maxima

adscritos al BCCR.

En el siguiente esquema se muestra la estructura del sistema financiero
costarricense, encabezado por el CONASIFF como la maxima autoridad que
dicta los lineamientos y politicas relativas al marco regulatorio del sistema
financiero; y fortalece de manera coordinada e integral la labor de las
superintendencias. Por otra parte, existen mercados financieros (afianzamiento,
factoreo, titularizacion y otros) que no son reguladas de forma definida, sino

gue su supervision recae en algunas de las otras areas establecidas.
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[lustraciéon 1. Estructura del Sistema Financiero Na  cional

INSTITUCIONES

INVU

CCSS
Ministerio de
Hacienda
INFOCOOP

i

Afinazadoras
Factoreo
Titularizacién
Fideicomisos
Underwriting

MERCADOS

{

Fuente. Elaboracion propia con datos del BCCR
El sistema financiero en Costa Rica esta compuesto por dos sectores que son:
los Intermediarios Financieros Monetarios e Intermediarios Financieros no

Monetarios.

Los Intermediarios Financieros Monetarios se expresa como: “aquellos
sectores que poseen la capacidad técnica y el mecanismo legal para crear
dinero (billetes y monedas) o la facultad de captar recursos por medio de una

cuenta corriente. (Vargas, Leiva y Solera, 1995, p.36).

En Costa Rica estos intermediarios financieros monetarios involucran al Banco

Central, los bancos comerciales del estado como instituciones autbnomas de
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derecho publico de los que podemos mencionar el Banco de Costa Rica, Banco
Nacional de Costa Rica y Banco Crédito Agricola de Cartago. Asimismo, los
bancos comerciales privados que son instituciones que se constituyen como

sociedades anénimas.

Igualmente Vargas, Leiva y Solera (1995) explica los Intermediarios
Financieros no Monetarios como: “aquellos intermediarios financieros que no
pueden crear dinero, pero si pueden crear instrumentos financieros, como el
cuasidinero (certificados de depédsito, bonos, certificados de inversion e

inversiones a corto plazo)” (p.36).

En Costa Rica podemos distinguir como intermediarios financieros no
monetarios a las instituciones publicas de sectores como el bancario, seguros,
vivienda, seguridad social; asimismo instituciones privadas como bancos,
empresas no-bancarias, mutuales, bolsa de valores, cooperativas entre otros.
Finalmente, los creados por ley especial en este caso como el Banco Popular y

Desarrollo Comunal.

2.3. El Sistema Bursatil

Segun la Bolsa Nacional de Valores (2006), define al sistema bursétil como un
marco institucional que brinda el entorno: operativo, administrativo y
regulatorio; adecuado para el buen funcionamiento del mercado de valores.
Ademas permite la negociacion de diferentes valores, que contribuyen, con el

establecimiento de los precios de mercado de un determinado instrumento y el
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costo de intermediacion. En este sentido esta constituido por un conjunto de
oferentes y demandantes, los cuales interactian en un mercado establecido,

como lo es la Bolsa Nacional de Valores (BNV).

Bajo este contexto el mercado de valores, se define como el conjunto de leyes,
reglamentos, instituciones, intermediarios y participantes en general tendientes
a poner en contacto la oferta y demanda de titulos de crédito. La intermediacion
de valores tiene como objetivo dar liquidez, financiar y capitalizar a las
empresas, para brindar a los inversionistas una expectativa de ganancia

patrimonial o monetaria.

Los mercados de valores representan una parte importante en los sistemas
financieros, pues ha entrado en competencia el financiamiento mediante el
crédito bancario en relacibn con la importancia que ha asumido el
financiamiento bursétil. De esta forma el pais puede contar con una alternativa
eficiente para la canalizacion del ahorro nacional hacia la inversion productiva
de largo plazo, generando una mayor riqueza nacional, y un crecimiento

econdmico.

Por otra parte, el mercado de valores dispone de tres matices especiales que lo
determinan en su naturaleza y lo diferencian de los deméas componentes del
sistema financiero. Dichos matices son: el aspecto financiero, econémico y

social.
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El aspecto financiero, resulta del hecho de que a través del mercado de valores
se traspasan activos liquidos y se inmovilizan en activos a largo plazo por la

emision de titulos valores por parte de las empresas.

El matiz economico, que se refleja en la canalizacién del ahorro hacia la
inversion, donde el mercado de valores suministra la facilidad fisica y la
informacion adecuada que permite al inversionista en su calidad de unidad de
consumo, a invertir en una unidad de produccion, favoreciendo al crecimiento

econdmico.

Finalmente, el propdsito social que permite al ahorrante e inversionista tener
parametros objetivos para tomar sus decisiones de inversion y ponderar el
riesgo que en las mismas va implicito permitiéndose asi la movilizacion del

ahorro.

En sintesis, el sistema bursatil es quién brinda toda la estructura: juridica,
operativa y administrativa para el funcionamiento eficiente del mercado de
valores, espacio donde oferentes como demandantes interactian en busqueda
cada uno de su maximo beneficio. Es por ello que dicho mercado debe cumplir

con una serie de funciones para el beneficio de sus participantes:

» Proporcionar el espacio fisico, que brinde todo el soporte necesario para
que los puestos de bolsa y agentes de bolsa realicen sus operaciones

de una forma comoda y permanente.
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» Establecer un registro de las cotizaciones, el cual consiste en registrar
toda la operacion en una boleta.

 Emitir sefales de advertencia cuando algun emisor ha entrado en
problemas de alguna indole, vigilar las operaciones para garantizar su
transparencia, asi como la conducta moral de los agentes y puestos de
bolsa.

 Mantener al publico informado sobre las transacciones realizadas
durante las sesiones de bolsa y de las labores de educacion y

capacitacion a los involucrados en el mercado de valores.

El mercado de valores esta conformado por dos submercados bien
conformados, razon por el cual los agentes econdmicos venden u ofrecen los

titulos valores, estos son: el mercado primario y el mercado secundario.

2.3.1. El mercado primario

El mercado primario es el conjunto de operaciones relativas a la colocacion de
titulos de primera mano, es decir, la venta directa de los titulos valores
mediante oferta publica por parte de sectores publicos o privadas como una
forma de obtener recursos para financiar sus proyectos. La colocacion de estos
titulos se realiza por medio de los puestos de bolsa en representacion de ellos

mismos y de sus inversionistas.

En el documento de las Reglas del Negocio de la Bolsa Nacional de Valores

2004 define el mercado primario de la siguiente manera:



22

“En el mercado primario de la Bolsa se colocan, por primera vez, los titulos o
valores inscritas ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que
pueden realizar oferta publica de valores, asi como los valores individuales de

deuda de las entidades sujetas a la fiscalizacion de la SUGEF” (p.13)

Este mercado actia como forma de ventanilla de los diferentes emisores de
titulos valores; y la Bolsa cuenta con un sistema de informacion de los titulos
del mercado primario, donde los puestos de bolsa registran las necesidades de
captacion de los emisores y ofrecen informacién sobre tasas de interés, las

alternativas de plazos y los montos minimos de captacion, entre otros.

2.3.2. El mercado secundario

El mercado secundario esta compuesto por titulos valores de segunda mano,
provenientes del mercado primario en donde el inversionista estd anuente a
negociarlos o hacerlos efectivos, anticipadamente de su fecha de vencimiento.
Estos titulos se pueden negociar en los diferentes puestos de bolsa existentes
en el mercado de valores, cuyo objetivo es brindar liquidez a los vendedores de

titulos.

La bolsa de valores, por antonomasia, es la institucion llamada a organizar
dicho mercado, pues dentro de un mercado secundario formal permite su

funcionamiento regulado, por otro lado, a parte de brindar liquidez, agiliza los
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flujos de dinero en la economia a los sectores y a las personas que lo

demandan.

Los negociaciones en el sistema bursatil a través del mercado de valores
primario como secundario se realizan operaciones de corto, mediano y largo
plazo, para distribuir los titulos valores. Es decir, en un mercado de corto plazo
como lo es el mercado monetario o de liquidez; se transan valores comerciales
con fechas de vencimiento iguales o menores de un afio, como instrumentos de

recompras y la administracion de carteras de liquidez.

Las operaciones de largo plazo se negocian en el mercado de capitales que
constituyen la negociacion de instrumentos de mas de un afo; lo que hace
posible la realizacion de proyectos de inversion desde un esquema de
financiamiento sano, con recursos frescos para las empresas, instituciones e

inversionistas.

En este mercado de capitales se pueden encontrar distintos instrumentos de
negociacion que incluye los bonos y las acciones, donde los bonos se negocian
en el mercado de deuda a mediano y largo plazo, y las acciones en el mercado

accionario lo cual se detalla a continuacion:

2.4. Mercado de deuda o bonos

Los mercados de deuda a mediano y largo plazo son conocidos como el

mercado de bonos e incluye tanto la deuda colocada de forma privada como la
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deuda negociada publicamente. Por otra parte, los mercados publicos de
deuda a mediano y largo plazo son un subconjunto de los mercados de

capitales.

Los mercados de deuda funcionan cuando un gobierno (federal o estatal), una
empresa o institucion financiera, necesitan liqguidez y emite instrumentos de
deuda que venden en el mercado para obtener el financiamiento que requieren.
El emisor por otra parte, se compromete a devolver a los compradores de sus

titulos el capital inicial que invirtieron, mas la tasa de interés pactada.

La colocacion de estos instrumentos se realiza mediante oferta publica de
valores y esta regida en Costa Rica por la Ley Reguladora del Mercado de
Valores y por tanto, regulada por el Reglamento de Oferta Publica de Valores

de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)?.

En algunas ocasiones el mercado de deuda realiza colocaciones directas que
equivale a la venta de una emision de bonos directamente a un comprador o a
un grupo de compradores por lo general grandes instituciones financieras y no
difiere en forma significativa de un préstamo a largo plazo y no tienen un
mercado secundario. De esta manera, los instrumentos que se negocian en el
mercado de deuda a largo plazo mediante oferta publica o colocacion directa

se conocen como bonos, mismos que se detallan a continuacion.

3 Sugeval. Reglamento de Oferta Publica de Valores, 22 de Julio del 2008 Articulo 5 pag.3
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2.4.1. Bonos

El bono es un titulo de deuda, de renta fija o variable, emitido por un estado,
por una empresa industrial, comercial o de servicios. También puede ser
emitido por una institucion supranacional como bancos publicos o privados
tanto locales como extranjeros, con el objetivo de obtener capital directamente
de los mercados financieros. El emisor se compromete a devolver el capital

principal junto con los intereses.

La emisién de bonos son mecanismos de endeudamiento de largo plazo, que
emplean las empresas, con el propdsito de financiar sus proyectos. Establece
un contrato por medio del cual la empresa emisora del bono acuerda realizar
pagos de intereses al principal y al tenedor del instrumento, en fechas y

periodos establecidos.

Los bonos pueden clasificarse de acuerdo con su registro, con su garantia y su
vencimiento. De acuerdo con su registro los bonos pueden clasificarse en
bonos nominativos y bonos al portador. Los primeros se caracterizan porque el
pago de intereses y del capital se realizan a un propietario especifico, mientras
gue los bonos al portador, tal y como lo menciona no tiene nombre alguno, por
lo que el interés se paga a quién presente los cupones de interés adjuntos con

el bono.
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De acuerdo con su garantia, estos pueden tener o carecer de garantia real, los
bonos con garantia real son aquellos que tienen garantia prendaria o

hipotecaria.

De acuerdo con su vencimiento, estos se clasifican en bonos convertibles y
bonos redimibles, éstos ultimos pueden ser cancelados, antes de su
vencimiento a opcion a quien los emite. Los bonos convertibles son aquellos
que con el consentimiento del tenedor del bono, pueden ser cambiados por

otros papeles de inversion.

2.5. Mercado de Acciones

El mercado accionario es aquel donde interactian los oferentes y demandantes
de acciones para realizar sus transacciones. Por otra parte, dicho mercado es
un componente importante del mercado de valores, que permite a las distintas
unidades econdémicas que participan en él, la capacidad de intercambiar sus
acciones en cualquier momento y con la periodicidad que estimen, ya sea

individualmente o por medio de un puesto de bolsa.

La participacion del mercado accionario en el sistema financiero se realiza a
través de un mercado accionario primario; donde las acciones se negocian por
primera vez directamente de su emisor al inversionista y al mercado accionario
secundario; donde se transan acciones adquiridas previamente por el emisor y
gue ya no son de su propiedad, sino que pertenecen a algun inversionista, que

las obtuvo a través de una bolsa de valores.
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El mercado accionario debe cumplir con las siguientes funciones:

* Permitir la captacion de recursos. Las empresas participantes pueden
obtener mayores recursos y asi mejorar su estructura financiera, a
través de un financiamiento mas directo a un menor costo y gasto
financiero.

* Fomentar el desarrollo econdémico. El establecimiento de nuevas
empresas permite mayor captacion de recursos y reunir el capital
necesario para ello, y con esto contribuye al desarrollo econémico del
pais.

* Proporcionar informacion. La negociacion de las acciones en el mercado
de valores debe ser lo mas transparente posible. Para ello, el publico
debe tener a disposicion la situacion economico-financiera y legal de la
empresa oferente.

* Proveer liquidez a los activos financieros de largo plazo. Esto facilita la

negociacion de las acciones facilmente.

2.5.1. Acciones

Las acciones son titulos nominativos que tiene la funcion de acreditar y trasmitir
la calidad y los derechos de socio de una sociedad anénima, son de igual valor
y conceden iguales derechos. Es decir, los inversionistas compran acciones
con el fin de ser propietarios de una parte de la compafiia y asi esperar un
aumento en el valor de la accién y/o esperar que la compafiia pague

dividendos como parte de las utilidades de la empresa.
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Las acciones se negocian en el mercado accionario que resulta ser una
inversion a largo plazo y es una representacion de una porcion del capital de la
empresa; es decir, son valores cuyo rendimiento esta sujeto a los resultados
que reporten las empresas que los emiten, asi como a la percepcion que de
ellos tengan los demas inversionistas. Ademas el mercado accionario al ser
una participacion en el capital de los emisores conceden tanto derechos como

obligaciones; estos derechos pueden ser patrimoniales o corporativos.

El derecho patrimonial se establece cuando la sociedad otorga a los
accionistas dividendos en efectivo o en acciones y los derechos corporativos se
dan cuando se obtiene voz y voto en las asambleas de la sociedad. Dentro del
mercado de valores las empresas emisoras de acciones segun Ledezma

(2002) equivalen:

A aquellas que han registrado la emision de titulos y/o valores con el ente
regulador y han recibido aprobacion para hacer oferta y negociacion publica de
los mismos. Los emisores autorizados registran los valores, que pueden ser
accionistas o de deuda, con las bolsas, para que los inversionistas puedan
acudir a este mercado a comprarlos o venderlos®.

Actualmente existen dos tipos de acciones las comunes u ordinarias y las

preferidas, preferentes o privilegiadas.

* Ledezma Cubero Johanna. Mercado de Valores en Costa Rica: evolucién y ref  ormas, C.R.
2002. Pag.
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2.5.1.1. Acciones Comunes u ordinarias

Son aquellas acciones que conceden idénticos derechos, representan partes
iguales del capital social de la empresa y son nominativas, permitiendo a sus
tenedores ejercer todos los derechos de la sociedad. Ademas, no existe
separacion entre los denominados beneficios econdmicos (o0 corporativos) y los
derechos politicos (0 administrativos), es decir, en la toma de decisiones de la

empresa.

2.5.1.2. Acciones Preferidas, preferentes o privile  giadas

Una sociedad puede emitir diferentes tipos de acciones con las estipulaciones,
preferencias y restricciones que desee, lo cual se puede hacer gracias a la
posibilidad de separar los beneficios corporativos y administrativos. Las
acciones preferentes limitan los derechos de los accionistas y se caracterizan
por estipular ciertos privilegios en relacion con las acciones comunes, con un

plazo determinado de vigencia.

Por otro lado, garantizan un determinado dividendo o algun otro tipo de
preferencia que puede relacionarse con los beneficios, el activo social, las
utilidades, etc., en tal caso no otorgan derecho a voto a su tenedor. También
pueden privilegiarse los derechos administrativos y permitirse a su tenedor un

puesto en la Junta Directiva, aun cuando no deriven dividendos.
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En resumen, las empresas que opten por financiarse por medio del mercado
accionario a través de la emision de acciones buscan maximizar tanto el valor
de la empresa como el de los accionistas. Hecho importante que se debe
complementar con la maximizaciéon de la rigueza de todos los que aportan
capital para el financiamiento de los activos de la compafia, que incluye
ademas a los acreedores de la deuda y los poseedores de acciones

preferentes.

Por otra parte, las finanzas corporativas se han centrado en la maximizacion
del precio de las acciones, en primer lugar porque es la medida mas facilmente
observable de todas las medidas en una empresa publicamente transada; en
segundo lugar, el precio de la accidon en un mercado racional, refleja los efectos
de largo plazo de las decisiones hechas por la firma, argumentando que una
estimacion del valor basado en proyecciones de largo plazo es mejor que una

valoracion basada en los ingresos actuales.

Finalmente, la maximizacion del precio como una funcion objetivo, permite
disefiar modelos deterministicos para evaluar la mejor forma de escoger
proyectos y financiarlos. Es por ello que la maximizacion del valor para el
accionista ha pasado a tener un papel importante en la formacién de la
empresa, practicas que han demostrado ser necesarias en una economia de

mercado competitivo.
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2.6. Antecedentes del Mercado de Valores y Acciona rio Costarricense

Antes de iniciar este apartado resulta pertinente considerar que por lo general
en Costa Rica, cuando las empresas necesitan recurrir a fuentes de

financiamiento lo hacen por intermedio de tres vias:

En primer lugar, utilizan el financiamiento a través de instituciones financieras o
bancarias como forma de préstamos,

En segundo lugar, con dinero de los accionistas o proveedores, y

En tercer lugar, las empresas acuden al mercado de valores para negociar sus

acciones o colocar emisiones de deuda como bonos.

De esta forma, es comun determinar que la fuente de financiamiento directa de
las empresas del pais procede principalmente de reinversion de utilidades, de
préstamos bancarios o financieras a un plazo determinado y pagando una tasa
de interés. Dicho medio a pesar de poseer la ventaja de adquirir recursos de
terceros, es de dificil acceso y a la vez es un recurso oneroso que afecta los

costos de produccion y la carga financiera de las empresas.

Por otro lado, una fuente de financiamiento poco directa es la colocaciéon de
acciones por medio del mercado accionario, donde se pueden obtener recursos
frescos a un costo menos elevado que el financiamiento convencional. Una
empresa que financia los proyectos de largo plazo por esta via debe recurrir al

mercado de valores costarricense a través de la Bolsa Nacional de Valores.
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2.6.1. El Mercado de Valores Costarricense

El mercado de valores costarricense ha contribuido al desarrollo de la
economia costarricense, pues ha permitido resolver necesidades de liquidez y
se ha adecuado a las disposiciones de caracter fiscal y monetario establecido
por las autoridades del gobierno durante varios afios. De esta manera, el
mercado de valores a través de la Bolsa Nacional de Valores BNV ha

sustentado muchas de las necesidades del sector publico.

Actualmente en Costa Rica, La Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL), es la entidad que supervisa y vigila el funcionamiento del mercado
de valores y sus participantes, entre los que cuentan: bolsas de valores®,
puestos de bolsa, emisores, empresas calificadoras de riesgo, empresas
liuidadoras y de custodia y sociedades administradoras de fondos de

inversion.

Los comienzos del mercado de valores en Costa Rica se da en los afios
setentas con la creacion de la Bolsa Nacional de Valores S.A. como una
iniciativa de un grupo de empresarios agrupados en la Camara Nacional de
Finanzas, Inversiones y Crédito (CANAFIC), dicha iniciativa se concreto con el
nacimiento de la Corporacion Costarricense de Desarrollo (CODESA), para que
iniciara sus funciones. Para el afio de 1974 el Banco Central puso a la venta las
acciones de la bolsa, adquiridas en su totalidad por la empresa estatal evitando

la conformacién de una bolsa de valores ya establecida como tal.

® En la actualidad existe en nuestro pais la bolsa de valores denominada Bolsa Nacional de
Valores S.A. (BNV) y la bolsa de comercio BOLCOMER.
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Asimismo, la bolsa realiz6 la primera sesion el 19 de agosto de 1976,
inaugurada oficialmente el 29 de septiembre del mismo afio por el Presidente

de la Republica el Lic. Daniel Oduber Quiros.

A principios de los afios ochenta el pais experimenta una gran inestabilidad en
el nivel de precios internos, por lo que el Banco Central entre los afios de 1983
y 1984 adopta medidas de restriccion de crédito, por lo que muchas empresas
se ven en la necesidad de acudir al mercado de valores para obtener los
recursos necesarios para financiar sus inversiones. Dentro de estas empresas
mencionamos CONDUCEN, Atlas, CAFESA, Francisco Llobet e Hijos S.A,,

Industria Nacional de Cemento, etc.

Dichas empresas se registraron en la Bolsa Nacional de Valores con
certificados de inversion que tuvieron gran crecimiento de igual manera que las
aceptaciones bancarias. Por otra parte, se consolidaron instrumentos de
politica monetaria como los Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) emitidos
por el Banco Central como medida para captar recursos y contraer la liquidez.

Es a partir de 1988 que la Junta Directiva de la BNV decide trabajar en la
creacion de la Bolsa de Productos Agropecuarios, como una forma de
diversificar el mercado de valores y partiendo de la premisa de que la
comercializacion era el mecanismo pasivo del sector agricola. Ademas, con la

reforma informatica de la BNV se automatizo el mercado primario y se enlazé a
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los puestos de bolsa con dicha institucion para acelerar las operaciones con la

transmision de datos electronica.

A inicios de los afios noventa el pais experimenta problemas de liquidez, por lo
que las medidas de politica econdmica del pais estaban enfocadas a la
reduccion del déficit fiscal y comercial. Es por ello, que se establece un
convenio con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en la que establece el
control del déficit fiscal a través del incremento de ingresos por la via de
aumento del 10% al 13% el impuesto sobre las ventas; ademas se pospone los
gastos corrientes y de capital en el sector publico, asi como realizar un
programa de privatizaciones, reformar el otorgamiento de los Certificados de
Ahorro Tributario (CAT), regular las pensiones y exoneraciones, ademas de
realizar un programa de movilidad laboral; medidas que forman parte del

programa de ajuste estructural.

Ante dicha situacion, la BNV decidié establecer medidas importantes: como la
reduccion de los costos de intermediacion bursatil y generar nuevos productos.
Por otra parte en el afilo de 1994 se elimina el corro a “viva voz” con la
automatizacion total del mercado secundario, consolidando el sistema
electronico de subastas, mecanismo donde captaban los mas grandes
emisores de titulos valores del pais como lo son el BCCR y el Ministerio de

Hacienda.
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En la segunda mitad de los noventa se promulgo la Ley Reguladora del
Mercado de Valores, se dio la creacion del indice Accionario de la Bolsa, se
constituye mediante ley la estandarizacion de las emisiones y se sustituyen las
carteras de OPAB y CAV por el Mercado de Liquidez. Al finalizar este periodo

se integra la Bolsa Electronica a la BNV.

A inicios del afio 2000 la BNV ha enfrentado nuevos retos en la lucha de atraer
a grandes inversionistas institucionales, los fondos de inversion y de pensiones;
puso en vigencia el sistema de intercambio electronico de acciones como un
gran avance en materia de seguridad. Por otra parte, en el siguiente afo,
implement6 el vector de precios, que es un mecanismo de formacién de
precios, y un medio transparente del valor relativo que los inversionistas e
intermediarios asignan a cada titulo incluyendo a las Administradoras de
Fondos de Inversion y Pensiones para que puedan valorar sus carteras

administradas a precios de mercado.

Actualmente la BNV contindia abriendo espacios para mejorar el desarrollo del
mercado accionario. Para dar impulso a ello, la Bolsa puso en camino en el
2006, el proyecto Creadores de Mercado, que consistio en apoyar a las
empresas emisoras ofreciéndoles herramientas para posicionarse mejor en el

mercado financiero.

Mientras tanto, por el lado de atraer mayores inversionistas, la BNV desarrollo

el Cddigo Voluntario de Relaciones con Inversionistas, que busca facilitar la
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comunicacion entre las empresas emisoras y los inversores. Esta iniciativa
buscaba por un lado, estimular a los emisores para que se mantengan activos
dentro del sistema bursatil y por otro dar mayores insumos al inversionista
ofreciéndole informacién, de primera mano, para la toma de decisiones de

inversion.

Finalmente ha venido impulsando en los ultimos afios proyectos como el
Mercado Alternativo para Acciones (MAPA) y el de la Unidad de Emisores, el
primero, es un proyecto de oferta privada y de capital privado dirigido a
empresas con potencial de crecimiento e inversionistas sofisticados.

MAPA pretende unir por una parte a empresas pequefias y medianas con buen
potencial de crecimiento y pocas opciones de financiamiento con inversionistas
con alta capacidad econdmica, conocimiento e interés en invertir en este tipo
de empresas pero que no cuentan con un marco adecuado para realizar dichas
inversiones. Es un mercado donde toda la negociacion se hace de forma
privada y bajo la responsabilidad de las empresas y los inversionistas y no se

encuentra supervisado por la SUGEVAL.

Por su parte, la Unidad de Emisores, en conjunto con la Camara de Emisores
y Sugeval, es un programa que busca la agilizacion de los tramites de oferta
publica para aquellas entidades interesadas en emitir acciones y deuda en el
mercado costarricense. La idea con este programa es que los emisores puedan

inscribir programas de emisiones por un monto global, donde tendran un plazo
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de dos afios para distribuir su colocaciéon y con ello obtengan una simplificacion

en los tramites que conlleva hacer oferta publica.

2.6.1.1. Participantes del Mercado de Valores Costa rricense

Como mencionamos anteriormente, los principales participantes del mercado
de valores en nuestro pais son: los inversionistas, las bolsas de valores los

emisores, puestos y agentes de bolsa, entre otros.

Los inversionistas, son las unidades superavitarias, demandantes de titulos
valores en el mercado. Los recursos financieros de estos participantes son
canalizados por medio del mercado de valores hacia las empresas que

precisan de financiamiento de sus actividades productivas.

Los emisores de titulos valores: son los demandantes de recursos, y oferentes
de titulos valores. El propédsito de estos emisores es captar los ahorros del
publico para financiar sus inversiones u obtener capital de trabajo. En el pais el
principal emisor de titulos valores y captador de recursos es el Gobierno
Central, también las empresas productores de bienes y servicios son emisores

potenciales.

Las Bolsas de Valores son mercados organizados y especializados, en los que
se realizan transacciones con titulos valores o instrumentos por medio de
intermediarios autorizados, conocidos como Puestos de Bolsa. El principal

papel que desempefan las Bolsas de Valores es el originar un mercado de
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capitales, donde se propicie la participacion de un mayor niumero de personas,

mediante la compra-venta de titulos valores.

La bolsa de valores de Costa Rica es la Bolsa Nacional de Valores S.A. y esta
debe organizarse como sociedad anénima por fundacién simultanea® y debera
ser propiedad de los puestos de bolsa que participen en ella. Por ende, tiene
por objeto Unico, suministrar las transacciones con valores, asi como ejercer
autorizacion, fiscalizacion y regulacion, sobre los puestos de bolsa y agentes

de bolsa.

2.6.2. El Mercado Accionario en Costa Rica

El mercado accionario costarricense desde sus inicios no ha mostrado una
evolucion satisfactoria debido a que persiste la concentracién en inversiones de
corto plazo y en titulos de valores. Su desarrollo estuvo vinculado con el
propésito de organizar la bolsa de valores en los afios setenta con la Compaiiia
Financiera S.A. (COFISA) contribuyendo a las primeras cotizaciones publicas
para la compra y venta de acciones de capital, que eran publicadas en los

diarios, con informacion de la compafiia, nUmero y valor de las acciones.

Desde la inauguracién formal de la Bolsa Nacional de Valores (BNV) en agosto
de 1976 hasta la fecha no se puede hablar de un mercado accionario en Costa
Rica en consideracion de las dimensiones de este micromercado de valores.

Como lo menciona Franco (2009). “El mercado accionario costarricense es

S“LRMV: Articulo 28.-Requisitos de Funcionamiento.
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pequefio, concentrado y su capitalizacion total muestra una tendencia

decreciente en relacién con el tamafio de la economia”’.

Lo anterior se puede medir por medio de la profundidad del mercado accionario
costarricense como el cociente del monto negociado en acciones contra el
Producto Interno Bruto donde se alcanza observar que para los afios 2000 al

2008 no lleg6 a superar ni el uno por ciento.

Tabla 2. Monto Total Negociado de Acciones como Por  centaje del PIB. 2000-2008

Afo \Valor Porcentual
Dic-00 0,41%
Dic-01 0,76%
Dic-02 0,49%
Dic-03 0,20%
Dic-04 0,27%
Dic-05 0,16%
Dic-06 0,31%
Dic-07 0,29%
Dic-08 0,22%

Fuente. Elaboracién propia con datos de la BNV

Estudios anteriores evidencian también la situacion anterior, asi por ejemplo,
en una investigacion realizada por la Bolsa Nacional de Valores que pretendia
dar un plan de accién para el desarrollo del mercado accionario en Costa Rica,
para el afio 1998, el volumen de negociacion de acciones como porcentaje del
Producto Interno Bruto tampoco alcanzaba ni el 1% y resultaba muy pequefo si
se le comparaba con otros mercados latinoamericanos como Chile, Argentina,

Perl y México.

7 Franco Mejia Alberto. El Subdesarrollo del Mercado Accionario Costarricense. Ecoanalisis,
2009. Pag. 1.
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Como resultado de estos estudios, la Bolsa Nacional de Valores tanto en su
Plan de Accion para el Desarrollo del Mercado Accionario en Costa Rica asi
como en otras investigaciones, planted la necesidad de aplicar una serie de
medidas para garantizar un mayor crecimiento del mercado accionario con el
fin de constituir éste en un verdadero motor del desarrollo economico de
nuestro pais; la implementacion de dichas medidas se ha dado en forma parcial
lo cual hace evidencia las dificultades que imperan en dicho sector.

Entre las principales areas de accion que se plantearon en dicho Plan de
Accion destacan: mejoras en el ambiente regulatorio, capacitacion a
intermediarios, desarrollo de una cultura bursatil, atraccién y capacitacion de
emisores, soporte a la operativa de negociacion de acciones y la apertura de

empresas estatales.

Estudios como el de Gonzélez Villalobos® , plantean que: “a pesar de que la
Bolsa de Valores tiene veintiséis afios de operar en el mercado, la expansion y
crecimiento del mercado accionario no ha sido debidamente planificado. Se
considera que las acciones negociadas mediante la Bolsa Nacional de Valores
no son lo suficientemente atractivas para el inversionista y que el volumen de

transaccion de éstas no ha crecido como se esperaba”. (Pag.17 y 18)

La negociacion de acciones en el mercado de valores costarricense se da
principalmente por la rotacion de acciones ya existentes y no por nuevas

emisiones, es decir, a pesar de todos estos afios las empresas no han

Gonzalez Villalobos, Karolina. Analisis de la Eficiencia del Mercado Accionario

Costarricense . Proyecto final de graduacion presentado como requisito parcial para optar por
el grado de magister en administracion de negocios. FUNDEPOS. San José Mayo 2003.
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encontrado estimulos para captar recursos por medio de la emision accionaria
lo cual desfavorece la evolucion positiva de dicho sector dentro del mercado de

valores.

2.6.2.1. La Emision y Colocacion Publica de Accione s

Cuando una empresa busca financiarse mediante la emisién de acciones lo
gue busca no es mas que incrementar el valor de la empresa, fortalecer su
estructura financiera, mejorar la imagen y proyeccién de la compafia y
flexibilizar las finanzas de los empresarios. Sin embargo, esto no es posible
sino se cumplen una serie de obligaciones ante la Bolsa Nacional de Valores y

la Superintendencia General de Valores.

La Ley Reguladora del Mercado de Valores LRMV expresa: “Onicamente
podran hacer oferta publica de valores en el pais los sujetos autorizados por la

Superintendencia General de Valores”. (Articulo No. 2).

El articulo 5 del Reglamento de Oferta Publica, en adelante ROP, define la

oferta publica de la siguiente manera:

Se entiende por oferta publica de valores todo ofrecimiento, expreso o implicito,
gue se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita
por cualquier medio al publico o a grupos determinados. Esta comprende la
oferta publica general y la oferta publica restringida. La primera es la que dirige

al publico en general, la segunda es la que se dirige a grupos determinados.
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De conformidad con lo anterior la autorizacion de oferta publica esta sujeta a la
entrega de la siguiente documentacion, por parte del emisor de los valores ante

la Superintendencia de Valores.

El primer requisito es la solicitud firmada por su representante legal que incluya
informacion como la emision a registrar, los nombres de los representantes
legales de la empresa, el nombre de la firma de auditores externos y del
despecho de asesoria legal, el nombre del despacho de consultores o
profesionales independientes que prepararon la informacion contenida en los
requisitos. También, la fecha de cierre fiscal y econdmico de la empresa, entre

otros.

El segundo requisito es el prospecto que debe contener toda la informacion
necesaria para que los inversionistas puedan formular un juicio fundado sobre
la inversion. Es una guia elaborada por la Superintendencia con el fin de
recaudar informacion de ciertos temas atinentes a los costos de la emision, el
calculo de indicadores financieros, la remuneraciéon de los directores, las
participaciones significativas, informacion sobre propiedades, planta y equipo, e

inversiones en investigacion.

Los otros requisitos son la calificacion de riesgo de la empresa calificadora,
documentacion legal y de orden administrativo, copia del contrato suscrito con

un banco del sistema bancario nacional, por medio del cual se acuerde el
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servicio de agente de pago. Por ultimo, el cédigo de identificacion internacional

(ISIN).

Asimismo, debe publicar un aviso de oferta publica en un diario de circulacion
nacional, en un plazo minimo de 5 dias habiles entre la publicacién y la

negociacion de la emision.

2.6.2.2. Limitantes del mercado accionario costarri cense

Costa Rica al ser una economia pequefia y abierta, y con una estructura
productiva que hasta hace poco tiempo estad aperturando su competencia al
exterior, presenta una serie de particularidades que lo diferencian de un
mercado perfecto (sin costos de transaccion, sin impuestos y con simetria en la
informacion) o bien de economias donde involucran al mercado accionario

como medio de financiamiento para las empresas.

Entre las limitantes con que cuenta el mercado accionario costarricense esté el
tipo de estructura del sector financiero costarricense y la capacidad de las
empresas por asumir informacion publica para su financiamiento a través del
mercado de valores. La estructura accionaria de las empresas tiene como
caracteristica principal que se conforma por miembros de una familia y por lo
general, a pesar que los empresarios tienen conocimiento de los distintos
instrumentos financieros, la opcién de abrir su empresa a Bolsa normalmente

no es evaluada.
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Otra de las limitantes del mercado accionario costarricense vista desde el lado
de los inversionistas resulta en la inexistencia de mecanismos de liquidez
suficientes para un fortalecimiento del mercado accionario, lo cual se observa

en el volumen transado de acciones en bolsa.

2.6.2.3. Ventajas del mercado accionario costarrice  nse

El mercado accionario costarricense es una fuente importante de
financiamiento a largo plazo para las empresas privadas. Al participar las
empresas en el mercado accionario las empresas pueden financiar sus
proyectos de inversion y por ende pueden desenvolverse con éxito en un

ambiente econémico més competitivo y globalizado.

Entre los beneficios que la compafia puede obtener con la emisién accionaria
destacan: Acceso a fuentes de recursos de largo plazo; mejores condiciones de
negociacion ante las instituciones bancarias esto porque al tener una razén de
apalancamiento menor se vuelven sujetos mas seguros de crédito; se obtiene
una reduccion en costos y gastos financieros; hay una menor vulnerabilidad a
los ciclos econdmicos; facilidad en el manejo de fondos de inversion a largo

plazo, firmeza ante la competencia, entre otros.

2.7.  La Agroindustria

La agroindustria ha adquirido gran importancia en nuestro pais, hasta llegar a

convertirse en un sector estratégico de desarrollo econdmico, que trasciende
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su participacion en diferentes actividades productivas agropecuarias y
manufacturera industrial complementaria al sector base de la economia, asi
como en las relaciones de intercambio internacional y la seguridad alimentaria

nacional.

Bajo esta premisa, las empresas que dedican su actividad al procesamiento de
productos agroindustriales, experimentan importantes necesidades de
crecimiento y expansion cuyos proyectos marchan, inclusive de las
capacidades propias de financiamiento a través de los aportes originales de los
socios o de la desacumulacién de utilidades retenidas de periodos anteriores.
Por ende, resulta importante que estas empresas en nuestro pais encuentren
en el mercado de valores una forma oportuna y eficaz de financiamiento fértil.

El concepto de agroindustria surge en relacibn con las actividades
agropecuarias y de la industria alimentaria entre distintas empresas, se
denomind AGRIBUSINESS por parte de Goldberg y Davis (1957), empleando
la teoria y concepcion de sistemas a la economia, e interdependencia y
naturaleza interrelacionada de aspectos muy distintos, como: la oferta
agropecuaria, el acopio, el almacenamiento, el procesamiento, la distribucion y
el consumo. Ademas, incluye las instituciones y los acuerdos comerciales que
afectan y coordinan las continuas etapas del flujo de un bien, tal como las
politicas y regulaciones, las asociaciones de comercio, las cooperativas, los

grupos de transporte y las entidades financieras, entre otros.
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Asi como lo menciona Wiertz (1980). “Las agroindustrias, seran aquellas
industrias que utilizan directamente la produccion de materias primas en la
agricultura, horticultura, ganaderia, silvicultura y acuacultura como insumos,

siendo asi las primeras etapas de procesamiento de productos agricolas”.

De esta manera, la agroindustria es una actividad econdmica que asocia de
forma primordial el proceso productivo agropecuario con el industrial, para
fabricar alimentos y materias primas destinadas a un mercado, con
operaciones que produzcan crédito (renta o beneficio). Por otro lado, la
agroindustria debe cumplir un papel importante en el desarrollo de un pais,
pues de él depende el crecimiento economico del sector rural y del sector
urbano que necesita incrementar y diversificar sus rubros productivos,

ofreciendo una mayor participacion dentro del PIB.

La agroindustria depende de la forma de produccion, de la presencia de
economias de escala y del uso de métodos administrativos modernos. Esto se
aprecia en paises desarrollados, donde las grandes corporaciones
transnacionales agroindustriales, aprovechan los nuevos avances tecnolégicos
y se constituyen en organizaciones que disponen de muchas plantas de
produccion y procesamiento, sistemas unificados de administracion,
comercializacion, publicidad y crédito, infraestructura de investigacion y disefios
de nuevos productos en general y aplicacion de sistemas de calidad en

coordinacion con el medio ambiente.
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Lo anterior se complementa con un sistema integrado que parte desde la
produccion de las materias primas, hasta la comercializacion final del producto,
sin dejar de lado los aspectos de administracion, mercadotecnia y
financiamiento. De la misma forma, el componente tecnolégico es un aspecto
importante para obtener un eficiente sistema agroindustrial en el sentido de que
paralelo al desarrollo de la industria, haya un crecimiento suficientemente
rapido de la produccion agropecuaria y ofrecer productos de calidad estable y

alta al mercado consumidor.

Por otra parte, si la relacion entre la agricultura y la parte tecnoldgica es
fundamental, la relacibn mas considerable es la del papel del agro como fuente
de materia prima para la agroindustria. Ademas, en Costa Rica la agricultura
debe cumplir con dos funciones basicas: la de proporcionar una gran parte de
las divisas necesarias para el buen funcionamiento econdmico del pais y la de

suplir alimentos a la poblacion.

Es importante destacar que el sector agricola ha tenido que enfrentar nuevas
condiciones de cambios en el entorno internacional y en las reglas de juego
internas que se debe de algun modo al crecimiento sostenido de la
competitividad como condicidon necesaria para el crecimiento y la viabilidad de
las unidades productivas. A la vez, una amplia difusién del progreso técnico se
ha constituido, también, en una condicion necesaria del incremento de la

competitividad.
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Dichas condiciones, han sido de gran provecho para unidades que poseen
tierras de mayor potencial para la produccion de exportables, que les permite
acceder al crédito, a la tecnologia y a la informacion sobre las condiciones de
los mercados internos y externos, permitiendo el crecimiento de las

exportaciones hasta de productos no tradicionales.

2.7.1. Efectos Econdmicos de la Agroindustria

El desarrollo de la agroindustria contribuye al desarrollo y al crecimiento
econdémico del pais, esta serie de efectos se puede apreciar en los siguientes

puntos:

El desarrollo agroindustrial mejora la balanza de pagos o flujos de bienes del
pais a través del incremento de las exportaciones, lo que trae consigo un
aumento de las divisas extranjeras, pues esta actividad es un gran generador
de ingreso sostenible y por consiguiente, disminuye las importaciones.
Ademas, permite el crecimiento del Producto Interno Bruto con el progreso de
sectores locales subdesarrollados o desarrollados por el incremento o
diversificacion de la produccion y por otra parte, estabiliza el ingreso nacional

por la diversificacién de las exportaciones fuera de los productos nacionales.

Asimismo, esta actividad permite la auto-suficiencia en alimentos en el sentido
de que se utilizan recursos domésticos para abastecer a la poblacion nacional
de alimentos. De esta manera, se amplia y estabiliza los mercados alimenticios

domeésticos en dos sentidos, el primero, por el tope entre abastecimiento
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temporal y disperso, y la demanda constante y concentrada; finalmente, la

estimulacién de la produccién agricola y su comercializacion.

La agroindustria posee efectos sobre los precios domésticos en los siguientes
parametros: por un lado podria estabilizar y mejorar la inflacion ante
fluctuaciones temporales de los precios de los productos agricolas comprando
durante la temporada de recolecciéon y ante la promocion de alimentos a
precios razonables y estables a las zonas urbanizadas. Por otro lado, si se
produce un aumento en los costos de los insumos importados al precio final del

producto (pass-through) puede traer efectos inflacionarios por la devaluacion.

El mejoramiento de los sistemas de mercadeo, a través de la reduccion de las
pérdidas post-cosecha y funcionando como un intermediario comercial eficiente
por medio de la diferenciacion regional y especializacion de produccion
agricola. Igualmente, con la busqueda de extender los mercados rurales se

permite incrementar los ingresos rurales y el poder de adquisicion.

Otro efecto importante, es el acceso al crédito y el abastecimiento de insumos
a los agricultores asegurando consigo una mayor productividad de los insumos.
Esto es posible con mayor investigacion y asistencia técnica directa para los
productores, para aumentar su productividad en términos cualitativos y

cuantitativos.
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Lo anterior se complementa con el desarrollo rural, enfocando decisiones
econdémicas y tecnoldgicas a la produccion agricola, sin dejar de lado mayor
inversion en infraestructura rural. Por consiguiente, extender los mercados
rurales por medio de aumentos en los ingresos rurales y del poder de

adquisicion.

2.7.2. Clasificacion de Agroindustrias

Las agroindustrias estdn adaptadas a las condiciones socioeconOmicas de
nuestro pais, pues sus productos abastecen necesidades basicas de
alimentacion vestido y vivienda, por otra parte generan fuentes de empleo para
personal no calificado (en el campo y en las industrias) a partir de materias
primas y locales. Asimismo, la agroindustria se clasifica segun el determinado

proceso productivo en que se desarrolla.

Por el origen de las materias primas, se puede hablar de agroindustria
agricolas, pecuarias, forestales, pesqueras, florifera, entre otras. Mientras que
en funcion del destino de la produccion final estas se clasifican segun la rama
de actividad econdmica industrial como alimentarias, textiles, lacteas, carnicas,

farmacéuticas, ornamentales, quimicas, entre otras.

Desde el punto de vista de ubicacion, las plantas agroindustriales se dividen en
rurales o urbanas, locales o regionales. Por otra parte, por las caracteristicas y

el nimero de operaciones estas pueden ser analiticas, bajo la condicion de que
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en una materia prima se obtiene mas de un producto final, y sintéticas si de

varias materias primas se obtiene un solo producto final.

En funciébn de la complejidad de los procesos tecnoldgicos utilizados, las
agroindustrias satisfacen un amplio conjunto de empresas que parten desde
pequefias plantas artesanales, orientadas hacia el mercado local, hasta las
grandes empresas transnacionales que controlan la produccion de las materias

primas, su transformacion y el mercado del producto final.

Ademas, el proceso tecnolégico divide la agroindustria desde esquemas muy
simples que van desde la limpieza, clasificacion y empaque de productos
frescos, hasta muy complejas y con gran inversion de capital como la
extraccion de aceites esenciales y aromas. En el siguiente esquema se
presenta un resumen de la clasificacion de la agroindustria por tipo y actividad

econdmica.

Tabla 3. Clasificacion de Agroindustrias segun Tipo y Actividad Econ6mica

Generalidades Origen Ubicacién Procesos Tecnoldgicos
Agricolas Urbanas Pequefias plantas artesanales
Tipo de Pecuarias Locales o Regionales Grandes empresas transnacionales
. . Forestales
Agroindustria
Pesquera
Florifera
Alimentarias Analiticas Esquemas simples
Textiles En una materia prima se Va desde la limpieza, clasificacion
Actividad Lactgas obtiene mas de un de empaques de productgs frescos
Econémica Carnlgas p_rodgcto Esguemas complejos
Farmacéuticas Sintéticas Gran inversion de capital como
Ornamentales De varias materias primas | extraccion de aceites esenciales y
Quimicas un solo producto final aromas

Fuente. Elaboracion propia
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En conclusion de lo anteriormente mencionado, es importante destacar que
toda la agroindustria tiene la particularidad de que un alto componente de su
costo total esta representado por la adquisicidon de materia prima agropecuaria,
cuyo abastecimiento conviene ser persistente, y se debe recurrir a la
diversificacion de sus productos para estar activas en todo el afio. Aparte de
ello, hay factores que inciden a su vez en su establecimiento como la existencia
0 ausencia de economias de escala en la base agricola proveedora de
insumos, el dinamismo de la demanda nacional e internacional de los
productos, la relevancia del insumo agricola en el valor del producto final, la
flexibilizacion de la agroindustria en materia de escala y localizacion; y la
capacidad de la agroindustria de promover el progreso técnico en la dotacion

agricola.

2.7.3. Tipos de Cadenas Agroindustriales

El progreso técnico promovido por la agroindustria influye en sus cadenas
productivas. Segun estudios realizados por la Unidad de Desarrollo Agricola de

la CEPAL (1998) se mencionan cinco tipos de cadenas agroindustriales®:

La primera son cadenas basicas tradicionales. Estas cadenas estan centradas
en torno a granos basicos o tubérculos para consumo humano. Se determinan
por bajas elasticidades de la demanda; gran heterogeneidad en la fase

industrial; por la presencia creciente de economias de escala en la produccién

’ Tomado del libro. Agroindustria y pequefia agricultura : vinculos, potencialidades y
oportunidades comerciales. CEPAL, Oficina Regional para América Latina y el Caribe de la
FAO, GTZ. Naciones Unidas. Santiago de Chile, 1998. Capitulo Il Pag. 38.
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primaria; un comercio internacional dominado por un numero reducido de
grandes compafias transnacionales, con escasa transparencia en sus

operaciones y su capacidad de inducir progreso técnico es muy reducida.

La segunda son las cadenas basicas modernas. Se caracterizan por un gran
dinamismo en la demanda; posee economias de escala en algunos rubros
(granos para alimentacion animal y oleaginosas) y su relativa ausencia en otros
(engorda de aves, remolacha azucarera, produccion de leche, semillas). Su

capacidad de inducir progreso técnico es elevada.

La tercera cadena es de productos diferenciados o de marca. Se definen
fundamentalmente por el papel decisivo que desempefia la propaganda en la
dinamizacion de la demanda. Ademas, el peso de los insumos agricolas en el
producto final (derivados de cereales, gaseosas y otros) es muy bajo; el nucleo
agroindustrial es de un alto grado de concentracién y escasa capacidad de
inducir progreso técnico agricola por la poca importancia del insumo agricola

en el valor final del producto.

Las cadenas de agroexportacion tradicional tiene atributos semejantes a la
cadena basica tradicional en cuanto a capacidad de inducir progreso técnico se
refiere, las mayores exigencias de calidad y regularidad que plantea la
exportacion pueden provocar en una mayor capacidad de induccidn en

comparacion a las agroindustrias que producen para consumo interno.
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La dltima cadena se refiere a la agroexportacion nueva o moderna o sus
equivalentes para el mercado interno. En estas cadenas se producen productos
de alto valor agregado por unidad de peso (hortofruticolas, las flores, finas
hierbas y otros); poseen gran dinamismo de la demanda internacional; por no
presentar economias de escala significativas en la produccion primaria permite
obtener una rentabilidad elevada en unidades pequefas, por un alto grado de
concentracion en el nacleo aerocomercial o agroindustrial. Estas cadenas
poseen alto potencial para inducir progreso técnico en zonas de pequeiia

produccion.

2.7.4. La Agroindustria en Costa Rica

La economia costarricense se ha caracterizado por la importancia considerable
gue le ha dado al sector agropecuario como generador de riqueza social,
fuente de empleo y divisas. De la misma forma, nuestro pais se ha ubicado
entre los paises del hemisferio con alta participacién del sector agricola en el

producto interno bruto.

El proceso de industrializacion de nuestro pais en las ultimas décadas ha
demostrado grandes cambios estructurales a nivel industrial, tal y como se
registr6 en América Latina desde la época de la post-guerra; cuyas primeras
etapas adquieren importancia dentro de la produccion industrial, aquellas
actividades dedicadas a atender las necesidades mas apremiantes de la
poblacion en materia de alimentacion, vestimenta y vivienda; que viene ser una

necesidad basica de la poblacion, dentro de ello destacamos a las empresas
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agroindustriales, empleada a la transformacion primaria de la produccion

agricola, animal o de la silvicultura.

La agroindustria por sus diferentes aportes a la generaciéon de empleos y a la
utilizacion de recursos locales, por muchos autores es considerada como un
eje relevante para la superacion de la pobreza. En Costa Rica en sus diferentes
areas de produccion ha sido evidente el grado de importancia econdmica que
genera el sector agroindustrial, sin embargo, hay vacios importantes en cuanto

a soporte financiero y asistencia tecnologica.

A inicios de los noventas el sector agroindustrial mostroé un gran dinamismo en
el mercado de valores, representando el 61% de su participacion en acciones
referente al total transado en la Bolsa Nacional de Valores para el afio fiscal de
1991/92; pues esta promocion de inversion a través de la negociacion de
acciones representd un instrumento novedoso para las empresas
agroindustriales, ademas venia ser una fuente importante de recursos frescos.
Asimismo, los menores costos financieros que implican las emisiones de titulos

valores en comparacion con el crédito bancario.

Lo anterior se manifiesta en el sentido de que las empresas agroindustriales
pueden reducir el costo de la intermediacién bancaria que esta implicito en las
tasas activas cobradas por las entidades de intermediacion financiera. Es por
ello que el mercado de valores es un mecanismo eficaz de canalizacion de

recursos como fuente alternativa de financiamiento de estas empresas.
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En consideracion de ello, las empresas agroindustriales perdieron iniciativa en
su participacion en el mercado de valores a mediados de los afos noventa,
justificado por el peso de las emisiones de deuda del sector publico, la
ausencia de proporcionar mayores mecanismos de liquidez a las acciones sin
obtener estos emisores inscritos los beneficios propios de un mercado
organizado. Ademas de los estrictos cambios en los requisitos regulatorios de
inscripcion que desestimulo la salida masiva de las empresas agroindustriales

de la bolsa de valores costarricense.
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Capitulo 3. Marco Metodologico

En este capitulo se pretende establecer el enfoque y los métodos de
investigacion empleados, asi como las fuentes utilizadas para obtener la
informacion necesaria para el desarrollo del trabajo de investigacion.

Asimismo se conceptualizan las variables del estudio y se da sustento al

instrumento de investigacion.

3.1. Tipo de Investigacion

Nuestra investigacion sera una del tipo no experimental descriptivo ya que se
recolectard la informacion necesaria sobre datos del mercado accionario
costarricense asi como informacion particular de los distintos participes con el
fin de explicar que ha provocado la no utilizacién de la apertura patrimonial
como medio de financiamiento. Se realizaran mediciones, evaluaciones y
recoleccion de datos sobre diversos aspectos, dimensiones 0 componentes

acerca del tema de investigacion.

Un estudio descriptivo tal y como lo definen Hernandez, Fernandez y Baptista
(2003) “busca especificar propiedades, caracteristicas 0 rasgos importantes de
cualquier fendmeno que se analice™®. Por su parte, el estudio exploratorio lo
gue busca es la familiarizacion de temas poco estudiados o de los cuales no se

cuenta mucha informacion.

19 Capitulo 5. Pagina 103.
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La investigacion no experimental descriptiva como lo sefala Tamayo 1993
“Comprende la descripcion, registro, analisis e interpretacion de la naturaleza

actual y la composicion o proceso de los fenémenos”.

De esta forma se describira, registrara, analizara e interpretara todos aquellos
factores que afecten en la participacion de las empresas en el mercado

accionario del mercado de valores costarricense.

Se estudiara por un periodo de 9 a 12 aflos no soOlo a las empresas
agroindustriales sino también la situacion del mercado accionario para el

periodo en mencion.

Técnicas como la confeccion de cuadros, graficos, célculos de promedios y
porcentajes son utilizados en esta investigacion; no se profundizara en causas
0 consecuencias ni se realizaran inferencias con los resultados obtenidos, solo

se expondra y se describiran las caracteristicas encontradas.

3.2. Hipdtesis de Investigacion

Segun lo sefalan Hernandez, Ferndndez y Baptista 2003 “Las hipotesis indican
lo que se busca o trata de probar y se define como explicaciones tentativas del

fenémeno investigado, formuladas a manera de proposiciones”. (Pag. 122)

Asimismo indican que no todas las investigaciones plantean hipétesis. El hecho

de que se formule una suposicion depende de dos factores esenciales: el
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enfoque de estudio y el alcance del mismo. Asi, de acuerdo al trabajo que se
realizd se consideré que no fue necesario el planteamiento de una hipotesis
debido que el estudio se basé en el analisis de una problematica y no en la

demostracion de un supuesto.

3.3. Sujetos e Instrumentos de la Investigacion

Las investigaciones poseen diversas fuentes de informacion que se componen
tanto de personas como de documentos, de los cuales provienen todos los
datos necesarios para elaborar el estudio. En este caso, los sujetos y fuentes

de informacion se componen de la siguiente manera:

3.3.1. Sujetos de Investigacion

El sujeto de estudio de la investigacion lo constituye el mercado accionario
como fuente alternativa de financiamiento, asimismo por las empresas
agroindustriales del Valle Central costarricense quienes pueden participar como

emisores accionarias en el mercado de valores.

3.3.2. Instrumentos de la Investigacion

Para aprehender el objeto de estudio se hard uso de fuentes primarias y
secundarias. Las fuentes primarias, tal y como lo definen Fernandez,
Hernandez y Baptista (2003, P4g. 66) se trata de documentos que contienen

resultados de estudios, tal y como son: libros, antologias, articulos, paginas
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web, entre otros. Las fuentes secundarias son listas o compilaciones que

reprocesan informacién de primera mano.

Segun lo anterior, como mecanismos de investigacion se hara uso de guia
bibliografica y documental, que permitira dar base al tema de estudio. A su vez,
se realizaran entrevistas abiertas a especialistas del mercado de valores, asi
como encuestas a personas y/o empresas vinculadas al sector agroindustrial

costarricense.

Una entrevista estructurada o preparada se caracteriza porque se basa en una
serie de preguntas predeterminadas, lo que tiene como ventaja la disminucion
de sesgos por parte de quien la aplica, ya que se realiza siguiendo un orden y

formato previamente establecidos.

La entrevista semiestructurada por su parte, brinda una mayor libertad variando
el orden de las preguntas y la forma de preguntar. Consiste basicamente en
una conversacion formal y en profundidad, con el fin de obtener mayor libertad

y flexibilidad en la obtencion de informacion.

La encuesta constituye un procedimiento sistematico de recoleccion de datos
mediante el uso cuestionarios disefiados de forma previa por el entrevistador.
Al utilizar cuestionarios, se obtienen criterios y opiniones por parte de los

evaluados que permite elevar la veracidad de la informacion suministrada.
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3.4. Seleccion de la muestra

Una muestra consiste en un subconjunto de casos o individuos representativos
de una poblacion estadistica. Se utiliza con el fin de inferir propiedades de la
totalidad de la poblaciébn. Para obtener una muestra se hace uso de la
herramienta del muestreo cuya funcién es determinar qué parte de la poblacién
debe examinarse. El error que se comete debido a que se esta infiriendo solo

sobre una parte de la poblacion se denomina error de muestreo.

Las muestras se clasifican en dos grupos: las no probabilisticas y las
probabilisticas. Las primeras se caracterizan porque los elementos de la
muestra son seleccionados al azar o con probabilidades conocidas. Las
probabilisticas por su parte, tienen la particularidad que todos los elementos
elegidos tienen la misma probabilidad de ser seleccionados, es decir, se basa

en el principio de equiprobabilidad.

En el caso de este estudio se realiz6 una muestra no probabilistica intencional
ya que constituye una estrategia valida para la recoleccion de datos para
muestras pequefias y muy especificas. Se utilizé esta opcion ya que el analisis
se enfoca a las empresas agroindustriales del Valle Central costarricense. En
nuestro pais se carece de una fuente que delimite cual es la poblacién de este
tipo de empresas. Segun esto, se tomé como base la informacién que facilita la
Promotora de Comercio Exterior (PROCOMER) del total de empresas

exportadoras e importadoras al 2009.
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Segun lo anterior, y de acuerdo con la férmula propuesta por Hernandez,
Fernandez y Baptista'' se tomo la siguiente férmula de célculo donde n, el

tamano de la muestra, es:

n=n"/(1+ n’/N)

donde

n'= SV?

n = tamafio de la muestra

n= tamafo ajustado de la muestra
N= poblacién de estudio

S= error estandar

V2 = varianza de la poblacién

S? = varianza de la muestra

Si tomamos p=0.5, S=0.05, por ser valores aceptables, para este caso N=218,
tendriamos:

S%= p(1-p)= 0.5(1-0.5)=0.25

V2 = (0.05)2=0.025
n'=.25/.0025=100

Ajustando:

N=n"/(1+n"/N)=100/ (1+ 100/218)= 69

" Hernandez S., Roberto; Fernandez C., Carlos y Baptista L.,Pilar Metodologia de la
Investigacion.
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3.5. Alcances y Limitaciones de la Investigacion

3.5.1. Alcances

La elaboracion de este trabajo de investigacion pretende analizar los factores
econdmicos y regulatorios que limitan a las empresas agroindustriales
participar como emisores accionarios en el mercado de valores costarricense.

Para lograr lo antes expuesto, se aplicardn encuestas a expertos y ejecutivos
vinculados al sector bursatil costarricense asi como a empresarios del sector
agroindustrial. Asimismo, se estudiara el mercado de valores costarricense y

las condiciones actuales del mercado accionario.

La investigacién, en su etapa de aplicacion de instrumentos y andlisis y
sistematizacién de la informacion abarca un periodo entre nueve y doce afos.

Con los resultados de la investigacion se pretendera dar una respuesta a la
interrogante: ¢cuales son las causas que limitan a las empresas
agroindustriales participar como emisoras en el mercado de valores

costarricense?.

3.5.2. Limitaciones

Uno de los mayores obstaculos de esta investigacion fue la escasez de

estudios e informacién especifica, relacionada con el tema de la agroindustria a

nivel nacional. No existe informacién segregada de participacion al Producto
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Interno Bruto sobre dicho sector por lo que se debid proyectar asumiendo los

componentes del sector agrario e industrial.

La Camara de Agroindustria no cuenta con un detalle especifico de sus
miembros ni estadisticas sobre los niveles de produccion y desarrollo del
sector. A pesar de que estd fundada desde el afio de 1946 se enfoca

principalmente en ser vocera del sector agropecuario.

Para definir la poblacién y por ende el tamario de la muestra se tuvo que utilizar
como fuente de informacion la cantidad de exportadores e importadores que
registra la Promotora de Comercio Exterior ya que el resto de fuentes
estadisticas nacionales no contaban con informacion especifica para el sector

agroindustrial.

Otra limitante importante fue la disponibilidad de las empresas a brindar
informacion. El principal instrumento utilizado para la recoleccion de datos fue
la encuesta, y muchas de las empresas eran reacias a brindar informacion,
fuese por sus normas de confidencialidad o por el factor tiempo, lo cual demoro

el tiempo previsto inicialmente para el desarrollo de la investigacion.

Asi, del total de 69 encuestas a realizar, solo se pudieron hacer efectivas 61
encuestas, lo cual influye en el proceso de la investigacion y la calidad de la

informacion.
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Por otra parte, se hicieron visitas personales con previa cita y al momento no
nos atendian por falta de tiempo. Por ende la mayoria de las encuestas fueron
debidamente contestadas via web a través de una opcion de Google que se

llama Google Docs en la forma de documentos de encuestas.

Finalmente, el tiempo de aplicacion de las encuestas fue lento, pues se tenia
que insistir constantemente a los participantes del sector agroindustrial para

que contestaran la encuesta.
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Capitulo 4. Analisis e Interpretacion de la Informa  cidn

4.1. Analizar la evolucion del mercado de valores ¢  ostarricense y los
sectores productivos particularmente las empresas
agroindustriales.

En este apartado se realiza el analisis de los resultados alcanzados a través de

la aplicacion de la metodologia descrita en el capitulo metodolégico. Se

analizaran e interpretardn los datos e informacion obtenidos a lo largo de la
investigaciéon con el fin de cumplir con el objetivo de este trabajo.

A través de las entrevistas realizadas a los representantes de las empresas

agroindustriales y a los especialistas del sector bursétii se obtuvo la

informacion necesaria para interpretar los resultados que permitirdn contestar

los objetivos planteados de la investigacion.

4.1.1 Evolucion del Mercado de Valores Costarricens e

El origen del mercado de valores se encuentra directamente vinculado con la
aparicion de la Bolsa Nacional de Valores en el afio 1976. Para reflejar la
evolucion de dicho mercado basta observar los volimenes de operacion

realizados en los Ultimos nueve afos.

A manera de ilustracion, segun estadisticas de la Bolsa Nacional de Valores
para el afio 2000 el volumen total transado ascendia a los 8.277.820,99

millones de colones y para el afio 2009 dicho monto rondaba los 26.359.859,10
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millones de colones. En términos porcentuales este incremento equivale en

promedio a un aumento en el volumen transaccional de un 13.92%.

Grafico 1. Total Volumen Transado en la Bolsa Nacio  nal de Valores 2000-2009
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Na  cional de Valores

Si se analiza el crecimiento del mercado de valores para el periodo 1997-2009,
del volumen total de negociaciones, el setenta y nueve por ciento de éstas

corresponden a transacciones del mercado secundario.

En términos porcentuales el grafico 2 muestra precisamente como a partir de
1997 cuando las negociaciones en mercado primario o de primer orden
representaban poco mas del 65% del total de negociaciones realizadas, pasan
a finales del afio 2009 a niveles del 12%. EIl mercado secundario por su parte

muestra una tendencia alcista desde 1999 con una pequefia correccion en el



68

ano 2009 como consecuencia de la crisis financiera suscitada durante el afio

en mencion.

Grafico 2. Transacciones en la Bolsa Nacional de Va  lores segun Tipo de
Mercado a partir de 1997-2009
-datos porcentuales-
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bol  sa Nacional de Valores

Si bien el mercado de valores ha venido evolucionado durante los ultimos afios,
su avance ha sido poco significativo producto de la disminucién de la cantidad
de emisores. Al revisar el avance del mercado de valores por tipo de mercado,
los graficos anteriores exponen de forma evidente el poco desarrollo
alcanzado. El mercado primario que es donde las empresas se financian a
través de activos de primer orden viene en detrimento y el mercado secundario
que es donde los inversionistas negocian estos activos se incrementa con el

pasar de los afos.
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Si se analiza el crecimiento del mercado secundario por el tipo de operacion tal
y como se aprecia en el Cuadro 3 se observa que el incremento depende del
aumento en las negociaciones de operaciones de recompra y no asi por

negociaciones de bonos o acciones.

Tabla 4. Volumen Total Transado en Bolsa Nacional d e Valores segun tipo de
operacion en el mercado secundario en términos porc entuales

Activo/ Afo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Acciones 0,37% | 0,64% | 0,40% | 0,14% | 0,18% | 0,11% | 0,22% | 0,20% | 0,19% | 0,13%
Participaciones 0,18% 0,57% 0,76% 0,45% 0,46% 0,72% 0,67% 0,66% 1,12% 0,52%
Deuda 22,83% | 25,52% | 22,98% | 24,01% | 24,55% | 19,82% | 17,95% | 15,11% | 14,34% | 17,50%
Op. a plazo 4,42% | 2,34% | 0,30% | 0,52% | 0,10% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,07% | 0,86%
Recompra 72,20% | 70,94% | 75,56% | 74,88% | 74,72% | 79,34% | 81,16% | 84,02% | 84,29% | 80,52%
Liquidados 0,22%
Venta de posicion 0,25%

Fuente. Elaboracion propia con datos de la BNV

El mercado accionario segun se observa en el cuadro anterior, no alcanza
siquiera el 1% del total de negociaciones del mercado secundario, las
operaciones de recompra por su parte representan cerca del 77% seguido por
las operaciones de deuda que rondan aproximadamente el 20% del total de

negociaciones.
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Grafico 3. Volumen Total Transado en la Bolsa Nacio  nal de Valores segun Tipo
de Operacion en Mercado Secundario
2000-2009

110%

100%

e R e e e e e

L I e B e e e

ZZ0 T e e e e e T e

LoD e e e e e e e

50% f--ft— BB B B B B B B

40% [T - R - - T - T

30% [ e el el

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

20% -

10% [

0%
M Acciones M Participaciones M Deuda M Op.a plazo Recompra
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Na  cional de Valores
En términos porcentuales, el mercado accionario en los ultimos diez afios, no
ha llegado a representar ni el uno por ciento del total de negociaciones en el
mercado secundario. Los titulos de deuda por su parte tienen un porcentaje de

participacion superior al 14% del total negociado.

Si se analiza la informacién por el tipo de sector vemos que para el periodo en
estudio, mas del 80% del total de negociaciones corresponden al sector publico
y no es sino hasta el afio 2008 donde se ve una mayor participacién del sector

privado en el total de negociaciones de la Bolsa Nacional de Valores.
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Graéfico 4. . Participacién Porcentual segun Sector del Total de Negociaciones en
la Bolsa Nacional de Valores
1997-2009

Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Na  cional de Valores

Adicionalmente, si se analiza la evolucién del mercado de valores por la
cantidad de participantes que lo conforman. A julio del 2010, segun datos de la
Superintendencia General de Valores hay registrados 18 puestos de bolsa, 242
agentes corredores de bolsa inscritos y 49 emisores del sector privado y 26

emisores del sector publico tanto local como internacional.

En cuanto al numero de participantes del mercado accionario, este se ha visto
reducido con el transcurso de los afios. Para el periodo comprendido entre los
afos 2000 al 2010, el numero de emisores registrados en la Superintendencia
General de Valores paso6 de 27 a 7 emisores, que equivale a una reduccion del

74% de los participantes.
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En cuanto a las negociaciones de acciones segun cantidad de emisores, para
el periodo comprendido entre el 2000-2009, como se aprecia en el grafico 5, la
cantidad de emisores oscild6 en un promedio de 15 por afio y en volimenes
totales negociados, las fluctuaciones a la baja o al alza dependieron en parte
por las recompras realizadas por los mismos emisores, ante adquisiciones o

fusiones de dichas empresas por otras entidades.

Grafico 5. Cantidad de Emisores Accionarios en el M ercado Secundario por
Volumen Total Transado
-millones de colones-
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Na  cional de Valores

A manera de conclusiéon podemos decir que esta reduccion en la cantidad de
emisores tal y como lo sefialan Alberto Franco, consultor economico Yy
Humberto Trejos, gerente de mercadeo de INS Valores se debe a que existe un
sesgo tributario a favor del endeudamiento bancario, lo cual conlleva a que la

capitalizacion del mercado accionario se contraiga cada vez mas.
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Por otra parte como sefala Lizano (pag. 314), el hecho de que en paises
pequefios, la composicion de las empresas sea de indice familiar y por ende
para su crecimiento y modernizacion, no alcance so6lo con su capacidad de
endeudamiento, muchos de los socios lo que hacen es vender su empresa a
compariias extranjeras interesadas en la cuota de mercado, conllevando a una

reduccion mas marcada del mercado accionario.

4.1.2 Evolucién del Sector Agroindustrial

En la década de los setenta y ochentas se impulsdé un modelo de trabajo para
el soporte y desarrollo de las agroindustrias, promovido por el Centro de
Investigacion en Tecnologias de Alimentos (CITA). Dicho modelo se baso en la
promocion de empresa en las zonas rurales principalmente, dedicadas a la
produccion de jaleas, mermeladas, frutas frescas, pescado, chips de banano,

entre otros.

En 1991 el Consejo Nacional de Produccion (CNP) realizé un primer inventario
nacional del sector agroindustrial, diagnosticando la forma de administracién y
operativa de las empresas que conforman el sector y la probleméatica por las
gue atraviesa. Este primer estudio hace referencia a las formas de organizacion
de la agroindustria, la politica sectorial industrial, aspectos institucionales,

distribucion geogréfica por regidn, entre otras variables.

Este estudio realizado por el CNP concluyo que mas del 59% de las empresas

son Sociedades Andnimas, el porcentaje restante est4d repartido por
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Asociaciones, empresas con Sociedad con Responsabilidad Limitada y
Cooperativas. Ademas las politicas macroeconomicas afectan directamente al
sector, donde el sector externo es el principal dinamizador de la economia y
acompafado de una mayor apertura econdémica permite un crecimiento de
nuevos productos agroindustriales, nuevas politicas de precios, tasas de

interés, gasto publico, tipos de cambios, eliminacién de subsidios.

En el aflo 2004 un estudio elaborado por Dominguez, presenta un trabajo del
sector agroindustrial en las diferentes regiones del pais clasificando las
empresas en agroindustria primaria, gran agroindustria y la pequefa
agroindustria. Entendemos por agroindustria primaria a las empresas
dedicadas a la produccion de frutas y vegetales; y que pasan por un proceso
de lavado, cepillado y empacado, almacenado en niveles de refrigeracion para
su preservacion en el traslado al exterior o a la capital. En el siguiente cuadro
se presenta un resumen del nimero de agroindustrias por region, del estudio

realizado por Dominguez, 2004.

Tabla 5. Agroindustrias identificadas por region en Costa Rica en 2004

Regi6n Agroi.ndugtria "Qran" : "Pe_queﬁa'-' Total por
"Primaria" Agroindustria Agroindustria Sector
Huetéar Atlantica 70 5 6 81
Chorotega 20 22 24 66
Pacifico Central 22 22 49 93
Huetar Norte 89 18 37 144
Brunca 67 15 68 150

Fuente. Elaboracion propia con datos de Dominguez, 2004.

En el cuadro anterior se puede apreciar que para el afo 2004, la mayor
concentracion de agroindustrias son de clasificacion primaria, representando

mas del 50% del sector. El resto esta concentrado en “pequefia” agroindustria y
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una escasa proporcién superior al 15% de “gran” agroindustria. Asimismo, el
estudio antes mencionado demuestra la dificultad de estas empresas para
tener acceso al crédito debido a la falta de titulos de propiedad y garantias

exigidas.

En el siguiente grafico se presenta la cantidad de agroindustrias por afio,
divididas en grandes, medianas y pequefias empresas (MIPYMES) a partir del

afio 2006 al 2009.

Grafico 6. Cantidad de Agroindustrias por Tipo de E~ mpresa
2006-2009
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Fuente. Elaboracion propia con datos de MIDEPLAN

En el esquema el numero de empresas agroindustrias que han venido en
crecimiento son las MIPYMES, en cambio las grandes empresas

agroindustriales han mostrado un decrecimiento importante, explicado en parte
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por los programas de desarrollo para las medianas y pequefias empresas
impulsado por el Gobierno y la banca estatal lo que ha permitido un mayor

auge para este sector.

Las grandes empresas por su parte, se han visto afectadas primero por la crisis
financiera del 2008 y la dificultad de acceso al crédito bancario. Ademas,
carecen de politicas propias para su desarrollo, y de un alto capital financiero
que les permita tener posibilidades de algunos beneficios y servicios. En el
siguiente grafico se presenta la evolucidon del sector agricola segun el Producto

Interno Bruto a precios constantes a partir del afio 1996 al cierre del afio 2009.

Grafico 7. Evolucién de la Agricultura, Silvicultura y Pesca s egun PIB a Precios
Constantes
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCCR
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En los dltimos afos el sector agricola ha mostrado gran dinamismo, no
obstante a pesar de que representa una actividad estratégica para la economia
nacional, tal y como se estima, a lo largo del tiempo muestra una tendencia
decreciente debido a factores endogenos y exogenos de la economia. Estos
factores estan determinados por los altos incrementos de los precios de las

materias primas, el petréleo, la volatilidad de los tipos de cambio, entre otros.

Para el afio 1998, el sector agricola mostré un crecimiento del 8.20% respecto
al afo anterior, posteriormente presenta una caida considerable hasta llegar a
niveles de decrecimiento de hasta un -3.26% en el 2002. Asimismo en los afios
siguientes se dio una gran recuperacion hasta niveles del 12.69%, bonanza
que se demuestra con politicas macroecondmicas enfocadas a una
reconversion productiva, la modernizacién institucional y el desarrollo rural que

permite una mayor competitividad.

Es asi que para los ultimos tres afos el sector nuevamente ha mostrado un
decrecimiento econdmico por factores externos como la entrada de la crisis
econdémica en EE.UU., el poco acceso al crédito, los elevados precios de las
materias primas, entre otros, razones que llevaran a que al cierre del 2009 la

tasa de crecimiento del sector se ubicara en -2.49%.

La siguiente grafica muestra la variacion interanual del sector agricola,
silvicultura y pesca entre el afio 2005-2009 con datos del indice Mensual de

Actividad Econdmica (IMAE) por Industria. Asi como en el andlisis anterior, los
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movimientos de alzas y caidas abruptas en la grafica se explican por las

condiciones del mercado local e internacional.

Grafico 8. Variacion Interanual del Sector Agricola  , Silvicultura 'y Pesca segun
IMAE
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCCR

Es importante destacar que la variacion interanual lo que considera es la
variacion del ultimo mes sobre el mismo mes del afio anterior. Esto implica que
a finales del 2008 el indice mostré caidas considerables hasta llegar a niveles
bajos del periodo al ubicarse en -12.71% a inicios del afio 2009, lo que
demuestra que el sector agroindustrial se vio afectado por la desaceleracion de
la economia y los efectos de la crisis financiera.

Debido a las politicas de estabilizacion de la economia, aunado a la confianza
del sector productivo es que a finales del afio 2009 se muestra un crecimiento

del 8.22% respecto al afio anterior.
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En la actualidad, tal y como lo plantea el plan de Gobierno, la maxima entidad
gubernamental, cuenta con un marco legal y politico para el impulso y la
promocién de las empresas del sector agroindustrial; sin embargo, no se
plantean estrategias, proyectos y programas para llevar a cabo estas leyes.

Si bien el apoyo del Gobierno es restringido y los créditos bancarios a parte de
ser limitados, cuenta con tasas de interés altas que no permite trabajar a las
empresas; otro factor que afecta al sector agroindustrial es la infraestructura, ya

que no cuentan con bastante espacio para procesar sus productos.

Bajo dichas circunstancias, el sector agroindustrial a través de los afios ha
experimentado grandes necesidades de crecimiento, cuyos proyectos de
inversion no solo depende de las capacidades propias de financiamiento a
través de los aportes de los socios o de la desacumulacion de las utilidades
retenidas de periodos anteriores; sino mas bien, requirieron del mercado de

valores costarricense para financiar sus proyectos de largo plazo.

Es asi que un estudio realizado por Rodrigo Matarrita en el afio 1993, demostro
que existio gran participacion del sector agroindustrial en el mercado de valores
costarricense, lo cual representaba una forma alternativa de apertura de su
patrimonio como una fuente de financiamiento. En el siguiente grafico

representamos dicho hecho importante:
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Gréfico 9. Emision de Titulos Valores de Empresas A groindustriales ligadas a la
Comisién Nacional de Valores Afio 1993

# Certificados de Inversion

# Accciones Comunes
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de informacion sumistrada por la CNV

Como apreciamos en el grafico anterior de 16 empresas con emisiones
registradas en la Comision Nacional de Valores a finales del afio 1993 (ver
anexo No.l1l), 7 de ellas ofrecian cotizaciones en Certificados de Inversién
(titulos de deuda) y 10 empresas cotizaban sus acciones (8 en acciones
comunes y 2 en acciones preferentes) en el mercado de valores en
consideracién en que una de estas empresas cotizaba certificados de inversion
y acciones comunes a la misma vez. Esto nos comprueba que los mecanismos
de deuda o generadores de pasivos han sido los métodos de financiamiento

mas utilizadados por las empresas privadas.

Actualmente la mayoria de las empresas agroindustriales dejaron de participar
del mercado bursatil como una fuente alternativa de financiamiento, lo cual es

posible determinar que los proyectos de inversion de este sector estan siendo
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financiados por métodos convencionales como el crédito bancario con costos
financieros mas altos y acarreando con el peso del costo de la tasa activa

cobrada por las entidades de intermediacion financiera.

4.2. Establecer la importancia del mercado de valor es costarricense

como fuente de financiamiento para las empresas agr ~ oindustriales

En este apartado se pretende conocer las condiciones econOmicas Yy
financieras actuales de las empresas agroindustriales para sustentar la
posibilidad de incrementar o mejorar los proyectos de inversion de largo plazo a
través del mercado de valores costarricense (mercado accionario) como una
fuente alternativa de financiamiento. Actualmente el sector agroindustrial esta
atravesando por condiciones econdmicas aceptables, segun la opinién de la

mayoria de encuestados vinculados a dicho sector.

En un total de 61 empresas consultadas acerca de las condiciones econémicas
por las que ha atravesado el sector agroindustrial en los ultimos doce afos, tal
y como se expone en el cuadro 7, se observa la apreciacion de 28 encuestados
acerca la condicion econémica regular para el sector equivalente a un 46% (ver
grafico 8). Existen 29 participantes del sector que concuerdan que las
condiciones econ6micas se ubican entre buenas y muy buenas
correspondiente a un 25% y 23% sucesivamente y tan solo sélo un 7% cree

gue las condiciones del sector han sido malas.
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La reaccion de los encuestados en la consulta anterior se justifica en parte por
los efectos de la crisis internacional, si bien, ha habido ganancia por la
evolucién mundial en el precio de los alimentos ha sido afectado por otra parte
por los aumentos del petréleo en épocas de liquidez, provocando sobrecostos
en la produccion. En circunstancia donde hay falta de liquidez y la caida del
precio del petréleo ha llegado a minimos histéricos de 37 US/Barril (Reuters
2009), los precios de los alimentos decrecieron por la menor demanda; las
fluctuaciones de la tasa de cambio, ha lesionado la rentabilidad de las practicas

productivas, asociada con los aumentos de los costos de produccion.

Tabla 6. Condiciones econémicas del sector agroindu  strial segn nimero de

encuestados
RESPUESTA FRECUENCIA
Muy Buenas 14
Buenas 15
Regulares 28
Malas 4
Muy Malas 0
NS/NR 0
TOTAL 61

Fuente. Elabor acion propia con datos de la BNV

Graéfico 10. Condiciones econdémicas de las empresas agroindustriales
entrevistadas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos rec  olectados por la entrevista
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En relacién a la consulta anterior se realiza la siguiente pregunta a los
encuestados: ¢consideran que el avance alcanzado en el sector agroindustrial

ha sido relevante en los ultimos doce afios?

Las respuestas obtenidas de la pregunta anterior muestra un 61% de los
encuestados consideran que el avance alcanzado en los ultimos doce afios ha
sido importante para el sector agroindustrial, un 30% difirié de ello y un 10% no

respondio ha dicha interrogante.

Grafico 11. Percepcion de Encuestados sobre Avance alcanzado por el Sector
Agroindustrial en los ultimos doce afios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos re  colectados por la entrevista

Las cifras correspondientes al sector agroindustrial para el aio 2009 fueron
satisfactorias a pesar de las condiciones econdémicas inestables; segun datos
presentados por la Promotora de Comercio Exterior (PROCOMER), demuestra
gue los productos agroindustriales como los purés de frutas, jugos y

concentrados de frutas experimentaron un crecimiento positivo, ya que en el
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mismo lapso en estudio aumentaron sus exportaciones en un 7,7% y 14%
respectivamente y en comparacion con el 2008 (ElI Financiero 2009). En
consideracion de una caida en las exportaciones del 14,2% en el primer

semestre del 2009.

Lo anterior revela la importancia del sector agroindustrial como una estrategia
para el desarrollo econdémico de las actividades productivas del pais, de
manera que estas empresas requieren de necesidades de expansion para su
crecimiento. El economista del FMI para Centroamérica Alfred Schipke (La
Nacion, 2008) expres6 que aungue Costa Rica esta en una posicion fuerte para
hacer frente a las condiciones economicas como las vividas en el afio 2009,
debe buscar opciones de financiamiento adelantada, para asistir alguna
necesidad. Ante esta circunstancia se les pregunto a los encuestados acerca
de las necesidades de financiamiento que posee las empresas

agroindustriales, cuyos resultados se presentan en la siguiente grafica:



Grafico 12. Necesidades de Financiamiento de las Em  presas Agroindustriales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

De las 61 agroindustrias encuestadas, el 38% expresan sus necesidades de
financiamiento para proyectos de inversion a corto plazo (de uno a tres afios);
el 31% de las empresas requieren de financiamiento para capital de trabajo de
corto plazo; el 26% de los encuestados mencionan que emplean el
financiamiento para proyectos de inversion a mas de tres afios y tan solo el 5%
de las empresas necesitan financiamiento para refinanciar las deudas

existentes.

Aunado a esto, se indago a los encuestados sobre los métodos actuales de
financiamiento que utilizan las empresas agroindustriales para sufragar sus
necesidades de inversion. Las declaraciones evidencian la mayor utilizacion de
los métodos convencionales de financiamiento por parte de las empresas

agropecuarias:
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Gréfico 13. Métodos Actuales de Financiamiento que utilizan las Empresas
Agroindustriales

Aportes E 2%

Inversion en el mercado de valores i 2%
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Variable

Proveedores 21%

Recursos propios 35%

Crédito Bancario 39%
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Porcentaje

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

El 39% de las empresas utiliza como método de financiamiento el crédito
bancario, seguido de un 35% de recursos propios y un 21% de proveedores.
De esta manera, el sector agroindustrial emplea el sistema de financiamiento
convencional como medio para financiar sus proyectos de inversion, y por

consiguiente, el uso de los recursos propios.

En complemento del resultado anterior, es oportuno medir el comportamiento
del crédito bancario tanto publico y privado segun sector economico con el
propésito de verificar la existencia de la disparidad en la colocacién de fondos

destinados por dichas entidades segun la actividad econdémica.
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Grafico 14. Cartera de Crédito de los Bancos Public  os del Pais por Actividad
Econdmica a Diciembre del 2009
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SUGEF

El grafico anterior muestra que el crédito de los bancos publicos a diciembre
del 2009 esta distribuido en un 29,73% al sector comercial y servicios; en un
20,19% para vivienda; un 15,77% en crédito personal y tan so6lo un 6.31% para

el sector agricola, ganadera y pesca.

Caso contrario sucede con la distribucién de créditos de la banca privada'® ,
donde para diciembre del 2009 la mayor colocacion de crédito se ubica en el
consumo personal en un 26%, seguido por un 25,25% en vivienda y tan solo un

1,99% en agricultura, ganaderia, caza y pesca.

2 |os bancos privados en estudio para este analisis son los cuatro bancos mas importantes del
pais, Scotiabank, HSBC, Citibank y Bac San Jose.
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Grafico 15. Cartera de Crédito de los Bancos Privad  os del Pais por Actividad
Econdmica a Diciembre del 2009
Depésitos y almacenamiento || 0,00%

Hotel y restaurante Il 0,40%

Transporte y comunicaciones [l 0,48%

Actividades inmobiliarias, empresariales y alquiler M 0,55%

Electricidad, agua, servicios sanitarios y otras fuentes [l 0,62%
Turismo [l 1,35%
Agricultura, ganaderia, cazay pesca |l 1,999

Banca estatal |l 2,97%

Industria de manufactura y extraccion i 5,57%
Comercio ‘ 10,99%
Servicios ﬁ 11,14%
Construccién, compray reparacién de inmuebles ﬁ 12,68%

Vivienda ‘ 25,25%

Consumo o Crédito Personal |ﬁ 26,00%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SUGEF

Es importante destacar que el negocio de la banca privada no esta enfocado a
los créditos al sector agricola 6 industrial, pues su mayor colocacién depende
de los créditos personales con un 26% al mes de diciembre del 2010, seguido
por créditos hipotecarios con un 25,25%. El acceso al crédito bancario al sector
agroindustrial es mas limitado por las entidades financieras privadas que en las

publicas observada por los créditos impulsadas a las PYMES.

Lo anterior, puede deberse no solo por la estrategia de negocios tanto de la
banca privada como de la puablica, sino también por los costos de
intermediacion que difieren de un banco a otro y a su vez porque los bancos

publicos en alguna medida, deben apoyar el financiamiento a sectores
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productivos del pais. Bajo este contexto, se le consulta a los participantes del
sector agroindustrial si requieren de nuevos métodos alternativos de

financiamiento, para lo cual obtuvimos los siguientes resultados:

Grafico 16. Métodos Alternativos de Financiamiento para el Sector
Agroindustrial

® No HmSi W NS/NR

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

La anterior pregunta demuestra que de los 61 encuestados, el 77% concuerda
con que es necesario nuevos métodos de financiamiento, mientras que el resto
consideran que no es necesario nuevas alternativas de financiamiento, lo que

indica que estan conformes con los utilizados hasta este momento.

Esto a su vez confirma la necesidad de nuevas modalidades de inversion, tal y
como lo comentan los encargados de proyectos como MAPA y Programa de
Emisores en la charla para agentes corredores de Bolsa en Noviembre de

2010, donde sefalaban que la BNV, en los distintos estudios de mercado que
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ha realizado, esta consiente de la necesidad de nuevas modalidades de

inversion.

Segun estudios anteriores, empresas del sector agroindustrial habian sido
participes del mercado de valores costarricense, no obstante hoy dia su
presencia en dicho mercado es muy baja o casi nula lo cual constatamos ante
la siguiente pregunta efectuada: ¢Su empresa ha utilizado como método de

financiamiento el mercado de valores costarricense?

Gréfico 17. Utilizacion del Mercado de Valores como Método de Financiamiento
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0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los  datos recolectados por la entrevista

De estos resultados el 72% no han participado en el mercado de valores
costarricense y el 28% restante participaron del mercado de valores
costarricense como inversionistas, es decir, compradores de deuda a corto o
largo plazo y utilizando esta como medio de financiamiento a través del reporto

tripartito.
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Ante la pregunta ¢qué elementos motivaron a su empresa a ser participe del

mercado de valores costarricense?, se obtuvo las siguientes respuestas:

Tabla 7. Elementos que motivaron a las empresas ap  articipar en el Mercado de
Valores Costarricense

Variable Frecuencia
Diversificacion 6
Obtener costos de financiamiento mas bajos 3
Obtener mayor liquidez 15
Otros 3

Fuente. Elaboracion propia

Graéfico 18. Elementos que motivaron a la empresa Ag  roindustrial participar en el
Mercado de Valores Costarricense
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

Dentro de los elementos que motivaron a las empresas agroindustriales a
participar del mercado de valores costarricense, el 55% correspondio a obtener
mayor liquidez, un 22% a la diversificacion de su cartera de inversiones y un

11% para obtener costos de financiamiento mas bajos.
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A su vez, sobre la consulta a cual consideran es la ventaja de participar en el

mercado de valores costarricense obtuvimos lo siguiente:

Gréfico 19. Ventajas que ofrece el Mercado de Valor es Costarricense segun
Encuestados
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posicionamiento en calce de plazo de los organizado y flujo de cajade la condiciones de
el mercado proyectos de regulado empresa costos de

inversion financiamiento de la
empresa

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los dat  os recolectados por la entrevista

Un 33% de los encuestados concuerda en que mejora los costos de
financiamiento de la empresa en comparacioén a un crédito bancario; un 30%
expresa que facilita el manejo del flujo de caja de la empresa; por su parte, un
20% considera que es un mercado organizado y regulado; el 15% cree que
brinda una mayor flexibilizacion en el calce de plazos de proyectos de inversién

y tan solo un 3% piensa que brinda un mayor posicionamiento en el mercado.

En conclusion a los resultados obtenidos anteriormente, se valora que bajo
ciertas condiciones econOmicas inestables en los Ultimos afios segun la

apreciacion de los encuestados, y en comprension de los aspectos
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coyunturales de la crisis econdmica financiera del 2008-2009, existe
satisfaccion por parte de los participantes acerca el avance positivo alcanzado
por el sector agroindustrial amenazado por cierta tension del mercado
productivo. Sin embargo, no deja de ser evidente la necesidad de nuevos
meétodos de financiamiento fértil que les permita incrementar la productividad

del sector.

A la fecha, la mayoria de los métodos de financiamiento utilizados por el sector
agroindustrial son el crédito bancario, recursos propios e incluso el
financiamiento de los mismos proveedores. Es evidente que la mayoria de los
encuestados desconocen de métodos de financiamiento alternativos que les
permita crecer econémicamente y con ello ser mas competitivos en su nicho de
mercado. Ahora bien, existe una pequefia parte de la poblacion en estudio que
mencionan conocer un poco de los métodos de financiamiento ofrecidos por el
mercado financiero, como es el caso del mercado de valores, donde en algun
momento han participado en forma conservadora, mediante colocacion de
certificados de inversion, o comprando emisiones de deuda para apalancarse,

sin aprovechar otras alternativas de financiamiento.

Los encuestados con cierto conocimiento del mercado de valores concuerdan
que la participacion en dicho mercado trae consigo muchas ventajas para el
financiamiento de proyectos de inversion de la empresa y es un valor agregado
al manejo del flujo de caja. Sin embargo, la falta de asesoramiento e

informacion de los productos ofrecidos por el sistema bursatil les limita tener
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confianza en aperturar su patrimonio para participar directamente como emisor

de titulos valores en el mercado de valores.

Actualmente las empresas agroindustriales, que en algin momento participaron
reservadamente del mercado de valores costarricense sefialan como una de
las razones de su salida el hecho del cumplimiento de los requisitos que piden
los entes regulatorios. Ademas, existen otras alternativas de inversion con
menos riesgos de perdida y cuya agilidad de procedimientos le resultan mas
atractivas, por otra parte sienten que los costos de emisién de acciones son

altos y los tramites que esto conlleva.

Lo anterior se reafirma mediante la pregunta efectuada a los encuestados:
¢,Cual fue la razon principal del porgué su empresa dejé de ser participe del
mercado de valores costarricense? El resultado de esta consulta muestra que
el 33% de los encuestados coinciden en que se cuentan con alternativas de
financiamiento mas atractivas, seguido por un 25% que concuerdan con la
existencia de cierta dificultad para cumplir con los requisitos exigidos y
alrededor del 21% expresan sobre los costos elevados que implica participar en

el mercado de valores.*®

B3 Al hablar de costos en este apartado, nos referimos a los costos de inscripcion y
mantenimiento que piden tanto la Bolsa Nacional de Valores y la Superintendencia General de
Valores,
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Grafico 20. Razones de la no participacion en el Me  rcado de Valores
Costarricense de las Empresas Agroindustriales
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los dat  os recolectados por la entrevista

Las respuestas de las preguntas anteriores presenta cierto desconocimiento de
los empresarios agroindustriales sobre el mercado de valores, lo cual les limita
acceder a alternativas de financiamiento distintas a los que ofrece normalmente
el sistema financiero nacional, con la vision de un mercado de valores donde
sblo se transan bonos y acciones, sin analizar que es un espacio que brinda
una gran gama de alternativas de financiamiento sano. Ademas por la alta
rentabilidad de los proyectos de inversién de las actividades agropecuarias
puede existir una alta correlacion con la rentabilidad que pueden obtener con la

participacion en los mercados bursatiles.
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4.3. Analizar las condiciones necesarias para la ap  ertura patrimonial de

las empresas agroindustriales

Para analizar las condiciones necesarias para la apertura patrimonial de las
empresas agroindustriales, inicialmente resulta importante conocer la
naturaleza de las empresas agroindustriales, es decir si las empresas son de
caracter familiar, sociedad independiente u otra. Lo cual en la siguiente

representacion grafica se obtiene el siguiente resultado

Grafico 21. Naturaleza de las Empresas Agroindustria  les segun Encuestados

H Carécter Familiar
H Sociedad Independiente
u Otro

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos recolectados por la entrevista

Del total de empresas encuestadas, el 56% son de caracter familiar y un 28%
son sociedades independientes, es decir, sociedades anénimas. Soélo el 16%
respondid que corresponde a otro tipo de empresas en algunos casos
cooperativas y asociaciones. Este resultado comprueba que las agroindustrias

del pais por lo general son de caracter familiar, donde las decisiones de



97

inversibn recaen en manos de una o dos personas con perfiles muy
conservadoras y con conocimiento del manejo econémico y financiero del

negocio muy limitado.

Posteriormente se consulté a los encuestados acerca del conocimiento que
tienen sobre la forma en que opera el mercado de valores costarricense como

medio alternativo de financiamiento. Los resultados fueron:

Graéfico 22. Conocimiento de las Empresas Agroindust  riales sobre el Mercado de
Valores Costarricense
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

Treinta y cuatro de las 61 empresas encuestadas indican que si tienen
conocimiento sobre la forma en que opera el mercado de valores costarricense,
el resto de las empresas encuestadas concuerdan en que no conocen la

operativa de mercado de valores. Es importante destacar que las empresas
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con cierto conocimiento del mercado de valores poseen una percepcion
generalizada de la operativa de éste y no asi del objetivo como tal de ser

participe o inversionista en dicho mercado.

Lo anterior se sustenta ante la siguiente pregunta efectuada a las treinta y
cuatro empresas que sefialaron tener conocimiento de la operativa del mercado
de valores costarricense: ¢Conoce los requisitos que debe cumplir una
empresa para ser emisor a través del mercado de valores costarricense?. El

resultado se representa en el siguiente grafico:

Graéfico 23. Conocimiento de Requisitos de Emision d e Titulos Valores en el
Mercado de Valores Costarricense
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

De las treinta y cuatro empresas, el 41% de éstas dice conocer algunos de los

requisitos para emitir titulos valores mientras que el 59% restante sefiala no
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conocer acerca de los requisitos para ser colocador de bonos o acciones en la

Bolsa Nacional de Valores.

También se les preguntd a las empresas encuestadas sobre la disponibilidad
de utilizar el mercado de valores como método alternativo de financiamiento y

obtuvimos los siguientes resultados:

Grafico 24. Disponibilidad de Empresas Agroindustri ales para utilizar el Mercado
de Valores como Método Alternativo de Financiamient o
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

Tal y como se observa en la gréfica anterior, existe alrededor de un 61% de
disponibilidad de las empresas a participar en el mercado de valores, por lo
cual, para que esta disposicion se haga valida se requiere de inducciones u
otros requerimientos planteados por las empresas. Bajo esta premisa se les

hizo la siguiente pregunta: ¢ Considera oportuno que su empresa reciba algin
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tipo de induccién sobre lo que ofrece el mercado de valores costarricense? Los

resultados se presentan en la siguiente gréfica:

Gréfico 25. Anuencia de Empresas Agroindustriales a recibir Induccion sobre el
Mercado de Valores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

Cincuenta y cuatro empresas de las 61 encuestadas concordaron de que si es
necesario recibir algun tipo de induccion acerca los beneficios que ofrece el
mercado de valores costarricense y tan sélo 7 empresas encuestadas opinaron

lo contario.

Lo anterior comprueba la necesidad de promover los métodos de
financiamiento que ofrece el mercado de valores costarricense a través del
suministro de mayor informacion y asesorias en todo el proceso de registro por

parte de los entes regulatorios y la Bolsa Nacional de Valores.
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A quienes participaron del mercado de valores costarricense les preguntamos

cudles consideraban eran las razones de la resistencia de las empresas a

aperturar su patrimonio. En dicha pregunta, se les plante6 cinco opciones de

respuesta y obtuvimos los siguientes resultados:

Graéfico 26. Criterios de Resistencia de las Empresa
Apertura de su Capital
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos re

colectados por la entrevista

Como se aprecia, de las cinco alternativas planteadas, los encuestados

concordaron que la resistencia a la apertura del patrimonio por parte de las

empresas se debe principalmente a la cultura de los socios.

En cuanto a la opcion de pérdida de control, el 80% de los encuestados dice

gue es de poco a nada la relacion de ésta a la resistencia de la apertura. En
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cuanto a costos de registro los encuestados sefialan de un 30% a un 50% que
esto influye poco a masomenos, y un 20% que su influencia es bastante.

Alrededor del 56% concuerdan que la falta de informacién tiene relacion de
bastante a mucho en la resistencia a la apertura y la insuficiencia de desarrollo
del mercado de valores costarricense tiene injerencia de bastante a mucho a

esta resistencia a la apertura en un 50%.

Asimismo se les preguntd a quienes no han utilizado el mercado de valores
como método de financiamiento el motivo de la no utilizacion del mismo. Para

responder esta pregunta se les planted las siguientes opciones:

1. La falta de informacion.

2. Las empresas no lo han necesitado.

3. La cultura de los socios.

4. Cuenta con otras alternativas de financiamiento.

5. Considera que el tamafio de la empresa es pequefia.

6. Regulacién excesiva.

7. Los tramites son excesivos.

8. La empresa genera el suficiente flujo de efectivo para cubrir sus necesidades
9. Credito bancario

10. Prestamos privados no bancarios

11. La revelacion de informacion puede afectar la operativa de la empresa.

12. Los costos de registro y de mantenimiento de la emision son altos.
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De éstas, los encuestados sefialaron como mas relevantes las que se

muestran en la grafica adjunta:

Grafico 27. Razones de la no utilizacién del Mercad o de Valores como Método de
Financiamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datosre  colectados por la entrevista

Las respuestas obtenidas confirman los resultados mostrados en preguntas
anteriores, ya que tanto quienes han participado en el mercado de valores
como los que no lo han hecho concuerdan en que hay carencia de informacién
por parte de las entidades responsables, asimismo esta carencia conlleva a
que el sector agroindustrial ni siquiera evalle otras alternativas de
financiamiento distintas a los métodos convencionales. A su vez, la no difusion

de informacion no fomenta un cambio en la cultura de los socios y por ende



104

existe la percepcion de que el capital patrimonial es limitado y que la regulacion

es excesiva.

Ciertamente tal y como sefialé Humberto Trejos, corredor de bolsa y gerente de
Mercadeo de Ins Valores Puesto de Bolsa, “las empresas agroindustriales no
tienen claro cudles son las condiciones necesarias para aperturar su patrimonio
y justifican dicho desconocimiento en una carencia de informacién, sin
embargo, no existe tal carencia de informacién ya que ésta es divulgada por los

entes regulatorios mediante diferentes medios de comunicacién”.

Los proyectos de Programa de Emisores asi como el Mercado Alternativo Para
Acciones desarrollados por la Bolsa Nacional de Valores son ejemplo que
existe al menos informacion e intenciones por parte de los entes encargados de
brindar a las empresas alternativas de financiamiento, no obstante, muchos
consideran que no han sido tan exitosos como se gustaria puesto que no se

ven los resultados en el incremento de emisores.

Tal y como mencionamos en apartados anteriores, la Bolsa Nacional de
Valores asi como la Superintendencia General de Valores solicita una serie de
requisitos y condiciones minimas para la participacion de las empresas

privadas 0 publicas como emisores, entre ellos tenemos:

1. Solicitud expresa del representante legal del emisor para que la emision sea

admitida a cotizacion.
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. Certificacion de personeria juridica del representante legal del emisor.
Registro de firmas de los representantes legales del emisor en la Central de
Valores de la Bolsa Nacional de Valores S.A.

Entrega de treinta y un titulos valores debidamente anulados y sus
respectivos cupones para su incorporacion en el “Manual de Titulos Valores
y Registro de Firmas”.

Entrega del prospecto de la emision autorizado por la SUGEVAL.

Remitir de forma mensual un Estado de Captaciéon de las emisiones de
deuda admitidas a cotizacién en la BNV acompafado de carta de Gerente
General o Representante Legal y por Auditor Interno o Contador.

Remitir trimestralmente los Estados Financieros bajo el formato establecido
por la Superintendencia General de Valores a un plazo maximo de treinta
dias naturales posteriores al cierre del trimestre.

Presentar los Estados Financieros Auditados Anuales a mas tardar 90 dias
naturales posteriores al cierre fiscal.

Enviar dos copias del prospecto actualizado cada vez que se realice alguna
modificacion en el mismo en un plazo de cien dias naturales después del

cierre fiscal.

10.Enviar registro de firmas cada vez que se de una actualizacion de las

mismas.

11.Enviar treinta y un originales de titulos valores y sus respectivos cupones

segun corresponda cada vez que los formatos sean modificados.
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12.Presentar oficio de la SUGEVAL mediante el cual se le autoriza a hacer
oferta publica de la ampliacion de la emision de valores que se comunicara

en el medio bursatil.

Tal y como se aprecia, la legislacion es clara en cuanto a los requisitos
necesarios para que las empresas participen como emisores en el mercado de
valores costarricense, la limitante que existe para un incremento en la
participacion es que la difusion de dicha informacién sea efectiva y que las

empresas cuenten con una asesoria adecuada en todo este tramite.
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Capitulo 5. Conclusiones y Recomendaciones

En este apartado, procederemos a concluir y recomendar ideas que pueden
mejorar las condiciones financieras que limitan las empresas agroindustriales a

participar en el mercado de valores costarricense.

Las conclusiones y recomendaciones parten de las encuestas y entrevistas
realizadas tanto a participantes del sector agroindustrial como a expertos en los

temas financieros y bursatiles.

5.1. Conclusiones

Luego de analizar los datos obtenidos y de acuerdo con los objetivos

planteados al inicio de la investigacion se concluye lo siguiente:

El buen funcionamiento del Sistema Financiero es fundamental para el
crecimiento de la economia de un pais, ya que es el medio que permite la
asignacion eficiente de capital al poner en contacto el ahorro y la inversion.

Partiendo de la premisa anterior, consideramos que el mercado de valores
costarricense no se ha desarrollado y es poco profundo. Las instituciones como
SUGEVAL vy la Bolsa Nacional de Valores han realizado esfuerzos para
estimularlo, sin embargo, éstos no han mostrado resultados tangibles que

evidencien un crecimiento sostenido para dicho mercado.
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La evolucion del mercado de valores tiene una relacion directa entre el
desarrollo de los mercados de capitales y el desarrollo econdémico evidenciado
por mayor atraccion de la inversion extranjera, el incremento en el ahorro
nacional, el aumento en el nivel de empleo y el crecimiento del ingreso
nacional. Asi si se profundiza en el progreso del mercado de valores, las
empresas agroindustriales por consecuencia van a experimentar un

crecimiento importante.

Por otra parte, podemos concluir que hay un conocimiento muy limitado acerca
de las diferentes opciones de financiamiento que ofrece el mercado de valores.
Es asi como se justifica el reducido grado de desarrollo del mercado accionario,
mismo que ha dependido de las pocas negociaciones de compra y venta de
acciones, lo que a su vez ha determinado la escasa participacion de las

empresas en este medio de financiamiento.

La insuficiente existencia de oferentes de acciones provoca que la liquidez de
dichos instrumentos sea practicamente nula y que persista una gran

concentracion de la actividad de muy pocos emisores.

Las empresas costarricenses, ven poco atractivo el mercado de valores y no
utilizan los diferentes instrumentos que se ofrecen en él como una alternativa
viable de financiamiento. Ademas al ser éstas en su mayoria de caracter

familiar, los empresarios tienen el temor de perder el control de ser adquiridos
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por otras empresas mas grandes e incorporar a su junta directiva personas

ajenas a su familia.

Otro problema que evidencia el poco desarrollo del mercado bursatil y
particularmente el del mercado accionario es de indole cultural, ya que las
empresas no estan dispuestas a revelar masivamente hechos importantes y a
Su vez porque existe mayor cantidad de profesionales con conocimiento en
fuentes de financiamiento bancarios que en lo relacionado con emision de
acciones. Incluso profesionales con conocimiento del mercado bursatil,
muestran gran desinterés en el ofrecimiento de acciones a sus inversionistas,

provocando un mayor desestimulo al desarrollo del mercado accionario.

Es por ello que resulta necesario que las autoridades y todos los que
componen el mercado de valores sean capaces de brindar la informacion que
requieren tanto inversionistas como empresarios ya que si la informacion esta
al alcance de todos se crea una cultura bursatil y por ende se fomenta el

desarrollo de este mercado.

Por otra parte, para que el mercado accionario resulte atractivo a los
inversionistas es necesario que se incremente el nUmero de empresas que
coticen en bolsa, ya que mientras mas empresas participen, los inversionistas
cuentan con mayor posibilidad de diversificarse y a su vez alienta a que mas

empresas se incorporen.
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Por otra parte, el sector agroindustrial al igual que el mercado de valores
costarricense muestra un avance poco significativo, sin embargo, es un sector

estratégico para el desarrollo econémico del pais.

El crecimiento de las empresas agroindustriales ha sido limitado y ha
experimentado importantes necesidades de expansion cuyos proyectos
dependen de las capacidades propias de financiamiento, de los aportes

originales de los socios y del crédito convencional.

Si las empresas agroindustriales conocieran el funcionamiento del mercado y
los beneficios que este brinda no tendrian tanto miedo de obtener
financiamiento mediante éste, ni que sus recursos fueran invertidos en el. El
resultado de esto, es que si las empresas agroindustriales desarrollaran sus
proyectos mas competitivos y estos fueran evaluados constantemente por el
mismo mercado, adquiririan un compromiso con los inversionistas ya que se
obliga a una mayor transparencia en sus operaciones y por ende tendrian una

mayor eficiencia en el manejo de los recursos.

Actualmente, los empresarios agroindustriales prefieren pedir préstamos
bancarios en vez de emitir acciones porque consideran que estos préstamos
poseen tasas de interés favorables y los requisitos son menores y mas faciles
de administrar. Ademas, la opinidon generalizada por parte de los empresarios
es que la regulacion del mercado bursatil es excesiva con muchos tramites

engorrosos y desgastantes para los accionistas y creen que existe gran
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ineficiencia en el mercado de valores producto de la dificultad que tienen al

inscribir acciones.

De esta manera, las empresas que desean emitir acciones deben cumplir con
suministrar informacion transparente y con factores tales como un historial
consistente de generacion de utilidades, un tamafio adecuado que permita un
minimo de liquidez para las acciones; administracion profesional del campo y la
organizacion necesaria para cumplir con un régimen de informacion y auditoria.
Por ello, en su mayoria las empresas agroindustriales han optado por financiar
sus proyectos de inversion de largo plazo a través de opciones transitorias mas

adecuadas.

A su vez, la cultura cortoplacista y la aversion al riesgo por parte del
inversionista costarricense, permite que los titulos publicos sean mas atractivos
que las acciones. Esto ha provocado gran saturacion de este tipo de
instrumentos, generando que las empresas privadas no puedan competir con
las emisiones gubernamentales, conllevando a una desconfianza por parte del

empresario en el tema del costo beneficio al momento de emitir.

En sintesis, la apertura patrimonial de las empresas agroindustriales depende
no solo de un cambio en la cultura bursatil tanto de inversionistas como de
empresarios, sino también de una modificacion en la legislacion que deje de
lado los obstaculos politicos que permiten que las empresas busquen otras

alternativas de financiamiento distintas a las del mercado de valores.
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Es necesario que los esfuerzos que hacen las entidades involucradas en el
desarrollo del sistema bursatil se canalicen de una forma mas efectiva, ya que
si bien hoy dia existen diversos programas de ayuda y de asesoria, estos no
son conocidos por el mercado meta, lo cual conlleva a un grado de ineficiencia

en el manejo de los recursos empleados para este fin.

5.2. Recomendaciones

Partiendo de la informacion generada en las conclusiones, y de acuerdo al
objetivo y tema de nuestra investigacion se plantean las siguientes
recomendaciones, mismas que estan expuestas con el fin de incentivar a las
empresas agroindustriales a tomar futuras decisiones en cuanto a la apertura

de su patrimonio.

El mercado de valores debe establecer medios de informacion eficientes que
permitan crear una cultura bursatil tanto en los sectores productivos de nuestro
pais como en la poblacion nacional. Aunque en la actualidad se cuenta con
actividades como la Feria y las Jornadas del Inversionista, los juegos virtuales
de inversion en las Universidades, entre otras actividades que buscan fomentar
dicha sapiencia en la sociedad, se hace necesario que desde la educacion
secundaria e incluso primaria se estimule el conocimiento bursétil, ya que con
ello se impulsa la cultura de ahorro e inversion y por ende se incide en el

crecimiento de la produccion nacional.
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Como se observo en la investigacion, el mercado secundario representa mas
del 90% del total negociado en el mercado valores, si se logra crear una cultura
bursatil en los sectores productivos, se lograria una profundizacion del mercado
primario y por ende un mercado secundario mas diversificado y con mayor
cantidad de participantes. Esto se conseguiria porque al tener un mayor
conocimiento bursatil por parte de las empresas, éstas se ven estimuladas a
recurrir al mercado de valores para financiar sus proyectos de inversion, lo cual
llevaria mas recursos a los mercados primarios de deuda y acciones,
provocando que los inversionistas cuenten con mas opciones de inversion y por
tanto se dé un aprovechamiento real del mercado de valores en aras de
canalizar eficientemente los recursos a los sectores productivos de nuestro

pais.

Asimismo es necesario que las entidades responsables de emitir y aprobar las
normas y reglamentos para la emision de deuda u acciones en el mercado de
valores costarricense, flexibilicen y redefinan dichos tramites con el objetivo de
motivar a una mayor cantidad de participantes a este sector. Los tramites para
los emisores deben ser menos engorrosos y contar con una mayor asesoria
que les permita acceder al mercado de valores para obtener financiamiento
distinto a los créditos convencionales. En el caso de los inversionistas, es
necesario que la informacién que reciban tanto del emisor como del asesor
financiero sea clara y oportuna, de manera que forme un mayor criterio en la

toma de decisiones.
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Por otra parte, para que las empresas agroindustriales tengan condiciones
financieras aptas para una apertura patrimonial es necesario que su horizonte
de inversion deje de ser cortoplacista y se enfoque en realizar proyectos de
inversion de mas largo plazo. Al optar por proyectos de mediano y largo plazo,
estarian cubriéndose de forma mas efectiva de los distintos shocks externos e

internos de la economia.

Las empresas agroindustriales deben fortalecer su patrimonio de forma tal que
al momento en que opten por una apertura del mismo, los inversionistas tengan
la confianza de invertir en sus empresas ya que si no logran el tamafo, la
madurez y la estabilidad necesarias, les resultaria casi imposible optar por este

tipo de financiamiento.

Finalmente, recomendamos que las empresas del sector agroindustrial puedan
tener un desarrollo econdmico a través de los proyectos impulsadas por la
Bolsa Nacional de Valores, como son: El Mercado Alternativo Para Acciones
(MAPA) y el Programa de Emisiones. Aunque, el MAPA se enfoca en la
colocacion de oferta privada, lo cual implica la disminucion de requisitos que
plantea el Reglamento de Oferta Publica de la SUGEVAL que en algin modo
representa una barrera de entrada para dicho sector; este proyecto seria un
medio a la transicion de la oferta privada a la publica. En unl sentido mas
amplio las empresas agroindustriales que participen en estos programas no
solo van ha obtener el capital necesario para su crecimiento y desarrollo

industrial mediante la colocacion de acciones de oferta privada, sino por otra
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parte una vez consolidadas en el mercado estas puedan realizar colocacion de
acciones de oferta publica generando una mayor profundizacion del mercado

de valores mediante el incremento en el nUmero de emisores.
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ENCUESTA AGROINDUSTRIALES

La presente entrevista tiene como objetivo obtener informacion para realizar un
analisis de la condicion financiera que requieren las empresas agroindustriales
para participar como emisores accionarios en el mercado de valores
costarricense en contraposicion de utilizar como fuente de financiamiento el
apalancamiento tradicional. Toda la informacion que suministre tendra caracter
confidencial y sera utilizada Unicamente para el analisis propuesto. Muchas
gracias por su colaboracion

*Obligatorio
Datos Generales * Fecha:
Nombre del encuestado * Nombre
Pregunta No. 1 * ; Cuantos afios tiene esta empresa de fundada?
Pregunta No. 2 * De las opciones abajo sefialadas, ¢cual corresponde a la
naturaleza inicial de su empresa?:
L Caracter Familiar
L Sociedad Independiente
L Otro:

Pregunta No. 3 * ¢ En su opinién, las condiciones econdmicas actuales por las
cuales esta atravesando el mercado agroindustrial costarricense son?

L Muy buenas
Buenas
Regulares

Malas

Ooo0onono

Muy Malas
L Ns/NR

Pregunta No. 4 * ¢Considera que el avance alcanzado en el sector
agroindustrial ha sido relevante en los ultimos doce afios?

Pregunta No. 5 * ¢ Tiene conocimiento sobre la forma en que opera el mercado
de valores costarricense?
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L Si. . Pasar a la siguiente pregunta

L No. Pasar a la pregunta 08

Pregunta No. 6* ¢Conoce los requisitos que debe cumplir una empresa para
ser emisor a través del mercado de valores costarricense?

E s
L No.

Pregunta No. 7* Segun su opinion, ordene de mayor a menor segun su grado
de importancia los siguientes criterios para explicar la resistencia de las
empresas a la apertura de su capital, siendo el 1 el de menor importanciay el 5
el de mayor importancia de todos

1 2 3 4 5
Pérdida de control i
Costos de registro C C e L E
Falta ~  de [ » » » >
informacion
Desarrollo del
mercado de
valores es L L L L L
insuficiente
Cult_ura de los » r i r i
socios

Pregunta No. 8 * ;Considera oportuno que su empresa reciba algun tipo de
induccion sobre lo que ofrece el mercado de valores costarricense?

E g
E No

Pregunta No. 9 * ¢Cuales son las necesidades de financiamiento que posee
actualmente esta empresa?

C Capital de trabajo de corto plazo (menos de un afno)
Proyectos de inversion de largo plazo (mas de tres afos)
Proyectos de inversion de corto plazo (de uno a tres afios)
Refinanciamiento de deudas existentes

Otro:

oonn
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Pregunta No. 10 * Podria sefialar el método actual de financiamiento utilizado
por su empresa para el alcance de sus objetivos empresariales

' Crédito Bancario
Emision de deuda a traves del mercado de valores costarricense
Emision de acciones
Recursos propios
Proveedores

Otro:

71 71 1T

Pregunta No. 11 * ;Cree usted que el sector agroindustrial costarricense
requiere de métodos alternativos de financiamiento?

Pregunta No. 12 * ¢ Su empresa ha utilizado como método de financiamiento el
mercado de valores costarricense?

L Si. Pasar a la pregunta 15
C No. Pasar a la siguiente pregunta
Pregunta No. 13 * ;Cudles han sido los motivos por los que su empresa no ha

utilizado el financiamiento a través del mercado de valores costarricense?
—

=

La empresa no lo ha necesitado

La empresa genera el suficiente flujo de efectivo para cubrir sus
necesidades.

Regulacién excesiva
" La revelacién de informacién puede afectar la operativa de la
empresa.
Los costos de registro y de mantenimiento de la emision son altos.
Falta de informacién
Los tramites son excesivos
Considera que el tamafio de su empresa es pequeiia.
Cultura de los socios de la empresa
Cuenta con otras alternativas de financiamiento

Otro:

a1 71 1 1 71 1 7
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Pregunta No. 14 * En una escala del 1 al 5, donde el 5 corresponde a la mayor
disposicion ¢Qué tan dispuesta estaria su empresa a utilizar como método de
financiamiento alternativo la emision de acciones en el mercado de valores
costarricense? Una vez realizada su respuesta favor pasar a la pregunta 19.

1 2 3 4 5

E & E BE B

Pregunta No. 15 * ; Qué elementos motivaron a su empresa a ser participe del
mercado de valores costarricense?
[

Obtener mayor liquidez
Obtener costos de financiamiento mas bajo

=
2 Mejorar la imagen y competitividad de la empresa
" Diversificacion

=

Otro:

Pregunta No. 16 * Segun su opinién, ¢cual seria la principal ventaja que ofrece
el utilizar el mercado de valores costarricense como fuente de financiamiento
en contraposicion a otras alternativas de financiamiento?

[

=
=

Es un mercado organizado y regulado
Brinda un mayor posicionamiento de la empresa en el mercado.

Permite una flexibilizacion para el calce de plazo de los proyectos de
inversion.

" Facilita el manejo del flujo de caja de la empresa.

= Mejora las condiciones de costos de financiamiento de la empresa.

Pregunta No. 17 * ; Su empresa sigue formando parte del mercado de valores
costarricense?

C Si. Pasar a la pregunta 19

L No. Pasar a la siguiente pregunta

L Ns/NR.
Pregunta No. 18 * ¢ Cual fue la razén principal del porqué su empresa dejoé de
ser participe del mercado de valores costarricense?

L Tiempos de respuesta lentos durante el proceso de registro.

C No. Pasar a la siguiente pregunta

L Costos elevados

C Cortoplacismo parte de los inversionistas en el manejo de sus
inversiones
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C Temor a una posible pérdida de imagen

L Temor al régimen sancionatorio

L Alternativas de financiamiento mas atractivas
L Otro:

Pregunta No. 19 * ;Cuales de los siguientes incentivos cree usted deben
ofrecerse a las empresas para que éstas decidan colocar emisiones de
acciones en el mercado de valores costarricense?

L Obtener una asesoria personalizada durante el proceso de registro e
inscripcion

C Reduccion de costos de regulacién y custodia de emisiones

L Mayor agilidad en los tramites regulatorios

C Conocer las ventajas que ofrece el estar listado como emisor del
mercado de valores

Pregunta No. 20 * Dadas las condiciones econdmicas actuales de restriccion
del crédito y la incertidumbre del mercado financiero, ¢considera usted una
ventaja competitiva 0 una desventaja el utilizar como método alternativo de
financiamiento la apertura de su patrimonio a través de la emisién de acciones
en el mercado de valores? Comente.

Pregunta No. 21 * ¢Cudales considera deben ser las condiciones financieras
necesarias para gue su empresa participe (o continte participando si ya lo esta
haciendo) como emisor en el mercado accionario costarricense?



127

ENCUESTA A EXPERTOS

La presente entrevista tiene como objetivo obtener informacion para realizar un
analisis de la condicion financiera que requieren las empresas agroindustriales
para participar como emisores accionarios en el mercado de valores
costarricense en contraposicion de utilizar como fuente de financiamiento el
apalancamiento tradicional. Toda la informacion que suministre tendra caracter
confidencial y sera utilizada Unicamente para el analisis propuesto. Muchas
gracias por su colaboracion

*Obligatorio
Datos Generales * Fecha:
Nombre del encuestado * Nombre
Empresa * Nombre de la empresa:
Pregunta No. 1 * Opina usted que el nivel de desarrollo que muestra en la
actualidad el mercado accionario costarricense es:
L Muy Alto

L Alto

C Medio
C

e

Bajo
Muy bajo

Pregunta No. 1.1 * Porqué:

Pregunta No. 2 * ;Considera usted que la Bolsa Nacional de Valores ha
brindado estimulos suficientes a los emisores para que dicho mercado tenga un
mayor impulso?

Lo

L2 No

Pregunta No. 2.1 * Porqué:

Pregunta No. 3 * La Bolsa Nacional de Valores en aras de promover el
desarrollo del mercado accionario costarricense, ha elaborado proyectos como
el MAPA y el de Emisores. ¢ Considera que las empresas han tenido acceso a
esta informacion para aprovechar dichos proyectos y asi generar un auge del
mercado accionario?
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Pregunta No. 4 * ;Dadas las condiciones econOmicas imperantes en el
mercado cree qué es posible un repunte en el desarrollo del mercado
accionario costarricense?

Pregunta No. 5 * ¢Seria oportuno que empresas de caracter agroindustrial
participen como emisores del mercado accionario costarricense?

Pregunta No. 6 * Algunas de las necesidades de financiamiento de las
empresas agroindustriales recae en proyectos de inversion de corto y largo
plazo asi como de capital de trabajo a menos de un afio, segun lo anterior,
¢considera pertinente que este tipo de empresa subsane dichas necesidades
mediante la colocacion de emisiones en el mercado de valores costarricense?

Pregunta No. 7 * ¢Segun su criterio, cudles deben ser las condiciones
financieras que deben poseer las empresas agroindustriales para que
participen como emisores accionarias del mercado de valores costarricense?

Pregunta No. 8 * En los afios noventa, existian alrededor de 16 empresas
agroindustriales inscritas en la Bolsa Nacional de Valores de las cuales en la
actualidad ninguna estan registradas, ante esta situacion ¢Qué situaciones
habran motivado a dichas empresas para no continuar como participantes en el
mercado de valores costarricense?

Pregunta No. 9 * Segun su conocimiento del mercado de valores, ¢una
empresa agroindustrial seria atractiva para los inversionistas y bajo que
condiciones lo seria?

Pregunta No. 10 * ¢;Qué aspectos considera usted han sido los limitantes para
qgue se de un incremento en las negociaciones de acciones a través de la Bolsa
Nacional de Valores?




