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Introduccion

Durante diversas coyunturas economicas del pais, le Mercado Bursétil ha demostrado ser
un estabilizador de la economia nacional y ha permitido resolver necesidades de liquidez, al
mismo tiempo que ha apoyado las disposiciones de caracter fiscal y monetario que han

establecido las autoridades gubernamentales durante los Ultimos treinta afios.

En distintas etapes de la vida nacional, el Mercado Bursatil ha sido un medio eficaz que
ha permitido al sector publico la captacion de recursos, sin dejar de ser, por otra parte, una
importante fuente de crédito para el sector privado.

En el caso del sector empresarial, el ir a bolsa implica obligaciores de transparendia total,
financiera y operacional, con lo cual queda expuesta en forma publica su gestion y
desempefio. Por ejemplo, en el caso de que la empresa tenga emisiones de deuda de largo
plazo, lo usual es que esté obligada a una calificacion de riesgo por parte de una entidad
especializada en medir el riesgo de crédito. Esta exposicion a ser calificado y que la “nota”
sea publica, no se da en el caso de un préstamo bancario, adonde los analistas de crédito
hacen su tarea, que es de uso interno Yy exclusivo, y a la cual solo tiene acceso un grupo muy

limitado de persones.
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También esté el costo de la transparencia financiera, que obliga la publicacion trimestral
de los estados financieros de la empresa y a reportar en todo momento cualquier evento

interno o externo gue pueda afectar una decision de inversion en el mercado.

En la presente investigacion se hard un estudio de distintos aspectos de importancia en el
mundo de la administracion financiera y actividades comerciales de las organizaciones como
lo son los financiamientos a corto plazo constituidos por los créditos comerdiales, pagarés,
lineas de crédito, papeles comerdiales, financiamiento por medio de las cuentas por colrar y

financiamiento por medio ck los inventarics.

Por otra parte se analizaran aquellas fuentes de financiamiento a largo plazo tales como
las hipotecas, acciones, boncs y arrendamientos finandercs. Cada una de estas formas de
financiamientos citadas, seran estudiadas desde el punto de vista de sus significados,

ventajas, desventajas, impartancia y forma de utilizacion.

Una vez concluida esta etapa de revision general se procedera a analizar mas
detalladamente la emision de deuda (bonos y papel comercial) y todo lo gue este método de
captacion de recursos financieraos implique. Se estudiaran profundamente las razones por las
cuales algunas empresas del sector privado encuentran menas atractiva le emision de deuda

publica como forma de financiamiento.

La finalidad del presente informe es triple. En primer lugar, describir sintéticamente la
actual estructura del mercado financiero-privado disponible para las empresas del sector. En

segundo lugar se pondra especial énfasis en los mativos y razones que justifican la situacion
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actual y las preferencias de las distintas empresas por ciertos métodos de financiamiento,
analizando los inconvenientes de la situacion actual y las dificultades que identifican las
empresas privadas. Finalmente, una vez realizado el diagndstico, se estudiaran casos
particulares de empresas del sector privado que han dejado de captar recursos en el Mercado
Bursétil con el fin de lograr un andlisis completo y una mejor perspectiva sobre las opciones
de financiamiento para empresas privacss en Costa Rica.

La presente investigacion se compone de V Capitulos, los cuales se detallan a

continuacion:
Capitulo 1. Marco Introductorio.
Metodologia
Capitulo 11.
IMarco Teorico
Capitulo 1.
Opciones de Financiamiento acortoy largo
Capitulo IV. plazo.
Resultados y Analisis de la Opinion
Capitulo V. Empresarial y Sectores Afines.
Conclusiones.

11
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Capitulo 1.

Marco Introductorio.



\ @ Seminario de Graduacion
Opciones de Financiamiento
s Marco Introductorio

Este documento corresponde a la investigacion descriptiva de las opciones de financiamiento
a corto y largo plazo entre las que pueden elegir las empresas privadas en el mercado
costarricerse, dando prioridad al analisis comparativo entre la captacion de recursos mediante

emision de deuda y la solicitud de financiamiento de los medios tradicionales (bancos, etc.)

Actualmente en el ambito financiero se presentan diferentes opciones para obtener recursos
que permitan el buen desarrollo de las empresas, la finalidad de este texto sera la definicion de
algunas de las opciones de financiamiento a corto y largo plazo més utilizadas, asi como sus
ventajas y desventajas, con el fin de describir razones por las que las empresas dejan la captacion

de recurscs mediante emision de deuda para utilizar atras opciones.

Debido a que el mundo de las finanzas se desenvuelve muy rapido y cada dia la competencia
se hace mas fuerte es necesario estar informado de los distintos tipos de financiamiento en los
que se puede recurrir, para terer un amplio criterio en el momento de la eleccion del mismo. No
siempre la solucion para obtener recursos seran las obligaciones de pago, también existen medios

de captar recursos de acuerdo a inversiones de capital que puede hacer lamisma empresa.

La finalidad de esta investigacion radica en reunir en un solo docurrento la descripcion y
cualidades de las opciones de financiamiento a corto y largo plazo, asi como los requisitos para
obtenerlos, que presenta el mercado financiero costarricense para las empresas. Buscando
conseguir una respuesta que nos indique por qué muchas empresas se han optado por abandonar
la captacion de recurscs en bolsa, por otras fuentes de financiamiento en el mercado

costarricense.
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11 OBJETIVOS DEL ESTUDIO

111 Objetivo Genera

Hacer un andlisis comparativo entre las diferentes opciones de financiamiento que tienen
las empresas del sector privado en Costa Rica en el corto y largo plazo, para determinar las
razones por las que las empresas estan abandonando la captacion de recursos mediante
emision de deuda publica para sustituirlas por opciones tradiciones a traves de la

investigacion del mercado financiero, para el primer semestre del afio 2007.

112 Objetivos Especificos

1.1.2.1 Investigar las opciores de financiamiento a corto y largo plazo
disponibles para las empresas privadas, valorando las alternativas

ofrecidas en las diferentes instituciones financieras costarricenses.

1.1.2.2 Enumerar los requisitos necesarios gue deben de cumplir las
empresas privadas para optar por las diferentes opciones de
financiamiento, (oferta publica, bancaria, entre otros) revisando la
informacion brindada en las entidades que ofrecen financiamiento

en el mercado costarricense.

1.1.2.3 Describir el proceso de captacion de recursos por medio de la
emision de deuda publica para las empresas privadas, consultando

informacion en la SUGEVAL

1.1.2.4 Analizar comparativamente: los costos, requisitos, ventgjas,

14
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desventgjas de las opciones financieras a corto y largo plazo para
las empresas del sector privado versus la captacion de recursos en

bolsa.

1.1.25 Citar las razones por las cuales las empresas privadas deciden
financiarse mediante opciones de financiamiento bancarias o por
medio de la captacion de recursos en el Mercado Bursétil, en el
cortoy el largo plazo.

1.1.2.6 Concluir las razones por las cuales algunas empresas privadas han
dejado de captar recursos mediante la emision de deuda publica,
mediante el estudio de casos Oe emisores.
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Metodologia
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2.1 TIPO DE INVESTIGACION
La investigacion a desarrollar se puede definir detipo Exploratoria-Descriptiva.

Se define como exploratoria porque tiene por objeto ayudar a que el investigadar se
familiarice con la situacion o problema, identifique las variables mes importantes, reconozca
otros cursos de accion, proponga pistas iddneas para trabajos posteriores y puntualice cudl de
esas posibilidades, tiene la maxima prioridad de asignacion de los escascs recursos

presupuestarics de la Empresa.

La finalidad de los estudios exploratorios es ayudar a obtener, con relativa rapidez, ideas
y conocimientos. En esta investigacion se indagaré la situacion de ciertas empresas para cumplir
con el objetivo del andlisis de casos por medio de cuales se pueda ejemplificar la descripcion de
los conceptos que se refieran en el documento. Ademés de esto, debemos explorar en empresas y
llevar a cabo una serie de entrevistas para lograr recolectar la informacion gue nos den la

solucién alos objetivos planteados.

Es también una Investigacion Descriptiva, ya gque se fundamentan en conceptcs e ideas que
han sido planteadas, por tanto son variables que se procedera a describir en términos deseados
para cumplir los objetivos de este trabajo. Se analizara como se manifiesta el fendmeno de las
opciones de financiamiento y sus componentes. Muchos de los términos utilizados a lo largo de
la investigacidn seran planteados de acuerdo a informacion ya procesada, debido a que nuestro
tema no es novedad en el mercado financiero, por lo que para nuestra investigacion seré de gran

importancia, ya que por medio de la recoleccion de datos lograremos reunir informacion que

17
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cumpla con el objetivo de esta investigacion.
2.2 FUENTES DE INFORMACION

Como en toda investigacion las fuentes de informacion utilizadas seran las gue le den cuerpo
al desarrallo del trabajo, por tanto estas deben de ser muy bien utilizadas para obterer resultados
veraces y correctos. Para cumplir con la finalidad de los objetivos, se identificaron las fuentes de

informacion més adecuadas, las cuales se describen en el siguiente parrafo.

Se podréa definir como informacion primaria toda aguella que recolectemcs directamente del
sujeto de estudio. Para efectos de responder al tema de investigacion, consideraremos parte de la
informacion primaria la aplicacion de cuestionarios a empresas y entrevistas a expertos en el

mercado.

Para evaluar la actividad real del tema de nuestra investigacion consideraremos la aplicacion
de un cuestionario, elaborado para efectos de dicha investigacion, a empresas que fueron
emisoras dentro del mercado bursétil, que seran seleccionadas mediante el calculo estadistico de
la muestra de investigacion.

Ademés la aplicacion de entrevistas a expertos en materia de opciores de financiamiento,
tanto del mercado bancario para recolectar datos de lo que se ofrece y las ventajas que se derivan
de esta forma de financiamiento, asi como en el mercado bursatil, para evaluar detalladamente la

parte de la captacion de recurscs mediante la emision de deuda publica.

Si bien es cierto la informacion primaria es la base del desarrollo del proyecto, pero se

necesita més informacion para complementar la informacion oltenida. Esta sera la funcion ce la

18
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informacion secundaria, algunas fuentes que se Utilizaron en este caracter son:

221

222

223

224

225

Material Bibliografico; conceptos recolectados de articulos de revistas y de libros
referidos a nuestro terma de investigacion. Para comprender mejor el tema que se
esta tratando, la revision de informacion correspondiente a Opciones de
financiamiento sera necesaria con el fin de ampliar los conceptos y lograra

comprender claramente su funcion en el mercado.
Informacion de entidades relacionadas con la actividad en cuestion.

Para la investigacion de las opciones de financiamiento dentro del mercado, sera
de mucha importancia obtener panfletos y cualquier otro tipo de informacion
dirigida a las empresas, con la finalidad de ofrecer productos de actividad de

financiamiento.

La visita de paginas en Interret de entidades reguladoras del mercado financiero,
seran de gran ayuda, para ver mucha informacion gue se ofrece para atraer

empresas.

En esta era de comunicacion, implementaremos el uso de correo electrénico para
consultas que podamos plantear en caso de complemento a las encuestas ya

elaboradas en la fase de la investigacion exploratoria.
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2.3 MARCO MUESTRAL

La Poblacidn de nuestro marco muestral la podemos definir como el total de las empresas

costarricerses gue captan recursos 0 se financian mediante emision de deuda publica.

La Unidad Muestral de nuestra investigacion se define como empresas que se han retirado
de la captacion de recursos en bolsa por medio de deuda publica.

Para este caso la Unidad informante seran los colaboradores de empresas que se han
retirado de la captacion de recursos en bolsa por medio de deuda y gue conozca acerca cel tema
en cuestion (participacion de la empresa en la actividad de emision de deuda) y pueda brindarnos

la informacién salicitada.

2.4 PROCEDIMIENTO MUESTRAL

Visitas a entidades del mercado bancario y el mercado bursatil: Estas wvisitas seran con la
finalidad de recolectar informacion sobre la totalidad de las opciones de financiamiento a corto y
largo plazo que se ofrecen a empresas privadas en Costa Rica, para tener un parametro

comparativo entre lo que ofrece el mercado de banca contra el mercado bursétil.

El método para recolectar datos seré la consulta directa. La cual se realizaran en los centro de
informacion de las entidades financieras del sector bancario y el sector bursétil con la finalidad
de tener las herramientas necesarias para describir conceptos e informecion acerca de las
opciones que se afrecen en el mercado para las empresas que buscan financiar sus actividades,
enfocando en nuestro tema principal de investigacion: captacion de recursos mediante la emision
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de deuda.

Entrevistas a expertos en el Mercado de bolsa y en el mercado bancario: Resulta de suma
importancia para esta investigacion, especificamente la consecucion del objetivo general del
proyecto, el conocimiento Yy la experiencia que profesionales expertas en el mercado financiero
costarricerse, puedan aportar en relacion con las opciones de financiamiento a corto y largo
plazo, particularmente con aquellas opciones relacionadas con la captacion de recursos a través

de la BNV.

La recopilacion de esta informacion se llevard a cabo a traves de entrevistas estructuras
(Apéndice #2) que se realizaran a expertos seleccionados a conveniencia segiin su conodimiento
adquirido e historial en cada una de las areas de interés que se desprendan de la presente
investigacion. Para tal efecto se visitaran aguellas ingtituciones financieras costarricenses gue

tengan una relacion directa y una vision global del mercado financiero.

Para lo que se refiere al andlisis de los casos reales de empresas que han dejado la captacion
de recursos por medio de la emision de deuda nuestro procedimiento muestral se llevara a cabo

con ayuda de la estadistica.

Por medio de un muestreo “probabilistico - estratificado”, determinaremcs la muestra ce la
cantidad de empresas a las que le aplicaremos un cuestionario, para obtener los datos necesarios
que nos colaboren a concluir las razones de porgue algunas empresas dejan la emision de deuda

por otras opciones e financiamiento.

Seré probabilistica: esto debido a que cada una de las unidades de muestreo tiene asignada
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una probabilidad de ser seleccionada, 0 sea que cada una de las empresas que han dejado el
mercado bursétil podran ser candidatas para aplicar la entrevista. Y ademés sera estratificado, ya
que si bien es cierto que tenemos una poblacion con una misma caracteristica: ser parte del
mercado bursétil, aln asi tienen una diferencia que es el sector al que pertenecen, por tanto
necesitamos estratificar la poblacion y  este método estadistico tiene una caracteristica
fundamental y es que da la seguridad de que ninguna empresa puede aparecer en dos misSmos
estratos (no puede ser parte de dos actividades empresariales), es decir, al utilizar este método
nos aseguramos que en el momento de realizar el estudio una misma empresa no va a ser tomada

en cuenta dos Veces, ya que si pertenece a un Sector no pertenecera a otro.

A continuacion la estimacion de la muestra.
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Cuadro 1
Costa Rica: Distribucion de la Poblacion Total
Empresas no emisoras segin SUGEVAL
| Semestre 2007
Enpresas no Inscritas en la BNV

Participanite Inscrito conp Estado
AGENCIADATSUN SA EMISOR Desinscrito
BANCO BANTEC CQ SA EMISOR Desinscrito
CERVECERIA NACIONAL, SA EMISOR Desinscrito
COMPANIA COSTARRICENSE DEL CAFE S A EMISOR Desinscrito
CONSORCIO BANTECS.A EMISOR Desinscrito
CORPORACION ASDE OROSSA EMISOR Desinscrito
CORPORACION BCT SA EMISOR Desinscrito
CORPORACION CEFASA EMISOR Desinscrito
CORPORACION CORMAR SA EMISOR Desinscrito
CORPORACION DE INVERSIONES ABONOS SUPERIOR SA EMISOR Desinscrito
CORPORACION LOS PERIFERICOSOSAS.A EMISOR Desinscrito
DOSELSA EMISOR Desinscrito
GRUPO NACIONGN SA EMISOR Desinscrito
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De acuerdo a la actividad de cada una de las empresas que se mencionan en el cuadro
anterior. Podremos identificar tres diferentes sectores: Industrial, Comercial y Financiero. Para

esto formulamos tres estratos distintos, en el proceso de averiguar lamuestra.

Cuadro 2
Costa Rica: Estratos de la Poblacion
Poblacion en Estudio de acuerdo a la Actividad Empresarial.

| Semestre del 2007
Total de la poblacion por
Estrato Empresas
Sector
Industrial No inscritas 8
N1 8
Financiero No inscritas 5
N2 5
Comercial No inscritas 1
N3 1
TOTAL 24

Fuente: Elaboracion propia.
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Una vez organizados los datas, se podré observar que el total de nuestra poblacion de
estudio serd de 24 empresas no inscritas en la BNV las cuales que fueron emisores inscritos
tiempo atras. Debido a la dificultad de obtener informacion y a la limitacion de tiempo que tiene
esta investigacion decidimos aplicar formula estadistica que se presentard a continuacion, con el
objetivo de disminuir la muestra, de manera que la informacion recopilada sea exactamerte la

necesaria para el efecto de los objetivos propuestos.

FORMULA
A n= &
\/2
B n= nt
14N
Donde:

N =Tamafio de la muestra.

y =valor promedio de una variable.

Se =error estandar.

V2= varianza de la poblacion (se).

S?= varianza de la muestra expresada como la probabilidad de ocurrencia de .
n'=tamafio de la muestra sin ajustar.

n=muestro objeto de estudio.
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De acuerdo a la investigacion que queremos realizar el margen de error lo definiremos en

5%, el nivel de confianza sera de un 95%, para una poblacion tatal o un N=24.

Entonces:
A n= _ & nt= 09551095 = 19 empresas
\2 (0.05) "2
B n= n* n= 19  =11empresas
1+YN 1+19/24

Este resultado nos indica que en nuestra investigacion seran necesarias 11 empresas para
obtener informacion real. Como nuestra muestra total abarca a empresas gue pertenecen a
diferentes sectores, debemos definir el nlmero de entrevistas que aplicaremos por sector. A

continuacion el calculo de este dato:
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Cuadro 3

Costa Rica: Estratos de la Pablacion

Total, muestra por Estrato

| Semestre 2007
Total
Estrato Formula
Muestra
N1- Industrial (824*11 4
N2- Financiero B28*11 2
N3- Comercial (1/24*11 5
Total 1

Fuente: Elaboracion propia.

Entonces de acuerdo al resultado las encuestas deberan ser hechas en 4 empresas des-

inscritas de sector industrial, 2 empresas des-inscritas del sector financiero y 5 empresas oes-

inscritas en el sector comercial.
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2.5 RECOLECCION DE LA INFORMACION

La etapa de recoleccion de informacion es la parte fundamental del trabajo, debido a que

en base a los datos recolectados se cumpliran los objetivos planteados.

Para el caso particular de esta investigacion, encontraremos gran parte de la informacion
consultando material bibliografico como por ejemplo libros de texto, rewvistas, articulos

financieros, consultas en paginas de Internet, relacionado al tema de investigacion.

Como parte de los objetivas conocer la actividad real en el uso de las opciones
financieras basados en la emision de deuda principalmente; la aplicacion del cuestionario y la
entrevista de tipo formal e informal, dirigida a expertos en la materia y empresas relacionadas
con el mercado de financiamiento y bursétil, seré un medio para completar la investigacion y dar

un amplio ejemplo de gue se esta dando en el mercado actualmente.

2.6 EVALUACION Y ANALLISIS DE LA INFORMACION

En la etapa de evaluacion de informacion las herramientas tecnologicas utilizadas para el

procesamiento y analisis de datos, se dispuso del siguiente Software:
WORD para el levantado de texto.

EXCEL para el anélisis de datos.
POWER POINT para la elaboracion de las diapositivas y la presentacion de la investigacion.
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16.1 Procesamiento de datos

Posterior a la recopilacion de informacion -y como se programd te antemano-, se continuara

con el procesamiento y tabulacion de los datos de las entrevistas aplicadas.

Procurandose, establecer la edicion y el traslado de los mismos a un formato se adecuara un
ordenamiento lgico y corsistente, que permita el analisis de los datcs. La edicion supone, la
revision de los formatos en virtud de la legibilidad, consistercia y totalidad de los datos. La
tabulacion implica, la reunidn y presentacion de la informacion obtenida para posterionmente

sintetizarla e incluirla en los diferentes apartados de la investigacion.

Esta se llevara a cabo de manera manual en el programa Excel, es dedir, sin la utilizacion de
un programa de computo especialmente disefiado para ese efecto; puesto que las entrevistas no
han sido codificadas para este fin. Las respuestas, opiniones y comentarios resultantes de las
entrevistas seran usados como complemento al andlisis de las variables utilizadas para comparar

las opciones entre si 'y concluir en la justificacion de cada objetivo propuesto.

1.6.2 Analisis de datcs

Esta etapa es de primordial interés, en la investigacion. Puesto que, de nada vale una
recoleccion exhaustiva de datos relevantes, si el anélisis de los mismos resulta endeble y
superficial. Por lo tanto, es importante que este analisis sea compatible con las necesidades de

informacion que se determinaron al comienzo de la investigacion,
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En este estudio se utilizo la técnica de arélisis comparativo de los datos. El cual consiste, en
el examen de las caracteristicas, requisitos y costos propios de cada opcidn de financiamiento
existente en Costa Rica, con el fin de establecer una base comparativa objetiva. Todo esto, con el
objeto de obtener un panorama global y complementario, que permita el arribar a conclusiones
generales sobre la materia en investigacion. Facilitando asi, el proceso de recomendacion de los
cursos de accion, y con la intencion de colaborar en el proceso de toma de decisiones asociado a

la situacion investigada.

1.6.3 Alcancesy limitaciones

La investigacion se enfoca al sector empresarial de Costa Rica, relacionado al tema de

emision de deuda en la Bolsa Nacional de Valores.

A partir de la informacion obtenida en las diferentes entidades finandieras, y del
conocimiento de profesionales en el area carrespondiente, se evaluaran las ventajas y desventajas

de las opciones que tienen las empresas privacks.

Este estudio permitira determinar qué tan atractivo resulta para las empresas privadas la
captacion de recursos financieros en la Bolsa Nacional de Valares frente a adtras opciones

existentes en el mercado financiero.

En todos los trabajos de investigacion, se presentan limitaciones particulares. En este caso,

las que se ariginaron a partir del estudio fueron:
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La informacion a consultar es de suma confidencialidad para las empresas, ya que esta
relacionado con estrategia y plan de financiamiento, por tanto puede gue muchos de los datos

brindados de parte de las empresas no sean totalmente reales.

La dificultad de conseguir las respuestas a las entrevistas y los cuestionarios debido a la falta

de colaboracion de muchas de las empresas.

La falta de disponibilidad de los expertos en materia bursatil o bancaria que necesitamos

colabore con la informacion.
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Capitulo 1lI.

Marco Tedrico
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Con la finalidad de lograr una mayor comprension de las diferentes opciones de
financiamiento que existen en Costa Rica, en este apartado se pretende presentar un panorama
conceptual, para esclarecer gue es una opcion de financiamiento y a su vez los conceptos

relacionados que se requieren para la comprension del tere.

52  SISTEMAFINANCIERO

Existe un sistema financiero que comprende el conjunto de instituciones y participantes
que generan, recogen, administran y dirigen el ahomo. Estos sistemas se rigen por las
legislaciones que regulan las transacciones de activos financieros y por los mecanismes e
instrumentcs que hacen posible la transferencia de esos activos entre ahorrantes e inversionistas.

(Meorio, Escoto, 2006, p.12)

Dentro del sistema financiero se encuentran dos componentes de suma importancia como

lo son: el mercado de dinero y el mercado de capitales. (2006, p.12)

52 MERCADOS FINANCIEROS

Las opciones de financiamiento mencionadas con anterioridad se desarrollan en

escenarios llamadas mercados financieras, por lo cual es imprescindible conocerlcs.
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3.1  ¢Quéson mercados financieros?

Los mercados financieros son: el lugar, mecanismo o sistema en el cual se compran y
venden cualquier activo financiero. Es el lugar donde se ponen en contacto oferentes y

demandantes de fondos, y determinar los precics justos de los diferentes activos financiercs.

Cuando se habla de lugar, cabe mencionar gue no es necesariamente un lugar fisico; hoy
en dia no es necesario que se encuentren frente a frente los oferentes y los demandantes para
realizar transacciones, de hecho cada vez es mas frecuente encortrar mercados digitales donde
ambas partes pueden transar de forma segura y &gil, sin tener que recorrer largas distancias. El
Internet (correo electronico), teléfono, fax y otras herramientas se han convertido en el nuevo

lugar de intercambio.

Estos mercados permiten estabilizar el precio, esto se da debido a la busqueda natural del
equilibrio entre la ofertay la demanda, lo cual significa gue entre mas justo sea el precio mayor
perfeccion debe existir en el mercado.

Como se menciono anteriormente existen dos mercados principales que son el mercado

de dinero o monetario y el mercado de capitales.
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3.11 Mercado monetario

En el mercado monetario circula el dinero entre los demandantes y oferentes tal

COMo Se cita a continuacion:

“El Mercado monetario se puede definir como el sistema que permite la
interaccion entre la demanda y la oferta de dinero. La demanda de dinero es el
efectivo(o saldos reales) que la gente desea mantener en un determinado
momento, si la oferta es el exceso de liquidez que los agentes econdmicos
ahorran, también, en un determinado momento. Este ahorro se invierte en

bancos y otros intermediarics financiercs.” (Meoiio 'y Escoto p. 8 ,2000)

Asimismo el dinero por su naturaleza como bien tiene a su vez un precio al cual se ha
denominado tasa de interés. Por tanto si la cantidad ofrecida de dinero es equivalente a la

cantidad demandada cuando la tasa de interés se encuentra en equilibrio.

Este mercado incorpora los bonos y certificados de inversion los cuales se conocen como
cuasidirero. Estos instrumentas no poseen liquidez, ni funcionan como medio de cambio; pero
los bonas si cumplen con la funcion del dinero en el caso de servir como medio de resguardo del

valor. (2006, p.8).
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3.12 Mercado de capitales

En este mercado interactGan oferentes y demandantes de fondos de largo plazo,

bésicamente las transacciones de valores de largo plazo.

3.121 Mercado de Acciones

Dentro del mercado de capitales se encuentra el mercado de acciones, y el mercado
de deuda. H mercado de acciones se define como: mecanismo gue permite la emision, la
colocacion y la negociacion de titulos valores sin caducidad o con vencimiento en el largo

plazo”.
3.122 Mercado de deuda

Por su parte el mercado de deuda se esta compuesto por recursos que provienen de

los intermediarios financieros y las empresas. Los intermediarios financiercs, estos son

prestamistas y se caracterizan por la limitada disponibilidad de recursos a largo plazo. Un
ejemplo de ello pueden ser los bancos, financieras, otras organizaciones financieras con las
capacidades descritas. Las empresas pueden recurrir al financiamiento mediante la
colocacion, en forma privada, de titulos individuales como: pagarés, letras de cambio,
certificados de inversion, bonos y entre otros gue se ofrecen mediante la oferta

publica.(Meofio y Escoto p. 9,2006).
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3.123 Oferta Del Mercado

Esta compuesto por los oferentes, que son las sociedades andnimas que emiten acciones o
deuda para obtener capitales que se reguieren para la constitucion y puesta en marcha del
negocio, o bien para captar capitales. Por otra parte se encuentra el demandante es el pablico en

general, que tiene los recurscs y desea caomprar acciones o deuda (inversionistas). (2006, p.9)
Como se establece en € articulo 2 de la Ley 7732 la oferta pablica es:

“...todo ofrecimiento, expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negodiar o
comerciar valores y se transmita por cualquier medio al piblico 0 a grupos determinados”.
Aunado a esto en el mismo articulo se define guiénes podran hacer oferta pablica de valores a la
siguiente forma: . .. |s sujetos autorizados por la Superintendencia General de Valores, salvo
los casos previstos en esta ley. Lo mismo se aplicara a la prestacion de senvicios de

intermediacion bursétil y demés actividades reguladas en ella.”

3.1.24 Mercado primario y secundario

El mercado se subdivide en mercado primario y secundario. Los oferentes son los
tenedores de acciones (socias), certificados de deuda o inversionistas que son quienes negocian

estos papeles, con el objetivo de obtener una rentabilidad adecuada. (2006, p.9)

El mercado primario se define como: “Mercado en que son colocados los valores por
primera vez. Sus operaciones constituyen, pues, compra-ventas a través de las cuales los valores
son emitidos e ingresan al mercado de valores. Con su emision, las enpresas captan recursos
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para invertir, por gjenplo, en el financiamiento de capital de trabajo o en la compra de
activos.” (SUGEF, 2007, p.1)

Y como complemento el mercado secundario se define como: “Mercado en el que se
negocian valores previamente emitidos y en drculacion. El vendedor de los valores ya no es el

emisor, sino un inversionista o un intermediario.” (2007, P.1)

52  INSTITUCIONES EXISTENTES EN EL MERCADO FINANCIERO

Debe aclararse que el presente trabajo se focaliza hacia dos grandes grupos de

Instituciones financieras donde las grandes empresas acuden para captar recurscs.

Las instituciones financieras tienen la funcion de intermediarias al canalizar los ahorros
de los individuos, empresas y el gobierno los cuéles generan los préstamos o inversiones. Las
principales instituciones financieras en Costa Rica son el Sistema Bancario Costarricerse y la

Bolsa Nacional de Valores y Camara de Emisores.

3.1  Superintendencia General de Valores

En Costa Rica el ente pablico responsable de regular y supervisar el funcionamiento de
los mercados de valores y de sus agentes es La Superintendencia General de \Valores.
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La Superintendencia General de Valores tiene como principales mancatos: velar por la
proteccion de los inversionistas y por una adecuada gestion del riesgo sistémico. Por ello tiene
que vigilar la formacion comptitiva de los precics en todos los mercados de valores, por el
suministro oportuno de informacion, por el establecimiento de infraestructura, practicas y
procedimientos con el objetivo de minimizar la posibilidad de fraude y dispensen al mercado de
los medios para hacer frente a una posible crisis de liquidez. (SUGEVAL, 2007, p.1)

3.2 Bolsa de valores en Costa Rica

La Bolsa de Valares en Costa Rica tiene camo objetivo faailitar las transacciones con
valores, asi como ejercer las funciones de autorizacion, fiscalizacion y regulacion que establece
la Ley en lo referente a puestos y agentes de bolsa, segin se establece en la Ley 7732 del
IMercado de Valores.

La Bolsa de Valores es una entidad que tiene por objeto facilitar las transacciones con
valores, asi como gjercer las funciones de autorizacion, fiscalizacion y regulacion sobre puestos
y agentes de bolsa previstas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores. Ertre sus funciones

estan:
3.21 Autorizar el funcionamiento de los puestos y agentes ce bolsa,

3.2.2 Establecer medios y procedimientos para facilitar las transacciones
de valores,
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3.23 \elar por la correccion y transparencia en la formacion de los

precios enel mercado y

3..24 Ofrecer al plblico informacion sobre los valores inscritos en bolsa,
sus emisores Y las operaciones que en ella se realicen. La unica bolsa operante en

Costa Rica es la Bolsa Nacional de Valares S.A (SUGEVAL, 2007, P.1)

3.3 Puestos de bolsa

Los puestos de bolsa juegan un papel de suma importancia en el marcado bursétil, son
personas juridicas autorizadas por La Ley Reguladora del Mercado de Valores los atoriza para

realizar actividades de intermediacion bursatil.

De esta forma cuentan con profesionales especializadcs, encargados oe asesorar a los
clientes, en materia de inversiones y operaciones bursatiles, ademés de brindar servicios de

administracion individual de carteras.

Los clientes depositan la confianza ya sea para comprar o vender valares en bolsa, o bien
obtener créditos de valores u otorgarlcs a los clientes. Ademés, estos a la vez pueden comprar y

vender valores en bolsa por cuenta propia. (SUGEVAL, 2007, p.1)



: @ Seminario de Graduacion
Opciones de Financiamiento
e Marco tedrico

52  FUENTES DE FINACIAMIENTO DE CORTO Y LARGO PLAZO

3.1 Financiamiento de Cortoy Largo Plazo

La gran mayoria empresas para desarrollar su actividad hacen uso de recursos monetarios
externos (fuentes de financiamiento) y es precisamente a esto a lo gue llamamos financiamiento,
estos recursos varian de acuerdo a la necesidad, ya que una empresa puede realizar

financiamiento de corto plazo y de largo plazo.

El financiamiento de corto plazo; este se origina en el diario manejo de la organizacion.
Se utilizan para financiar pasivos espontaneos como o son la compra de insumos o mercaderia,
generando asi un crédito de corto plazo con un proveedor. Se obtiene sin ofrecer activos
especificos como garantia. Contablemente dan origen a las cuentas por pagar y a los cargos por
pagar. (Gitman, 2003, p.530)

Muy importante es que existen fuentes de préstamos no garantizados a carto plazo y son
principalmente los bancos y el papel comercial. La diferencia entre estos y los pasivos
espontaneos es gue estos Ultimos se negocian y son resultado de las acciones tomadks a lo

interno de la empresa por el departamento financiero de la empresa. (Gitman, 2003, p.535)

La deuda de largo plazo se da cuando los pagos no vencen en el afio en curso,
probablemente se requiera de hasta diez 0 mas afios para ser cancelada. Lo adecuado es financiar
el activo de largo plazo con pasivo ce largo plazo es a esto que llamamos financiamiento de

largo plazo. Cuando se financia una planta en el largo plazo los flujos de efectivios esperados
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seran suficientes para cubrir las erogaciones de efectivo necesarias para extinguir la deuda. En
cuanto al financiamiento de largo plazo debe considerarsele que el monto es mayor que el de
corto plazo, par lo cual es muy posible gque las empresas paguen intereses mayores. (Van Horne,

2002, p.p. 216-219).

Cuando se habla de obligaciones de deuda a largo plazo, se refiere a instrumentos de
deuda con la misma naturaleza. Existen varios tipos de instrumentcs de deuda a largo plazo,
como es el caso de los bonos, los titulos hipotecarios gue son el tipo més comdn de instrumentos

de deuda garantizada a largo plazo.

3.2 Fnanciamiento bancario

Los bancos son una fuente de financiamiento de corto y largo plazo. En el corto plazo los
bancas hacen préstamos de liquidacion automatica, cuya finalidad es la solventar necesidades
temporales como lo son la acumulacion del inventario y las cuentas por cobrar mencionadas con
anterioridad, se llama de liguidacion automética ya que el dinero que obtiene la empresa a su vez

es el mecanismo mediante el cual se repaga el préstamo. (2003, p.535).

3..2.1 Crédito bancario

El Crédito bancario es una de las maneras més utilizadas por parte de las empresas hoy en
dia para obtener un financiamiento necesario. Casi en su tatalidad son bancos comerciales que

manejan las cuentas de cheques de la empresa y tienen la mayor capacidad de préstamo de
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acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes en la actualicad y proporcionan la
mayoria de los servicios que la empresa requiera. Como la empresa acude con frecuencia al
banco comercial en busca de recurscs, la eleccion de uno en particular merece un examen

cuidadoso.

3..2.2 Leasing

El leasing 0 arrendamiento, es una actividad econGmica que se da entre una sociedad
especializada - Arrendadar - y el cliente - Arrendatario -, En esta el arrendador cede el
aprovechamiento de un bien al arrendatario por un periodo especifico de tiempo. En la cual por
la utilizacion de dicho activo el arrendatario debe pagar al arrendador una remuneracion por un
plazo definido. En esta actividad econdmica el activo en mencion permanecera inscrito a
nombre del arrendador durante la vigencia del contrato. Existen dos tipos de leasing: El
financiero - conceptualmente un préstamo y el Operativo - conceptualmente un alquiler de largo

plazo. (Bac San José, 2007, p.1)

En Costa Rica seis de las arrendadoras méas grandes que operan en el pais pertenecen a
grupos finandercs los cuales a su vez son regulados por la SUGEF, estos son: BAC San Jose
Leasing, Arrendadora Interfin, Leasing Cuscatlan, Arrendadora Improsa, BCT Arrendadora y
Arrendadora Cafsa. Aderrés, estan las que pertenecen a grupos de capital privado, como
Arrendadora K| CSI Leasing y Arrendadora ATI. (Cabezas, 2007, p.31)
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3..2.3 Hipotecas

Es un traslado condicionado de propiedad que es otorgado por el prestatario (ceudor) al
prestamista (acreedor) a fin de garantizar el pago del préestamo. Una hipoteca no es una
obligacion a pagar ya que el deudor es el gue otorga la hipoteca y el acreedor es el que la recibe,
en caso de que el prestamista no cancele dicha hipateca, la misma le sera arrebatada y pasara a

manaos del prestatario.

En el caso de la hipoteca prendaria es un gravamen sobre un bien personal
especificamente identificado (activos que no son bienes inmuebles) que sirven como respaldo de
un préstamo. Un ejemplo de activo gue puede ser utilizados como respaldo son: Ics inventarios
se inventarios se deben idertificar, la maquinaria y herramientas. Esta genera una demanda legal
sobre ciertos los activos que fungen como garantia. En caso de incumplimiento del pago de
intereses 0 de capital el prestamista pude vender el activo en garantia. (Van Horne, 2002,
p.p.303-577).

3..2.4 Cartas de Crédito

Una carta de crédito es una carta escrita a un banco de una empresa para el proveedor
extranjero de lamisma, en la cual se establece una condicion particular, que el banco garantice el

pago de una cantidad facturada si se cumplen todos los acuerdos basicos (Gitman, 2003, p.541)
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Un ejemplo de ello es el siguiente: Existe una empresa que fabrica ventanas, esta se
acerca a una entidad financiera, emite una carta de crédito, por medio de esta la empresa
financia la compra de insumos de un proveedor, la entidad financiera extingue la deuda con el
proveedor siempre gue se halla cumplido con lo acordado, mientras gue la empresa de ventanas

continlia pagando a la entidad financiera hasta extinguir su deuca.

Segun el articulo 842 del Codigo de Comercio, la carta de crédito se extienden a favor de
una o varias personas, ademés estas no son negociables. Expresan una cantidad fija o bien varias
cantidades indeterminadas, pero comprendidas dentro de un méaximo que se debe fijar con la
mayor claridad en la carta.

3.3 Fnanciamiento bursatil

En cuanto al financiamiento de corto y largo plazo en el mercado bursétil costarricense,
existe emision de deuda. Emitir deuda es bésicamente poner en circulacion un conjunto de
valores de una empresa o institucion las cuales son puestas en circulacion esto con el objetivo de
captar dinero. El corto y el largo plazo se dasifica de la siguiente manera: ubicamos en el corto

plazo la emision de papel comercial; y en el largo plazo laemision de bonos.

3..3.1 Valor

Tal como se observa en el articulo 2, titulo 1, del Reglamento solre Oferta Pdblica de
Valores: “Se considera valor cualquier derecho de contenido econdmico o patrimonial,
incorporado 0 no en un documento que, por su configuracion juridica y régimen de transmision,

pueda ser objeto de negociacion en un mercado de valores™.

45



\ @ Seminario de Graduacion
Opciones de Financiamiento
e Marco tedrico

3..3.2 Titulo

Un Titulo es lo que denominamos valor, este valor se encuentra incorparado 0 no en un
documento, que por su configuracion juridica propia y régimen de transmision pueda ser olgjeto
de una negociacion en un mercado financiero o bursétil. Hay quienes suelen hacer una diferencia
entre valor y titulo valor y utilizan este ditimo término para los valores materializados en un
documento. Existen diferentes tipos de titulos, como se listan a continuacion:  titulcs a la orden,
titulos al portador, titulos cero cupdn, titulos con tasa de interés ajustable de los bonos (TIAB),
titulos de propiedad en dolares (TP$a), titulos de propiedad de bonos de deuda interna (TP),
titulos de renta fija, titulos de renta real (TPR), titulos de renta variable, titulos indexados
(TINDEX), titulos nominativos, titulos seriados 0 estandarizados, titulos tasa bésica v titulos
tudes. (SUGEVAL, 2007, p.1)

3..3.3 Papel Comerdal

También el papel comercial es de suma importancia ya que corresponde a una fuente de
financiamiento de corto plazo. La SUGEVAL lo define como: “Corresponde a una deuda
emitida a un plazo de vencimiento inferior a 360 dias.” (SUGEVAL, 2007, P.1)

El papel comercial es una forma de financiamiento la cual consiste en pagarés a corto

plazo no asegurados emitidos por empresas con un alto grado de crédito. (Gitman, 2003, p.540)
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3..3.4 Bonos

Los bonos también corresponden a una fuente de financiamiento en este caso es de largo
plazo. Se denominan segtin la SUGEVAL como:”Valor a mas de 360 dias que representa una
parte alicuota de una deuda de la entidad emisora con el tenedor o propietario del bono.

(SUGEVAL, 2007, p.1)

Cabe sefialar que, la emision de bonos como e papel comercial, son Fuentes de
financiamiento. Para este caso la emision de bonos se considera financiamiento de largo plazo y

la emision del papel comercial se considera una fuente en el corto plazo.

52  ¢QUE SON OPCIONES DE FINANCIAMIENTO?

Debe entenderse como opciones de financiamiento todos aquellos medios que tienen las
empresas, para la captacion de recursos, necesarios para marntener una economia y dar
continuidad de actividades comerciales de forma estable y eficiente.

Estas opciones se caracterizan por sus particularidades relacionadas con tiempo y el costo. A
estos dos factores se les atafie un valor gue se refleja claramente en lo que se denomina interés o
tasa de interés, puede decirse que es un porcentaje que se le asigna al activo o opcion de
financiamiento, ya sea como costo cuando lo que se esta efectuando es un préstamo para
financiar la empresa o bien como ganandia cuando invertimos o especulamos con el dinero, en
este caso se puede hablar de la colocacion de una accion o la emision de deuda y solicitud de

prestamos ya que lo gue se requiere es un financiamiento.
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Por su parte el interés que es el costo de dinero en el tiempo, en Costa Rica la

SUGEVAL lo define como: “Cantidad de dinero que recibe una persona por el servicio de

prestar su dinero, o costo en que un deudor incurre al hacer uso de un préstamo”  (SUGEVAL,
2007, p.1).
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Capitulo IV.
Orpciones de Financiamiento

de Cortoy Largo Plazo.
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A continuacion se presenta el capitulo referido a las Opciores de Financiamiento
existertes en Costa Rica. En este apartado, se dan a conocer las distintas opciones de
financiamiento a corto y largo plazo con que cuentan las empresas del sector privado en el
mercado costarricense. Para la comprension correcta del tema se mostraran las opciones en

términos de su definicion, requisitos y otras caracteristicas importantes.

En la banca comerdial, se presentan numerosas lineas de financiamiento, por lo gue la
eleccion de las opciones mencionadas en esta seccion se hace en funcidn a la importancia y uso
que se les de a cada una, ya que el analisis de los datos, sera elaborado con la finalidad de
encontrar un punto de comparacion con la emision de deuda en la Bolsa Nacional de Valores.
Ademas del Sistema Bancario, se mencionara al Sistema Bursatil como fuente de recursos para

las empresas.

Antes de iniciar con este capitulo, es importante recalcar que actualmente el mercado
financiero vive una época de excesiva liquidez, por lo que algunas entidades del sistema bancario
han implementado nuevas politicas y estrategias de negocio que le permita mejorar el senvicio

ante la competencia.

En el momento en que una empresa visita un banco no siempre encortrara una lista de
productos gue se le pueda ofrecer, sino, una opcion de negociacion en donde se evallan las
razones para las que se utilizaran los recurscs, en alguncs casos se solicitaran los estados

financieros para llegar a un acuerdo del monto que se puede tramitar y de la tasa de interés que

se podria aplicar.
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52  SISTEMABANCARIO NACIONAL

La actual distribucion del sector financiero costarricense es el resultado de un proceso de
liberalizacion incompleto, donde lo bancario se pasa de un monopolio estatal, que venia
operando desde 1949, a una estructura oligo-polistica con grandes concentraciones de negocics en

unos pocos operadores publicos y privades.

El proceso de reforma no se conduye y se abandona la discusion acerca del namero, tarmano

Optimo y naturaleza de los bancos estatales.

De esta manera coexisten en el mercado financiero local una banca plblica particulammente
grande en tamafio, actora dominante en materia de captacion y crédito, fondes de inversion y de
pensiones, suplidora de ahorro financiero para el Ministerio de Hacienda y el Banco Central y que
goza de la garantia del Estado para la totalidad de sus depdsitos; un banco creado por Ley espedial,
el Banco Popular y de Desarrollo Comural (BPDC), que gaza de exenciones tributarias y de encaje;
bancos privados con operacion “off=shore’ y bancos privados sin operacion “offshore”, un Sistema
Financiero para la Vivienda, donde se encuentra el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANVHI) y
las mutuales, también con exenciones de naturaleza tributaria, y operadores internacionales gue
hacen intermediacion financiera al margen de la regulacion local y sin infraestructura fisica en la
plaza (los denominados bancos de maletin (bancos internacionales no regulados por la
SUGEVAL)).

Como resultado de este disefio estructural, el mercado financiero costarricense, se presenta
como, altamente concentrado y poco conpetitivo, con elevados mérgenes de intermediacion y
escasa profundizacion de senvicios financieros, donde los bancos (privados y estatales) obtienen
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rentabilidades por encima del promedio que sugeriria un ambiente de mayor competencia y proveen

a la sociedad un nivel de servicics financiercs (captaciony crédito) por debajo del optimo.

Habiendo repasado brevemente la estructura financiera (no bursatil) del pais, procederemos
al estudio propiamente de la banca comercial, puntualmente en las opciones de financiamiento que

brindan a nivel empresarial.

411 Banca Comercial

En Costa Rica la funcion més importante de la Banca Comercial es la colocacion de sus
recursos financiercs propics y los  captadcs en el mercado, mediante operaciones de crédito.
Aunque la solicitud, estudio, aprobacion y cobro de estas modalidades es igual, se describe el
crédito propiamente, para obtener una idea general, 1o que cambia es la modalidad pero todo su
tramite administrativo normelmente sufre el mismo tratamiento y todo se remite al departamento de
crédito.

Se puede definir, el crédito, como aquella operacion por medio de la cual una institucion
financiera (el prestamista) se compromete a prestar una suma de dinero a un prestatario por un

plazo definido, para recibir a cambio el capital mas un interes por el costo del dinero en ese
tiempo.
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El articulo 70 de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional menciona lo siguiente

con relacion a la concesion del crédito por parte de los bancos comerdiales:

"Todos los créditos que concedan los Bancos Comerciales deberan ser pagados por los
prestatarios en la fecha de su vencimierto, sin perjuicio de que el pago pueda efectuarse, tatal o
parcialmerte, con anterioridad a esa fecha. En este caso, segun la indole de la operacion, los

Bancos deberan devolver los intereses cobrados por anticipado y no devengados a la fecha”.

La cancelacion o amoartizacion del credito debera adaptarse a la naturaleza de la inversion

y a la capacidad de pago de los deudores.

El pago del principal y de lcs intereses de cualquier crédito concedido por los bancos
comerciales podra pactarse en cuctas periodicas, pagaderas a plazos no mayores a un ano. Los
Bancos Comerciales quedan facultados para establecer tasas de interes variables y gjustables
periddicamente en todos sus departamentcs, conforme con las paliticas del Banco Central de

Costa Rica."

El crédito puede tener diferentes objetivos de acuerdo con la actividad gue se desee
financiar. El crédito social es el que busca un fin de beneficio sodial, el credito comercial busca
el fin comercal de obtener una buena rentabilidad por los recursos colocados; es decir, los
recursos destinados a este tipo de crédito se utilizan para el financiamiento de actividades
empresariales con expectativas de rentabilidad o bien en el financiamiento de gastos personales
del deudor, siempre y cuando existan garantias adecuadas y aceptables y seguridad de

recuperacion del dinero, afavor del banco.
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Por la prestacion del servicio de conceder un crédito la Banca Comercial cobra una tasa

de interés, al respecto el Codigo de Comerdio estipula lo siguiente:

"Articulo 497: Se denomina interés convencional el que convengan las partes, el cual
podra ser fijo o variable. Si se tratara de un interés variable, para determinar la variacion podran
pactarse tasas de referencia nacional o internacional o indices, siempre que sean objetivos y de
conocimiento publico. Interes legal es el que se aplica suplementariamente a falta de acuerdo y
es igual a la tasa bésica pasiva del Banco Central de Costa Rica para operaciones en moneda
nacional y a la tasa "prime rate” para operaciones en dolares americanos. Las tasas de interés
previstas en este articulo podréan utilizarse en toda clase de obligaciones mercantiles incluyendo

las documentadas en titulos valores'.

"Articulo 498: Los intereses moratorios seran iguales a lcs intereses corrientes, salvo
pacto en contrario. Cuando se pacten intereses corrientes y moratorios, estos Ultimaos no podran
ser superiores en un 30% ce la tasa pactada para los intereses corrientes. Cuando no se pacten
intereses corrientes, pero si moratorios, estos No podran ser superiores en un 30% a la tasa de

interés legal indicada en el articulo anterior (Articulo 497)".

"Articulo 499: Los intereses se estipularan en dinero, aun cuando el préstamo no haya
sido en dinero. Los intereses se pagaran en los términos del convenio y en su defecto, en los

mismos plazas y condiciones en que haya de pagarse el capital™.
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La funcion del crédito en el sisterma econdmico es de gran trascendencia porgue permite
impulsar la economia o estancarla, ser el proveedar del impulso para la inversion de las empresas

y la produccion nacional, o no serlo.

El gran desarrallo de las economias capitalistas esta fundado en el crédito, este permite
incorporar a la corriente de bienes existentes, bienes aln pendientes de producirse. El crédito es

el que inyecta flexibilidad al sistema economico para el impulso de la produccion nacional.
412 Opciones de Financiamiento

El uso de una opcidn de financiamiento puede comporerse de variables distintas de
acuerdo a la necesidad que se desea satisfacer entre ellas se podrian citar el monto a tramitar, el
plazo v el costo financiero para la empresa. De acuerdo a estos factores en el mercado de banca
han ido naciendo distintas fuentes para incrementar el capital de trabajo. Las empresas pueden
optar por distintos planes para buscar obtener financiamiento en el sistema bancario de Costa

Rica.

Algunos medios rapidos para financiarse por €l corto plazo, utilizados por las empresas
pueden ser:

1. Lineas de expasicion maxima.

Esta forma de financiamiento permite respaldar las evertuales devoluciones de cheques

recibidos del exterior y depositados en la cuenta carriente del cliente.
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Se utiliza para clientes que requieran la aceptacion de cheques del exterior por montos
superiores a los $5.000.00 (persona juridica), se debera establecer una linea de crédito o limite de

exposicion maximo.

La aceptacion de documentos del exterior se hara por transaccion y hasta un maximo por
dia amparada a esa linea de crédito. Se efectuard un estudio de riesgo haciendo énfasis en el

nivel de negocios, capacidad de pago, garartia, situacion financiera.
2. Giro sobre valores entrarsito

El descongelamiento automético, es una facilidad crediticia que se otorga a las empresas
consideradas Platino y Oro seguin el Modelo de Margen de Contribucion Financiera, por el plazo
que determire la Comision de Crédito (Unico Organo autorizado para resolver este tipo de

facilidad crediticia). Como casos de excepcion, se podra otorgar a clientes potenciales.

En el caso de que durarte el tiempo en que el cliente goce de esta modalidad crediticia se
presentara més de un cheque devuelto por falta de fondos, ésta deberd ser cancelada de

inmediato.
3. Tarjeta e crédito empresarial

Es una tarjeta de crédito hecha para el gasto del persoral de las grandes empresas. Es
utilizada para los gastos ce representacion de ejecutivos, socios, miembros de la Junta Directiva
0 de la administracion de la empresa. Se entrega un pléstico y un limite personalizado para cada

ejecutivo. Cuenta con una gran flexibilidad en cuanto a requisitos y garantia.
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4. Financiamiento por medio de las cuentas por cobrar o crédito comercial

Es aguel en el que la empresa consigue financiar dichas cuentas por cobrar utilizando

recursos para invertirlos en ella.

Es un método de financiamiento que resulta menos costoso y disminuye el riesgo de
incumplimiento. Aporta muchos beneficios que radican en los costos que la empresa aharraal no
manejar sus propias operaciones de crédito. No hay costos de cobranza, puesto que existe un
agente encargado de cobrar las cuentas; no hay costo del departamento de crédito, como
contabilidad y sueldos, la empresa puede eludir el riesgo de incumplimiento si decide vender las
cuentas sin responsabilidad, aunque esto por 1o general es mas costoso, Y puede obtener recursos

con rapidez y practicamente sin ningUn retraso costo.

5. FHnanciamiento por medio de los inventarios.

Es aquel en el cual s usa el inventario como garantia de un préstamo en que se confiere

al acreedor el derecho de tomar posesion como garantia, en caso de que la empresa deje de
cumplir,

Es importante ya que le permite a los directores de la empresa usar el inventario de la
empresa como fuente de recurscs, gravando el inventario como colateral es posible obtener
recursos de acuerdo con las formas especificas de financiamiento usuales, en estcs casos, como
son el Depdsito en Almacén Pablico, el Almacenamiento en la Fabrica, el Recibo en Custodia, la
Garantia Hotante y la Hipateca.
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413 Opciones de Financiamiento mas utilizadas por las empresas, segunel
sistema bancario.

A diferencia de los tipos de financiamiento mencionados en el punto anterior existe otro
grupo de opciones (también implementadas mediante un Banco) que han sido utilizadas por las
empresas para ideas nuevas de negocios Yy proyectos que necesitan un trato especial de

financiamiento, y que ademés abarcan montos distintos.

El mercado de banca y el mercado bursétil, han sido los principales aliados de las
empresas para obtener cifras importantes y cumplir con las actividades de renovacion, expansion

y modernizacion de muchas de las actividades.

De acuerdo a la investigacion de campo elaborada para efectcs de este documento, la
visita a los principales comercios bancarios, fue una de las fuentes de informacion que nos lleva
a determinar el buen servicio y la gran oferta de divisas de parte de los Bancos en Costa Rica
para lo que son Créditos Corporativos. Las principales lineas a ofrecer que se pueden nombrar
son: Hipoteca, Arrendamiento o leasing, Cartas de crédito, Linea de credito, Factoreo (factoraje
o factoring); mencionandolos como los més utilizados. A pesar de gue existen diferentes tipos de
productos para financiamiento, un hecho relevante es el plan de negociacion que actualmente
ofrecen los bancos. Debido a la gran liquidez que existe en el mercado han buscado los medios
para colocar divisas, poniendo a disposicion de los dlientes un servicio personalizado. A traves

de esta negodiacion se forma todo un plan de financiamiento de acuerdo a la situacion de la
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empresa, ademas e evallan atras variables como lo son el uso futuro de los recursos, estados
financieros de la empresa, entre otros, de esta manera se puede determinar que la oferta de
opciones de financiamiento en los bancos no esta determinada por un producto en si, més bien,

serd planteada fundamentandose en el acuerdo que se logre entre los negociantes (banca-
empresa).

Para efectos de comprender mejor las opciones mencionadas anteriormente a

continuacion se detalla los aspectos principales de cada una de ellas.
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5122 Hipoteca
Plazo de Pago: El financiamiento se da a un Largo Plazo.

Definicion: Es un traslado condicionado de propiedad que es atorgado por el prestatario
(deudor) al prestamista (acreedor) a fin de garantizar el pago del préstamo.

Es importante sefialar que una hipateca no es una obligacion a pagar ya que el deudor es
el que otorga la hipoteca y el acreedor es el que la recibe, en caso de que el prestamista no

cancele dicha hipoteca, la misma le seré arrebatada y pasaraa manos del prestatario.

Vale destacar que la finalidad de las hipotecas por parte del prestamista es obtener algin
activo fijo, mientras que para el prestatario es tener seguridad de pago por medio de dicha

hipoteca asi como, obtener ganancia de la misma por medio de los intereses generados.
Caracteristicas legales de la hipoteca

Como Contrato:

Es un contrato nominado, ya que se encuentra reglamentado en la ley.

Es un contrato unilateral, debido a que sdlo se obliga el deudor hipotecario a transferir al

acreedor hipotecario el derecho real de hipoteca. El acreedor no contrae obligacion alguna.


http://es.wikipedia.org/wiki/Ley
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Es un contrato accesorio, porgue supone la existencia de una obligacion principal cuyo

cumplimiento asegura.
Es un contrato oneraso, por regla general.
Como Derecho Real:

Es un derecho real, 0 sea, es un derecho que se gjerce solre el objeto sin respecto a
determinada persona, pero se ejerce de forma indirecta ya que este derecho consiste bésicamente
en pedir la venta de la bien hipotecada en caso de que el deudor no cumpla la obligacion
garantizada con hipoteca.

Es un derecho inmueble, es decir, se ejerce sobre bienes raices.

Es un derecho accesorio, puesto gue sigue la sterte del derecho principal al que garantiza, si

la obligacion principal es nula, la hipateca constituida no es valida.
El deudor hipatecario no pierde la posesion ce la cosa.

Constituye una limitacion al derecho de dominio o propiedad, es decir, el deudor puede

servirse del inmueble sin pasar a llevar los derechos del acreedor hipotecario.
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5122 Arrendamiento o leasing

Plazo de Pago: El financiamiento se da a un Largo Plazo.

Definicion: Leasing o arrendamiento, es una actividad econdmica entre una sociedad
especializada (arrendador) y el cliente (arrendatario), en el que el arrendador cede el
aprovechamiento de un bien al arrendatario por un periodo especifico de tiempo.

Por la utilizacion de dicho activo el arrendatario debe pagar al arrendador una remuneracion
por un plazo definido. De lo anterior se puede deducir que el activo en mencion estara inscrito a

nombre del arrendador durante la vigencia del contrato.

Existen dos tipos de leasing: H financiero (conceptualmente un préstamo) y El Operativo

(conceptualmente un alquiler de largo plazo).

Un arrendamiento se considerara financiero cuando, en la realidad conjunta de la transaccion,
se transfieren al arrendatario todos los riesgos y ventajas sustanciales inherentes a la propiedad.
Entre los referidos riesgos se incluyen las pérdidas por la capacidad ociosa y la obsolescencia
tecnologica asi como las variaciones en el rendimiento debidas a cambios en las condiciones
economicas. Entre las ventgjas pueden estar las representaces por la expectativa de una
operacion rentable a lo largo de la vida econdmica del activo, asi como una ganancia por

reevaluacion o realizacion del valor residual.

Para una mejor compresion alguncs ejemplos referidos a arrendamientos financieros.
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1. El arrendador transfiere la propiedad del activo al arrendatario, al finalizar su plazo.

2.

El arrendatario posee la opcidn de comprar el activo a un precio notablemente menor que
el valor razonable en el momento en gue la opcidn sea ejercitada.

El plazo del arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econdmica del activo.

Al inicio del arrendamiento, el valor presente de los pagos minimos por arrendamiento es
equivalente, al menos, al valor razonable del activo objeto de la operacion.

Los activos arrendados son de naturaleza tan especializada que sdlo el arrendatario tiene

la posibilidad de usarlos sin redlizar en ellos modificaciones importantes.

Cuando no se trarsfieran los riesgos y \entgjas antes referidos, el arrendamiento sera

considerado como Operativo.

Requisitos:

v" Solicitud debidamente llena (Formulario de aplicacion relativa a cada banco).

v" Estados Financieros de los dos Ultimos periodos fiscales y un corte proximo a la fecha
de la solicitud.

v" Fotocopia de las Ultimas dos declaraciones de renta.

v" Fotocopia de la (5) cédula (s) de identidad del (los) representante (es) legal (€s).

v Fotocopia de la cédula juridica.

v Personeria Juridica de la sociedad.

v" Factura pro forma del activo por arrendar.
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Depdsito de Garartia

v" Hl depdsito de garantia es una cobertura de riesgo para la Arrendadora, en caso de que
el bien vayaa ser devielto antes de gue finalice el periodo establecido en el contrato.

v’ Lo anterior con el objeto de responder por e incumplimiento de cualesquiera
obligaciones que el arrendatario asume en el contrato.

v" La Arrendadora podra disponer de la garantia entregada, total o parcialmente, para
atender cualquier incumplimiento del cliente o para cubrir cualesquiera compromisos
asumidos por éste con la Arrendadora en el contrato. El remanente, si lo hubiere, se

devolvera a cliente al vencimiento del contrato.
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5122 Crédito bancario

Plazo de Pago: El financiamiento puede darse a un Corto 0 a un Largo Plazo.

Definicion: El Crédito bancario es una de las maneras més utilizadas por parte de las empresas
hoy en dia para obtener un financiamiento necesario. Casi en sutotalidad son bancas comerciales
que manejan las cuentas de cheques de la empresa y tienen la mayor capacidad de préstamo de
acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes en la actualiced y proporcionan la
mayoria de los servicios que la empresa requiera. Como la empresa acude con frecuencia al
banco comercial en busca de recurscs, la eleccion de uno en particular merece un examen

cuidadoso.

El contrato crediticio en su forma tipica se consolida a través de la firma de un
documento mercantil (pagare, letra de cambio, prenda) o contrato de préstamo. En este contrato
se especifica el monto del préstamo, la tasa de interés a pagar, la cuota de pago periddico, los
compromisos del deudor y el acreedor, la garartia y el plazo.

Desde que entra en vigencia el contrato de préstamo, el banco se obliga a manterer a
disposicion del cliente los fondos convenidos, hasta que éste proceda a retirarlos. La
inmovilizacion de estos recursos implica un costo de opartunidad para el banco; de alli que los
bancas, usualmente, cobren una comision adicional al momento de formalizar el préstamo, para

asi compensar ese costosi esa situacion se produce.
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El Codigo de Comercio define el concepto de pagaré y sus caracteristicas en los

siguientes articulos:

"Articulo 799: El pagaré es un documento por el cual la persona gue lo suscribe promete

incondicionalmente pagar a ctra una dlerta cantidad de dinero dentro de un determinado plazo”™.

"Articulo 800: El pagaré debera contener:

1) Lamencion de ser pagaré inserta enel texto del documento;

2) Lapromesa puray simple de pagar una cantidad de dinero determinada;

3) Indicacion del vencimiento;

4) Lugar en gue el pago haya de efectuarse;

5) El nombre de la persona a quien hay de hacerse el pago o cuya orden se haya de efectuar;
6) Lugar y fecha en que se haya firmado el pagaré; y

7) Los nombres yla firma de quien haya emitido el titulo y del fiador cuando lo hubiere”.

Requisitos:

v' Lafinalidad del préstamo.
v" Lacantidad que se requiere.
v" Un plan de pagos definido.

v" Pruebas de la solvencia de la empresa.
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v" Un plan bien trazado de como espera la empresa desenvolverse en el futuro y lograr
una situacion gue le permita pagar €l préstamo.
v Una lista con avales y garartias colaterales que la empresa esta dispuesta a ofrecer, si

las hay y son necesarias.

El costo de intereses varia seguin el meétodo que se siga para calcularlos. Es preciso gue la
empresa sepa siempre como el banco calcula el interés real por el préstamo. Luego que el banco

analice dichos requisitos, tomara la decision de otorgar o no el crédito.
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5122 Cartas de crédito

Plazo de Pago: E financiamiento se da a un Corto 0 a un Largo Plazo.

Definicidn: El credito documentario, o carta de crédito es un compromiso emitido por un banco,

actuando por cuenta del comprador (el ordenante) o en su propio nombre, de pagar al

beneficiario el importe indicado en los instrumentaos de giro y/o documentas siempre y cuando se

cumplan los términos y condiciones del crédito documentario.

Requisitos:

v

v

<N X X

Solicitud Carta de Crédito debidamente llena (Formulario de aplicacion relativa a cada
banco)

Formulario Informacion del Cliente, debidamente lleno y firmado (Formulario de
aplicacion relativa a cada banco).

Copia del acta constitucion de la sociedad.

Copia de la cédula juridica de la sociedad.

Personeria Juridica reciente (no més de un 1 mes de emitida)

Fotocopia de la cédula de identidad del representante legal o apoderado generalisimo de
la empresa.

Lista de accionistas de la empresa, nimero de idertificacion y participacion accionaria de
cada uno.

Recibo de servicio pablico o privado indicando direccion de la empresa.
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Garantia:

v" Certificado de Inversion por el 110% del monto de la garantia de participacion o
cumplimiento.

v" Pignoracion de fondos en cuenta corriente por el 110% del monto de la garartia de
participacion o cumplimiento

v" Fondo de inversion que tomado el 60% del valor actual cubra el monto de la garantia de
participacion o cumplimiento (minimo $ 5000).
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5122 Lineade Crédito

Plazo de Pago: El financiamiento se da a un Corto Plazo.

Definicion: Facilided crediticia que brindan algunos bancos, por medio de la cual el cliente
mantiene un crédito durante un plazo determinado de tiempo Yy cuya caracteristica principal es
que las amortizaciones o recuperaciones forman autométicamente nueva disponibilidad. Puede
estar formado por uno o varios sub-préstamos, seguin sea la actividad y la forma de recuperacion
de la inversion. Aungue par lo general no corstituye una obligacion legal entre las dos partes, la
linea de crédito es casi siempre respetada por el banco y evita la negociacion de un nuevo

préstamo cada vez que la empresa necesita disponer de recursos.
Existen dos modalidades:

v" Linea de crédito convencional: Dirigida al financiamiento de capital de trabajo para un
proyecto o actividad especifica. Un solo uso y varios sub-préstamos.
v" Linea de crédito abierta: Permite el financiamiento de diferentes actividades econdmicas

(inversion y capital de trabajo), dentro de una misma lirea.

70



\ @ Seminario de Graduacion

Opciones de Financiamiento
s De cortoy largo plazo
Requisitos:

v" Llenar y firmar formulario “Autorizacion para solicitar y entregar informacion crediticia
SUGEF,

v" Para cada desembolso el diente debera firmar un pagaré.

v" Hl cliente deberé estar al dia en los compromisos con el Banco, a fin de gue la dficina de
formalizacion proceda a la contabilizacion de los recursos.

v" Adicionalmente, la linea de crédito se encuentra documentada en un contrato privado

firmado por las partes al constituirla.
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5122 Factoreo (factoraje o factoring)

Plazo de Pago: El financiamiento se da a un Corto Plazo.

Definicion: El factoreo es una operacion por medio de la cual unaempresa transfiere a un banco
0 entidad financiera los créditos comerciales representados por las facturas por cobrar, tomando,

la entidad financiera, la responsabilidad de la gestion de cobro.

La entidad financiera liquida las facturas a la empresa cobrando una comision, y se hace

cargo del cobro de esas facturas.

En la préctica el factoreo bancario funciona de la siguiente forma: la empresa interesada
solicita al banco que le preste los servicios de factoreo, le informa la nomina de clientes y la
magnitud de sus compromisos, ofrece ademés cualquier otra informacion adicional que el banco
solicite para evaluar el riesgo de tomer el cobro de esa cartera. Si el Banco acepta, la emypresa le
entrega las facturas pertinentes a cambio de un recibo y comunica a los deudores gque deberan

pagar al banco.

Apartir de este momento, el Banco se encarga de recibir los pagos de los deudores de las
facturas y de laejecucion legal en caso de incumplimiento de pago.

En cuanto al crédito, consiste en que el dliente recibe el importe de las facturas antes que

el banco las cobre. En esto hay varias modalidades que se describen a cortinuacion:

Existen casos en que el banco se campromete al adelanto de los fondos tan pronto recibe las
facturas y las acepta. Aesto se le denomina “'credit cash factoring”.
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Otras veces, se establece una fecha fija para que el banco articipe los fondos correspondientes a

todas las facturas recibidas hasta ese monento.

En otras ocasiones la empresa es quien decide el momento de la acreditacion de los fondos,

siempre y cuando las facturas hayan sido entregadas y no estén vencidas.

En el factoreo existen dos elementos bien diferenciadas que son: la gestion de cobro y el crédito.
El primero se retribuye con una comision que cubre los gastos de la entidad y el riesgo a través

de un porcentaje sobre el monto de las facturas cobradas.

El segundo se retribuye a traves de un interés por el costo financiero de anticipar fondos y se

establece con base en las tasas de interés vigentes.

Requisitos:

Solicitud de crédito.
Copia de la Cédula Juridica.
Personeria juridica con no més de 15 dias de emitida.

Copia por ambos lados de la Cédula de los apoderados generalisimos.

AN N N N

Estados Financieros de los dos Gltimos periodos fiscales, junto con un corte interno

reciente.

<

Lista de los pagadores locales y regionales a descontar.
v" Perfil de la Bmpresa.
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414 Otras modalidades de financiamierto.

Ademés de las opciones de financiamiento ya descritas, las cuales son a la vez los
métodos més atractivos para el sector empresarial privado en Costa Rica, cabe mencionar que
existen algunas atras variantes de sistemas crediticios que ofrece la banca comercial en nuestro
pais, que bésicamente son adecuaciones de los créditos tradicionales, por lo cual su estudio y
detalle no es de mayor utilidad para esta investigacion. A continuacion se citan algunos de estos

modelos crediticios.

v Avales y garantias de pago en moneda extranjera.

v' Garantias de participacion y cumplimiento en colones y ddlares.

v Descuento de documentos.

v" Compra de titulos valores (Excepto los emitidos por el Sector Piblico).

V" Anticipos.

v" Sobregiros en cuentas Corrientes: Autorizaciones para utilizar lineas de crédito en caso de

que la cuenta no tenga disponible.
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52  SISTEMABURSATIL NACIONAL

Las bolsas de valores son instituciones creadas como parte de los sistemas financieros de
una economia, con el objeto de contribuir al crecimiento econdmico, a través de la consolidacion
de procesos de formacion de capitales de mediano y largo plazo. Esta funcidn permite que
empresas productives tengan acceso al mercado de bolsa para financiarse directamente con el
publico, eliminando la figura del intermediario financiero que por lo general, cobra un margen

muy importante por sus servicics. Tal es el caso, por ejemplo, de la banca comercial.

Por lo tanto, para recursos que van destinados a la formacidn de capital de las empresas,

asi como para el financiamiento de su operatividad, las bolsas de valores se constituyen en un

importante apoyo.

Se hace necesaria la figura de las bolsas de valores, ya que se supone que son mercados
que permiten una mayor eficiencia en tiempo y en costo, para la obtencion de recurscs. Esta
funcion de formacion de capitales, no obstante, debe ir acompariada y complementada, a su vez,
por el fortalecimiento de los mercados secundarics, encargados de dar liquidez a los titulos que
hacen posible todo este tipo de financiamiento. Sin la debida formacion de los mercados
secundarios, no existirian condiciones de inversion suficientes como para que el inversionista, 0

el ahorrante optara por colocar sus fondas en instrumentcs de mediano y largo plazes.

Para poder financiar las obras nacionales, asi como la inversion en activos que
incrementen o mejoren la capacidad productiva de las empresas nacionales, es fundamental que

el mercado pueda proveer recursos que se puedan comprometer en inversiones de mediano y
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largo plazo. Resulta muy riesgoso y, ademés, en extremo caro, que los emisores que necesitan
este tipo de financiamiento lo olotengan por la via de renovaciones de deuda de muy corto plazo.
Por lo tanto, el inversionista tiene que tener certeza de que si compromete sus recursos a plazo, y
en algun momento del tiempo requiere hacer liquidas sus inversiones, puede accesar para sos
efectos un mercado de bolsa eficiente en el cual se le brindara este tipo de servicio a un costo

eficiente.

Lo anterior describe a grandes rasges, las dos funciones u objetivos mas importantes gque
deben cumplir las bolsas de valores como parte de un engrangje gque e llama sisterma financiero

bursatil.

El mercado organizado de valores en nuestro pais es relativamente joven. Se establece
bajo la figura de la Bolsa Nacional de Valores, como parte de un esfuerzo estatal, que luego fue
trasladado en su totalidad a manos privadas. Durante estos primeros afios, que han sido

bésicamente parte de un proceso de nacimiento y aprendizaje por parte del mercado en general.

Actualmente existen segmentos empresariales que cada vez accesan mas y mas, los
servicios ce los intermediarios bursatiles. Ademés, con la emision de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores se ha logrado desarrollar un mejor clima para la inversion y un cuadro de

mayor regulacion para el funcionamiento de todo el sistema bursétil.

Si bien actualmente se ofrece a través de la BNV una gran diversidad de titulos valores,
tales como titulos accionarios (acciones comunes o preferentes), titulos de fideicomiso, titulos de

deuda (publica y privada), entre atrcs, en la presente investigacion se analizara Unicamente la
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emision de titulos de deuda por parte del sector privado, para cumplir con el objetivo del
proyecto, debido a gue la unidad de estudio son las empresas que han pasado por un proceso de
des-inscripcion y actualmente el sector privado es el que ha tomado este rol, ha diferencia del
sector publico.

415 Emision de titulos de deuda: requisitos para el registro de titulos de deuda

Del mismo modo que la Comision Nacional de Valores ha establecido requisitos para el
registro de acciones, asi o ha hecho también para el caso de los titulos de deuda. En estos casos,
tal y como se comentd anteriormente, la Ley Reguladora del Mercado de Valores Unicamente
establece que el ente regulador sea el encargado de registrar las nuevas emisiones del sector

privado.

5122 Proceso de emision de deuda.

El proceso de emision requiere de algunos pasos basicos para la colocacion de esta

emision;

1) Recopilaciones de informacion: Este paso se refiere al conocimiento propio de la entidad

emisora. Ya que es esencial conocer sobre los productos y procesos, la escala de planta, el
mercado destino de sus productos, los precios de venta, perspectivas del sector e informacion
financiera ertre atros.

2) Analisis Due Diligence: Aeste paso se da con el contacto inicial que el analista bursatil debe

tener con la empresa, con el fin de identificar, aspectos que puedan afirmar la recomendacion

final de emision.
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3) Determinacion de la estructura: Esta inmerso dentro del Anélisis Due Diligence, ya que es el

paso final del Due Diligence, donde se definen las caracteristicas generales de la emision.

4) Determinacion de rangos de precios: Se determina un rango de precios referencial para la

emision de deuda, que se toma en cuenta a la hora de hacer la colocacion. Esta etapa
concluye cuando el puesto de bolsa presenta a la compariia la propuesta formal.

5) Presentacion de docurmentos para la inscripcion: Se procede a la presentacion de la solicitud

formal de registro ante la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Sujeto al
Reglamento de Oferta Piblica. El procedimiento de registro se formaliza mediarte la
presentacion de una nota de solicitud firmada por el gerente general y por el representante

legal de la empresa. La solicitud debera venir acompariada de los siguientes elementos:

Antecedentes generales, econdmicos y financiercs.
Prospecto y aviso de oferta publica.
Documentacion legal y de tipo administrativo de laempresa.

> w D

Otros antecedentes que se consideren importante incluir en el prospecto de la

empresa.
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1. Antecedentes generales, econdmicos y financieros.
A Antecedentes Generales
I. Breve resefia historica de la empresa (resumen de actividad comercial).
ii. Domicilio de la empresa.
iii. Fecha de cierre fiscal y econdmico de la empresa.

iv. Nombre de la firma de auditores externcs, de asesoria legal u adtras

consultorias.

v. Detalle de la situacion fiscal de la empresa, con indicacion de los
impuestos que afectan a la actividad, asi como los incentivos tributarios aplicados.

Se debe cuantificar el efecto para los Ultimos tres afios.

vi. Indicar el nombre de la empresa consultora que colabard en la

preparacion de los documentos parael registro de la emision.
vii. Curriculum vitae del gerente general y de los gerentes de division.
B. Antecedentes Econdmicos y Financieros

I. Estados financieros dictaminados por auditores externcs, de los tres

ultimos ejercicios fiscales. Se debe presentar:
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- Balance general.

- Estado de resultados.

- Estado de cambios en el patrimonio.

- Estado de cambios en la posicion financiera con base en efectivo.
- Notas explicativas de los estados financieros.

- Dictamen de los auditores externcs.

- Hoja de consolidacion y asiento de ajuste y eliminacion, cuando

corresponda.

Notas Importantes:

Se deberan presentar estados financieros consolidados, cuando la empresa solicitante

cuente con una participacion mayor o igual a 50% del capital social de otras empresas.

Si la soliaitud se presenta después de tres meses de realizado el cierre fiscal, se deberan
presentar, ademas, lcs estados financieros certificados por un contador publico autorizado del
ultimo ejercicio trimestral. Asimismo, se debe informar a la Comision Nacional de Valores sobre
cualquier cambio en las politicas contables, de capitalizacion, emision de acciones, etc. que se

haya producido en ese periodo.
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Para casos de empresas de reciente constitucion, los estados financieros que se deben
presentar deberén comprender un periodo no mayor a los 90 dias. Estos deberan estar
dictaminados por auditores externcs. Para emypresas con un plazo menor a dos afics de haberse
constituido, se debe presentar el proyecto de factibilidad, asi como las proyecciones financieras
que dieron origen a la empresa. Ambos deberan venir dictaminados por un profesional en la

materia.

- Andlisis razonado de los estados financiercs presentado por el gerente general, que

debera cubrir lcs siguientes elementas:

- Andlisis comparativo de las principales tendencias observadas en los estados

financieros, sobre lcs siguientes elementcs:

-Liquidez corriente; relacion del activo circulante a pasivo circulante.

-Raz6n &cida: relacion de activo circulante menos inventarios, sobre pasivo circulante.

Para empresas del sector financiero, la razon debera calcularse entre la relacion de fondos

disponibles a pasivos de corto plazo.

-Razon de endeudamienta: relacion de pasivos totales con respecto al patrimonio no

distribuible.

-Relacion de la deuda de corto y largo plazos, conrespecto al pasivo total.

-Total de activos con indicacion de las inversiones y enajenaciones.
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-Volumen de ventas, en unidades fisicas y monetarias, o ingresos totales para el caso de

entidades financieras.
-Costos tatales, porcentaje de costes fijos y de costos variables.
-Utilidades de la operacion.
-Gastos financiercs.
-Utilidades después de impuestos.
-Utilidad por accion, en caso de contar con acciones inscritas.
-Utilidades netas.

-Cobertura de la carga financiera en términcs de utilidad neta mas gastos financieros en

relacion con los gastos financiercs.

- Andlisis de las diferencias que puedan presentarse ertre los valores en libros, valores

econdmicas y/o de mercado para los principales activos de la empresa.
ii. Informacion financiera especifica sobre la operacion.

Para este requisito en particular, los elementos que se deben incluir estaran en funcion del

sector de actividad a que pertenece la empresa solicitante.
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I. Sector Industrial, Comercial Y Servicics

- Detalle de inventarios.

- Detalle de las inversiones trarsitorias.

- Certificacion de un contador plblico autorizado sobre el estado de las

obligaciones crediticias.

- Estado de documentos y cuentas por cobrar.

- Grado de exposicion ante riesgos cambiarios en activos Y pasivos de la empresa.

1. Sector Financiero

- Desglose de las inversiones transitorias.

- Cartera de préstanos clasificada por tipo de garantia, tipo de cliente,
recuperacion de préstamos, antigliedad de saldos.

- Certificacon de un contador plblico autorizado sobre el estado de las

obligaciones crediticias.

- Grado de exposicidn ante riesgos cambiarios en activos y pasivos de la empresa.
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2. Prospectoy Aviso de Oferta Publica

Tal y como se menciond anteriormente, el prospecto es un documento de consulta, de
facil lectura para cualquier inversionista, de forma tal que se brinde un panorama claro sobre la

entidad, con informacion (til para latoma de decisiones.

Una vez que la Comision Nacional de Valores aprueba el registro de la emision, la
empresa interesada debera poner a disposicion de las balsas, de los puestcs representantes y de la

misma Comision, gjemplares del prospecto para la consulta del pablico en general.

En el caso del aviso de oferta publica, debera ser suministrado a la Comision para
conocimiento de los téminos en que éste va a ser presentado al mercado en general. Una vez
aprobado el aviso, asi como el registro de la emision, la empresa interesada debera publicarlo en

un medio de circulacion nacional, de previo a ejecutar la oferta de los titulos valores.

El aviso de oferta plblica para titulos de deuda debera conterer los siguientes elermentos

bésicos:
a. Nombre de la empresa.
b. Actividad a la que se dedica.
c. Tipo de titulos por emitir.
d. Monto total de la emision autorizada.

e. Valor de las denominaciones en gue se hara la oferta.



: @ Seminario de Graduacion
Opciones de Financiamiento
S De cortoy largo plazo

f. Garantias que respaldan la emision.

g. Tipos de interés con que se iniciara la captacion.

h. Periodicidades para el pago de intereses.

I. Destino de los fondas provenientes de la emision.

J. Fecha de aprobacion de la oferta publica por parte de la Comision Nacional de Valores.
k. Puestos de Bolsa representantes.

|. Mencionar la disponibilidad de los prospectos en la empresa, en la Comision Nacional

de Valores, en los puestos representantes y en las bolsas de valores.

m. Se debe incluir la leyenda contenida en el articulo 7 de la Ley de Regulacion de la
Publicidad de la Oferta Plblica, que dice de la siguiente forma:

"La autorizacion de oferta pablica que otorgue cualquiera de los entes reguladores, no

implica calificacion sobre la bondad del titulo o la solvencia del emisor o intermediario™.
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3. Documentacion Legal y de Tipo Administrativo de La Empresa

a. Certificacion del acta de asamblea de accionistas 0 Consejo de Administracion que

haya acordado la solicitud de inscripcion de la emision de los titulos valores.
b. Certificacion notarial o registral actualizada de los estatutos vigentes de la empresa.
c. Constancia sobre el estado procesal de juicios pendientes en contra de la empresa.

d. Certificacion de los bienes inmuebles y vehiculos de propiedad de la empresa, asi

como las respectivas anotaciones y gravamenes.

e. Certificacion del acta de la asamblea ordinaria de Accionistas en gue fueron aprobados

los estadas financieros del Ultimo periodo fiscal.

f. Certificacion de un contador plblico autorizado sobre el estado de las obligaciones

crediticias que ha contraido la empresa.
g. Certificacion de cumplimiento del pago de impuestcs.

h. Certificacion de la Caja Costarricense del Seguro Social sobre el cumplimiento del
pago de las cuatas patronales.

I. Certificacion del Instituto Nacional de Seguro sobre la actualizacion de pdlizas de

incendio, y cortra otros tipos de riesgo.
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j. Un formato anulado del titulo valor, con su respectivo cupdn de intereses, que se desea

registrar.

k. En el caso de empresas financieras, deberan presentar la dltima clasificacion atorgada
por el Banco Central de Costa Rica, asi como certificacion de la AGEF sobre el cumplimiento de

todos los requisitos establecidos en su reglamentacion.
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4.  Otros Antecedentes

En caso de existir informacion relevante adicional, la empresa podré incluirla como parte

de la documentacion que sustenta su solicitud de registro.

En Costa Rica, existen dos tipcs de emision de deuda, de corto y de largo plazo. Cuando
hablamos de emision a corto plazo nos referimos a papel comercial y boncs de deuda cuando se

trata cel largo plazo.

Emitir deuda consiste basicamente en poner en circulacion un conjunto de valores de una
empresa o institucion las cuales son puestas en circulacion esto con el objetivo de captar dinero.
En el caso de las sociedades andnimas (publicas o privadas), la emision puede ser de renta fija (la
deuda) o de renta variable (las acciones). La legislacion costarricense exige que las empresas
privadas gue emitan tanto deuda como acciones para captar ahorro del publico, deben estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y sus emisiones deben estar
autorizadas por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). En cuanto a las entidades
publicas, estas deben registrar sus emisiones y someterse a los requisitos que establezca la

SUGEVAL para su negociacion.

Preparacion del Road Show: En este paso se efectlia una actividad cuyo objetivo principal
es dar a conocer la empresa al medio es decir a los posibles compradores de la emision para este
fin se realiza una expasicion de la emision y de la empresa misma con el propdsito de que el
publico inversionista se sienta motivado a participar de los proyectos futurcs de la comparia.
Puede ser realizada conjuntamente por el emisor y el puesto de bolsa representante.
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v" Promocion: Se debe tener un excelente Plan de promocion con la idea de “dar a
conocer la compafiia al cliente” y buscar que éste quiera ser nuestro socio.

v Pricing: Luego de formalizada la inscripcion y contar con todas las autorizaciones
del caso es recomendable, distribuir entre todos los Puestos de Bolsa, vy la
informacion gereral de la emision.

v" Colocacion: Finalizades las fases anteriores del proceso, ya las bases estan
fundadas para realizar una exitosa colocacion.

v" Apoyo pos colocacion: Es necesario darle seguimiento al comportamiento de sus
precios, con el fin de que el mercado fundamente de manera adecuada su
valoracion. Esto es importante no solo para darle mayor liquidez sino para

establecer un sustento correcto para nuevas emisiones.
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5122 Requisitcs

Los requisitos para la emision se deben cumplir algunas reglas las cuales son diferentes

segun el grupo al que pertenezca cada emisor:

Cuadro4
Costa Rica: Clasificacion de Empresas
| Semestre 2007
GRUPOS

Inscripcion de nuevos Emisores privados y pablicos

Nuevas emisiones de Emisores privados ya listados

Emisores pablicos ya listados

Emisiones internacionales inscritas por Puestos de  Bolsa

Emisiones internacionales inscritas por el Emisor

Fuente: www.bnv.co.cr

Entre los requisitos que deben cumplir los emisores, estan las reglas para la inscripcion,

Se enumeran a continuacion.
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1. Inscripcion de nuevos Emisores privados y publicos
Solicitud de inscripcion de la emision suscrita por el representante legal.

Certificacion notarial o registral sobre la personeria juridica del representante legal del

Emisor (antigliedad méxima de un mes).
Copia de la cedula juridica y de la cédula de identidad del representante legal.

Ejemplar del Praspecto de la emision debidamente autorizado por la SUGEVAL (aplica
para Emisores privados Unicamente).

Cancelacion de la cuota de inscripcion para nuevos Emisores.

Cancelacion de la tarifa por servicio de codificacion ISIN.

Completar el Formulario de Registro de Emisiones, uno por cada emision a inscribir.
Registro de firmas autorizadas.

Entrega de Macro titulo o un titulo fisico anulado, seguin sea el caso.

Suscripcion de contratoes.

Completar formularios de acceso a los sistemas

Copia del oficio de la SUGEVAL mediante el cual se autorizo la oferta pdblica de la

emision. En el caso de entidades bancarias y financieras privadas que se encuentran
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requladas por la SUGEF y que por disposicion de la LRMV no requieren de la
autorizacion de oferta piblica de la SUGEVAL, debe aportarse una certificacion de la
SUGEF en la que conste que la entidad se encuentra registrada y que es fiscalizada por
ese Organo. En el caso de entidades del sector publico deben presentar la ley o acuerdo
que los autoriza a realizar la emision, y para el sector de mutuales, certificacion notarial
del acuerdo emitido por el Banco Hipotecario de la Vivienda, mediante el cual se autorizd
ala mutual como entidad autorizada del Sisterma Financiero Nacional para la Vivienda asi
como certificacion de la SUGEF de que la mutual se encuentra debidamente registrada
ante la ertidad.
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2. Nuevas emisiones de Emisores privados ya listados
Para este tipo de emisiones se deben de cumplir con los siguientes requisitos:
Solicitud de inscripcion de la emision suscrita por representante legal.

Copia del oficio de la SUGEVAL mediante el cual se autorizo la oferta piblica de la

emision.

Ejemplar del Prospecto de la emision u hojas actualizadas del mismo.
Formulario de registro de emisiones.

Firmar addendum a los contratos suscritos anteriormente.

Registro de firmas autorizadas (si hubiere cambios).

Entrega de Macratitulo o un titulo fisico anulado, segin sea el caso.

Cancelacion de la tarifa por servicio de codificacion ISIN.
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3. Emisores publicos ya listados
Copia del decreto o ley que autoriza a realizar la emision.
Formulario de registro de emisiones. 4
Firmar addendum a los contratos suscritos anteriormente.
Registro de firmas autorizadas (si hubiere cambios). 4
Ver Guia de Admisiona Cotizacion en Bolsa.

Aunque la Politica de Admision a Cotizacion requiere 31 titulos anulados, por razones de

eficienciay modernizacion la
Bolsa solo solicita una copia.
Entrega de Macratitulo o un titulo fisico anulado, segiin sea el caso.

Cancelacion de la tarifa por servicio de codificacion ISIN.
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4. Emisiones internacionales inscritas por Puestos de Bolsa

Presentacion de losiguiente:

Solicitud de inscripcion de la emision suscrita por el representante legal.

Copia del oficio de la SUGEVAL

Presentacion de Prospecto de la emision autorizada por SUGEVAL
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5. Emisiones internacionales inscritas por el Emisor

Rigen los mismos requisitos mencionados en Seccion A de este capitulo, debiendo los

documentos cumplir con los tramites consulares respectives.

Comunicado Oficial de Autorizacion de Negociacion Listada la emision, la Bolsa informa
la fecha de inicio de negociacion. Una vez comunicado el aviso, deberan transcurrir cinco
dias habiles (sin que cuente para esos efectos el dia de la comunicacion) para el inicio de

la negociacion.

5122 Reglas de Informacion

Uno de los requisitos gue una compariia debe cumplir al ser emisor activo de la Bolsa
Nacional de Valores, es presentar informacion periddica sobre su estado Y actividades, con la
finalidad de que los inversionistas puedan conocer del negocio de la empresa con la que
realizaran transacciones. A continuacion se presenta la informacion y la periodicidad que deben

presentar segun el género al gue pertenezcan.
1. Sector privado
Informacion mensual y periddica:

Hechos relevantes cada vez que se presenten.
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Los emisores accionarios deberan suministrar la informacion necesaria de acuerdo con las
Instrucciones para las sociedades que negocien sus acciones en Bolsa, sobre los eventos

societarics que inciden sobre el capital social y pago de dividendcs.

Estados de captacion para Emisores de deuda bajo los formatos y fechas

Informacion trimestral:

Estados Finandiercs bajo los formatos y fechas establecidos por la SUGEVAL

Informacion anual;
Estados Financiercs auditados anuales.

Actualizacion del Prospecto 12 de Oferta Plblica al final del periodo fiscal y las

actualizaciones al misSmo que sean necesarias.

Los plazos y formatos son los establecidos por la SUGEVAL
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2. Sector publico

No presenta informacion periddica. 13
Otras Reglas

En los casos gue la Bolsa considere necesario, se solicita a los participantes informacion
adicional, esto conforme con las funciones y atribuciones que le otorga a la Bolsa la

LRMV.

5122 Reglas de des-inscripcién

Cuando una empresa desea retirarse del proceso de emision debera seguir un protocolo,

con el afan de dar formalidad al proceso:

Debe presentarse solicitud acompariada de una certificacion notarial del acuerdo de
Asamblea de Accionistas 0 Inversionistas, o bien de la autoridad competente en el caso de
Instituciones Plblicas, en el cual se aprobd tal decision. Lo anterior debe venir acompariado de la
autorizacion de descripcion de SUGEVAL

La des-inscripcion queda sujeta a que no existan cuatas pendientes adeudadas a la Bolsa.

En el caso de Emisores de deuda con valores pendientes de vencimiento, se mantendran

activas las emisiones en mercado secundario hasta su vencimiento.
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Para el caso de acciones Y titulos de participacion, quedan sin mercado secundario

inmediatamente después de la des-inscripcion.

5122 Costo de Emitir en Bolsa

Un punto de suma importancia dertro de este trabajo es el costo de emitir, donde hay que
considerar que el monto minimo de las emisiones es de cien millones de colores o su
equivalente en dolares al tipo de cambio de venta de referencia del Banco Central, y un nmero
minimo de doscientos valores con el proposito de asegurar la existencia de un volumen suficiente
de valores para dar profundidad al mercado secundario. Ademés de considerar el monto minimo
para la emision existen otros costos asociados con el financiamiento obtenido a traves de la
emision y colocacion de bonos (deuda) en la bolsa.  El siguiente es un esquema basico de la

determinacion del costo de emitir deuda en bolsa.
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Cuadro5
Costa Rica: Esquema para la determinacion de los costos
en la Bolsa Nacional de Valores
| Semestre 2007

Esquema para la dermunacion de los costos en bolsa

Parametros

Callificacion de riesgo

® AaA
a8 AAA
8 AAA

Monto de la Emision
Peridiosidad

Tasa de referencia(Tasa basica)
Tipo de cambio

Tasa neta de colocacién
Impuesto sobre la renta a intereses
Estructuracion
Costos Basicos .< Colocacion
Calificacion de Riesgo(mantenimiento trimestral)
Ceval / BNV / Suugeval / Camara de Emisores
\— Publicaciones y otros

Costo efectivo de la emision(all in cost)

Mejoras crediticias
Adicionales Underwriting

Promocion

Fuente: www.bnv.co.cr

Tasa de referencia de mercado: En el caso costarricense la tasa de referencia mas

cominmente Utilizada, corresponde a la tasa de interés de los bonos de Gobierno colocados a

través de subasta, o bien, ala tasa basica pasiva calculada por el Banco Central de Costa Rica.

Margen o “spread” de colocacion: corresponde al premio establecido en téminos del

rendimiento adicional sobre la tasa de referencia, que se debe ofrecer al inversionista con el fin
de compensarlo por invertir en alternativas con mayor riesgo. En este sentido, el “spread” de
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colocacion se encuentra determinado principalmente por la calificacion de riesgo de la emision y
por tanto, entre mejor sea la calificacion de riesgo obtenida por una emision, menor sera el

“spread” que sera necesario ofrecer al inversionista.

Comision de estructuracion:  contempla la retribucion al asesor financiero por el trabajo

correspondiente a la estructuracion del instrumento financiero mas apropiadopara las necesidades
de la empresa, la preparacion del prospecto de colocacion de la emision, la asesoria en los
tramites requeridos ante la SUGEVAL (Superintendencia General de Valores) para realizar
oferta pdblica de los titulcs, el disefio de la estrategia de colocacion y demés aspectos requeridos
para garantizar el éxito de la emision. La comision de estructuracion generalmente se ubica entre
el 1,0% y el 25% del monto de la emision, pero puede registrar variaciones importantes
dependiendo del monto y la complejidad de la emision entre otros factores.

Comisiones de colocacion: corresponde a la compensacion que se reconoce a los puestos

de bolsa u otros agentes colocadores por su esfuerzo de distribucion de la emision entre el
publico inversionista. El monto de esta comision varia dependiendo de las caracteristicas de la
emision, pero generalmente se ubica en un rango de 0,25% a 0.75% sobre el monto

efectivamente colocado.

Calificacion de riesgo: se refiere a la tarifa cobrada por las agencias calificadoras por

durante el proceso de calificacion de riego de los titulos por emitir. Esta tarifa involucra
generalmente el pago de una suma inicial al momento de efectuarse el analisis de calificacion, asi
como el pago de una cuota de mantenimiento para cubrir las revisiones periddicas de dicha
calificacion.
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Cuotas de mantenimiento de la Bolsa, Central de Valores y SUGEVAL: corresponde a las
sumas anuales gue se deben pagar a las entidades mencionadas, con el fin de mantener el estatus
de emisor activo y cubrir los costos relacionados con la supervision y administracion de la

informacion correspondiente a cada una de las emisiones registradas.

Publicaciores y otres: agrupa las inversiones relacionadas con la estrategia de mercadeo

seleccionada para la colocacion de la emision, que podria ir desde la publicacion Unicamente del
aviso de autorizacion de oferta publica, hasta la organizacion de varias actividades formales de
presentacion, lo cual se conoce cominmente como un “road show”. Deben hacerse mencion, que
al igual que para el cumplimiento periddico de los requisitos de informacion gue son solicitados
para créditos bancarios, en el caso de registro de emisiones ante la SUGEVAL, la empresa
debera designar a un funcionario para cumplir con el respectivo envio de informacion. El costo
de este funcionario no ha sido considerado en el modelo, toda vez que depencera del perfil de la
persona que desee contratar la compafiia, o si asignara estas nuevas responsabilidades entre los

funcionarios existentes.

Apoyos crediticios: corresponde a aquellos gastos relacionados con la incorporacion de

garantias adicionales que el emisor podria considerar conveniente incorporar en una emision con
el fin de mejorar su calificacion de riesgo y reducir el “spread” de colocacion. De esta forma, se
busca que el costo de los apoyos crediticios se vea més que compensado por la reduccion en la
tasa de colocacion de la emision. Como parte de los mecanismos que pueden utilizarse para este
propdsito se encuentran la incorporacion de avales de tercercs, fideicomisos de garantia,

garantias parciales de crédito reservas de liquidez para el servicio de deuda y otros.
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Contratos de undenwriting: este tipo de esquemas representa otra opcion que el emisor

puede considerar al momento de realizar una colocacion de bonos a través de bolsa. El
“underwriting” consiste en la compra en firme3 de la emision por parte de un puesto de bolsa u
otro agente colocador, el cual asume €l riesgo de colocacion de los titulos en el mercado a
cambio de una determinada comision. El monto de esta camision varia dependiendo de las
caracteristicas de la emision a suscribir, pero generalmente se ubica en un rango de 1,00% al

2.00% sobre el monto de la emision adquirida.
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AfInes.
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52  RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS APLICADAS A LAS EMPRESAS DES-
INSCRITAS DEL MERCADO BURSATIL Al MES DE MAYO DEL ANO 2007

En la metodologia quedo definida la recaleccion de informacion de una fuente primaria, por

medio de la investigacion de campo.

Esta fue definida por recoleccion de las opiniones de las empresas que fueron emisores
de deuda en la Bolsa Nacional de Valores, ademas de los criterios de profesionales expertos en el

tema de emision.

A continuacion se presentan los resultados a cada una de las preguntas que fueron
planteadas a los encargados de las empresas. Las respuestas emitidas son de gran prestigio en
esta investigacion debido a que refiere la actualidad de las opiniones de los profesionales que han

experimentado el proceso de ser emisores.
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Pregunta# 1. (Apéndice #1)

Esta pregunta fue planteada con la finalidad de recolectar informeacion sobre las Opciones
de Financiamiento més conocidas por 1os encargados ce las empresas, que fueron emisoras en la
BNV. Los resultados arrojaron gue actualmente los empresarios estan al tanto de distintos
medios de financiar recursos. Entre las mas nombradas estan: Leasing financiero U operativo,
Hipotecas, Emision de deuda, Sistema Bancario Nacional, Préstamos bancarios, ademés
otros tipos de financiamiento, segun se puede ver en el siguiente gréfico.

Grafico 1

GRAFICO 1:
Costa Rica: Opciones de Financiamiento de Corto y Largo plazo
segun identificacién de las empresas des inscritas de la BNV.
| Semestre del 2007

Leasing financiero 0 operativo
Hipotecas

Emision de deuda

Sistema Bancario Nacional
Prestamos bacarios

Venta de facturas

Sobre giros en cuenta corriente
Préstamos fiduiciarios
Pagares

Mutuales

Lineas de credito
Financiamiento de inventarios
Fideicomisos

Factoraje

Cuscatlan Of Short

Cartas de credito
Back to back

Tarjetas de credito

0 1 2 3 4 5

Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV.
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Pregunta # 2. (Apeéndice #1)

La pregunta nimero dos, tiene el objetivo de darnos a conocer si las empresas pueden
encontrar la informacion adecuada en e momento de presentarse una necesidad de
financiamiento. Seguin las respuestas obtenidas el 17%ode las empresas respondieron que no, y
un 83%o dio respuesta positiva. Por tanto se evidencia gue lo relacionado con informecion de

Opciones de Financiamiento, esta a disponibilidad de las empresas en el mercado.

Grafico 2

(" GRAFICO 2:
Costa Rica, opinién de la existencia o no de informacion sobre opciones de financiamiento
en Costa Rica, segin empresas des-inscritas de la BNV.

| Semestre del 2007
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O sl

83%

N

Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Pregunta# 3. (Apéndice #1)

A la pregunta que tipos de opciones de financiamiento ha utilizado en su empresa,
obtuvimes un dato curioso. Segun el siguiente grafico las opciones mencionadas corresponden al
sistema bancario y al sistema bursétil. Los sectores marcados en color azul representan a la banca
comercial, mientras gue el area de color verde, la parte bursétil con emision de deuda. Las
opciones mas comunes, de acuerdo a las respuestas recolectadas fueron: Hipotecas y Emision
de deuda publica segin el 12% de empresas consultades. Mientras que las mas usadas
resultaron ser: la opcion de Linea de crédito revolutiva para un resultado de 16%y el

Leasing o arrendamiento financiero para un 24%a

Grafico 3

GRAFICO 3:
Costa Rica, opciones de financiamiento utilizadas
por las empresas des-inscritas
| Semetre 2007

Factoraje local Finan. Inventarios

Leasing

24%
Carta de credito
8%

Credito en cuenta corrientg
8%

Linea de credito revolutiva Pagare
16% 8%
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Emision de deuda bonos 12%

12%

Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Pregunta # 4. (Apéndice #1)

La informacion recolectada por medio de esta pregunta, era de suma importancia para los
objetivos de nuestra investigacion, ya gue se planteo exponer las desventajas y ventajas de

participar en el proceso de emision en la BNV, de acuerdo a la experiencia pasada.

El Gréfico 4, referente a las ventgjas, arrojo como resultado las siguientes. Seguridad y
respaldo como la més mencionada, Plazo para cancelar saldo, Financiamiento en forma

agil y Publicidad e imagen para la empresa.

Grafico 4

GRAFICO 4:
Costa Rica, ventajas de financiarse mediante BNV para las empresas des-inscritas.
| Semestre 2007

Seguridad y Respaldo

Plazo para cancelar saldos

Financiamiento en forma agil

Publicidad e imagen

Utilizar los resultados de operacién como garantia
Retenci6 del 5% de las Utilidades

Facilidad de financiamiento ante un proyecto

\

Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Respecto a las desventajas el Grafico 5 presenta los resultados de la investigacion de
campo con los encargadas de las empresas des-inscritas. Los inconveniente mencionados fueron:
Entre més pequefia la empresa més alto el costo, Exceso de Requisitos (Informecion),
Riesgo estratégico de publicar informacion, Intromision del regulador dentro de la
empresa, Pocas facilidades, Mercado cerrado, Calificadora de Riesgo un costo més.

Grafico 5

GRAFICO 5:
Costa Rica, desventajas de financiarse mediante BNV para las empresas des-inscritas.
| Semestre 2007

Entre més pequefia la empresa, mas alto el costo,
Exceso de Requisitos(Informacién)

Riesgo estratégico de publicar informacién
Intromision del regulador dentro de la empresa
Pocas facilidades

Mercado cerrado

Calificadora de Riesgo un costo mas

0 0.5 1 15 2 25

<
Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV.

110



@ Seminario de Graduacion
Opciones de Financiamiento
o Resultados y Andlisis de la Opinién Empresarial y Sectores Afines.

Pregunta #5. (Apeéndice #1)

Lo respectivo a la opinion de los participantes en el proceso de emision en cuanto al
desarrollo del mercado en lo que se refiere al nivel de transacciones tanto a nivel primario como
secundario en la Bolsa Nacional de Valores, fue lo desarrollado por medio de esta pregunta. El
grafico 6 hace referencia a las respuestas brindadas. La mayoaria se dirigieron a que el Sector
primario disminuye por salida de Emisores, otra fue el Predominio de emisores de deuda
publica (Gobierno y BCCR), las anteriores como las més importantes. Otras que se dieron a
conocer fueron: Corto plazo de las operaciones en el mercado secundario, Se transa mas por la
salida de emisores en el mercado secundario y el Desconocimiento del mercado nacional

desfavorece el nivel de transaccion.

Grafico 6

GRAFICO 6:
Costa Rica, opinién de las empresas des-inscritas acerca del nivel de transaciones en el
mercado primario y secundario.
| Semestre 2007.

Sector primario disminuye por salida de Emisores

Predominio de emisores de deuda publica (Gobierno y
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Se transa més por la salida de emisores en el mercado
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Desconocimiento del mercado nacional desfavorece el
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Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Pregunta # 6. (Apéndice #1)

Importante, para efectos de este documento, conocer las causas gque han provocado la des-
inscripcion de algunas empresas de la Bolsa Nacional de Valores, debido a que representa uno de
los objetivos principales en nuestres resultades. Por medio de esta pregunta se dio a conocer los
motivos més fuertes que afectan a las empresas que deciden emitir deuda. En orden de
importancia de mayor a menor, las causas mencionadas fueron: Los requisites para la
Inscripcon y emision de deuda (papeleo), Los costos relacionados para estas transacciones,
La publicacion constante de hechos relevantes, La eficiencia en el proceso de la captacion
de recursos (plazos). Disconformidad con las dasificadoras de riesgo y El mercado
existente para esta negociacion. El grafico 7, presenta los porcentajes que representa cada una,

de acuerdo a las respuestas de las empresas.

Grafico 7

GRAFICO 7:
Costa Rica, las principales razones de la des-inscripcion de la BNV
| Semestre 2007.
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Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Pregunta # 7. (Apendice #1)

La pregunta 7 comsultaba a los entrevistados si estarian interesados a captar recursos
mediante la emision de deuda en la Bolsa Nacional de Valores. Como se evidendia en el grafico
un 83% de las empresas encuestadas estarian interesadas en ingresar nuevamente en el

proceso de emision mientras un 17% dicen no estar interesadas.

Grafico 8

GRAFICO 8:
Costa Rica, opion des-inscritas de las acerca de regresar a emitir
en la BNV.
| Semestre 2007.
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Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Pregunta # 8. (Apendice #1)

Cuando se consulto a las empresas sobre la experiencia empresarial luego de captar
recursos en la Bolsa Nacional de Valores, algunas de las situaciones mencionadas fueron:
Costoso, Facilidad para negociar, estas como las mas mencionadas. Luego comentaron sobre

la Buena Estructura, Los Riesgos competitivos por publicaciones y Muchas presion.

Grafico9

GRAFICO 9:
Costa Rica, experinecias de las empresas al emitir en la BNV.
| Semestre 2007
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Fuente: Encuesta aplicada a empresas costarricenses des inscritas de BNV
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Para complementar la informacion recolectada con la aplicacion de las encuestas a las
empresas des-inscritas de bolsa (segin SUGEVAL, mayo 07), se entrevisto a profesionales, de
los sectores del Sisterma Bancario Nacional, La Super-intendencia general de Valores y la
Camara de Emisores Costarricense de Titulos Valores(CECTV), con la finalidad de oltener
distintos purtos de vista. De acuerdo a la informacion brindada, se resumieron las ventgjas y

desventajas del proceso de emision de deuda. Se presentan los resultados en el cuadro # 6.
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Cuadro 6
Costa Rica: Ventajas y Desventajas, segun expertos de diferentes

sectores del pais, del

Sistema Bursétil.

| Semestre 2007

OPINON DE EXPERTOS DE DIFERENTES SECTORES DEL PAIS, SOBRE EL SISTEMA BURSATIL Y EL
SISTEMA BANCARIO

VENTAJAS

La rapidez con que accesan los recursos, porque una vez que
se ha hecho el prospecto o se tiene la autorizacién de la

DESVENTAJAS

Costo fijo que se requiere para realizar una emisién, eleva el costo para|
emisiones pequefas.

Facilidad que ofrece el SBN.

sugeval, se obtiene agilmente el financiamiento.

S Las tasas activas bancarias son menores que la emisién ain cuando el
B plazo es mayor y las garantias son rigurosas.
N Los margen intermediacion son mas bajos.
Establecer las condiciones en el crédito, ya que las empresas|La baja en la tasas , son tasas muy bajas entonces antes una de las
pueden definir aspectos como: el largo o corto plazo, el|ventajas era invertir en bolsa era la tasa.
porcentaje y lo que paga como interés. Hacer el prospecto, las calificaciones anuales, las auditorias que pide
sugeval, las publicaciones.
Costo.
S Informacién pablica accesible. El objetivo del financiamiento: en el corto y el largo plazo. Si es de corto|
se puede hacer uso del mercado segundario y el Largo plazo en el
u merado primario.
G
E Debido a la legislacion actual el costo implica gran cantidad de
Vv recursos, para inscripcién y el mantenimiento de la informacion.
A Emision es conocida por el mercado financiero, lo cual facilita—— — - - - -
la obtencién de recursos. Al inscribirse se deben abrir los registros contables y financieros al
L publico en general.
Transacciones dominadas por emisiéon del sector publico (Gobierno Y|
Banco Central). 90% aproximadamente.
Informacién poco difundida en el sector empresarial.
. . Costo financiero.
Financiamiento de largo plazo. — - -
Complejidad del proceso para obtencion de los recursos ante el sistema|
Cc bancario.
A sz . . . .z . .
Emision fija con condiciones acorde al mercado y a sus La persepcion del largo plazo en las inversiones, de parte de los
M : :
B necesidades. empresarios.
R
A ) i
El empresario debe someterse a una regulacion.
Imagen y el prestigio.
D
E ) P
El empresario debe someterse a una calificacion.
E
M El empresario debe enviar requisitos en forma periédica.
|
s Tratamiento fiscal especial.
() Estar en una vitrina que pueden aprovechar los competidores, si estos
R no estan registrados.
E
S

El tramite en Bolsa es agil.

Mayor cantidad de Emision por el tramite de emision del sector publico.

Tramite engorroso en la SUGEVAL.

Fuente: Encuesta aplicada a expertos de la SBN, SUGEVAL, y de la Camara de Emisores.
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De la informacion antes presentada se deriva que las razones fundamentales por las que
las empresas deciden des inscribirse de la BNV son: la serie de requisitos y el papeleo que se
requieren para emitir deuda, costos fijos asociados a la emision de deuds, la necesidad de
publicar informacion de la empresa, la disconformidad con las clasificadoras de riesgo, la
eficiencia en el proceso de la captacion de recursos (plazos) y €l mercado existente para esta

negociacion sobre todo en lo referente a la estructura (mayor participacion gubernamental).
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52  OPCIONES DE FINANCIAMIENTO: CREDITO BANCARIO Y EMISION DE
DEUDA

Como se indicd en capitulos anteriores, existen diversos productos financieros ofrecidos
por tanto Sistema Financiero Bancario como por la Bolsa Nacional de Valores. De la misma
manera se resaltd, que con el fin de lograr los objetivos plantados en esta investigacion, solo se
analizaran aquellas formas de financiamiento utilizadas con mayor frecuencia por el sector
empresarial privado, relacionando aspectos propios de cada una de estas opciones, detallando sus
ventajas y desventajas, para poder finalmente entender cuéles son la razones por las que los

empresarios optan por una u atra opcidn financiera.

Como parte importante de este andlisis y tratando de obtener una mejor y mas dara
perspectiva de las antes mencionadas opciones de financiamiento, resulta imprescindible estudiar
ciertas particularidades del entorno financiero, aspectos econdmices, analisis de los mercados
financieros entre atros, con el fin de evitar una parcializacion tendenciosa de aparentes ventajas o
desventagjas, resultado de un estudio limitado a la a valoracion simplificada de los distintos

métodos de financiamiento.

La presente seccion se compone de 3 grandes partes, el primero relacionado con la
estructura financiera costarricense, los mercados en los que estan inmersas la negociacion de
opciones y aquellos elementos de importancia que afectan directamente las opciones que ofrecen
el mercado financiero bursatil y bancario a las empresas del sector privado en busca de recursos
frescos para su operacion diaria y proyectos. En una segunda parte se analizaran los aspectos

propiamente  relacionados con las opciones de financiamiento asi  como  requisitos,
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procedimientos para formalizacion y costos financieros asociados. Por Gltimo retomaremos en
forma resumida todos los aspectos analizados, con el fin de obtener un diagnostico sintetizado
del las opciores de financiamiento en estudio, pros y contras, para posteriormente determinar en
el capitulo Ultimo, capitulo de resultados, cuales son las razones por la que las empresas del
sector privado prefieren ciertas métodos de financiamiento y en ese tanto entender el porqué

algunas de las grandes empresas del sector privado han decidido abandonar el mercado bursatil.
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521 Estructuradel mercado

En el marco general de titulos de deuda emitidos por instituciones pablicas y privadas en
Costa Rica, puede afirmarse que existen tres aspectos relevantes que caracterizan el sisterma
financiero costarricense y que tienen implicaciones relevantes en relacion al objetivo de este

informe y a las conclusiones que de €l se derivan.

En primer lugar, en los mercados financieros costarricenses se olserva una
preponderancia casi absoluta de lcs instrumentos emitidos por las instituciones pablicas. Asi, la
deuda publica supera el 90% del volumen total de instrumentos emitidos y el 80% de las
transacciones diarias del mercado de deuda de la Bolsa Nacional de Valores (cuadro 1). Este
fenomeno es el causado por diferentes aspectos, primero por la ausencia de alternativas de
inversion en titulos emitidos por el sector privado, segundo la escasa liquidez y competencia del
mercado, que por lo gereral ha dado lugar a emisiones publicas con rendimientos superiores a
los ofrecidos por el sector privado ensus captaciones, tercero por la escasa estandarizacion de los
valores negociados en el mercado de valores costarricerse. La poca estandarizacion dificulta la
determinacion del valor de mercado de los titulos que requieren ser negociados en mercado
secundario, con lo que se imposihilita la construccion de una curva de rendimientos completa,
representativa y comparativa, que faculte a los participantes a tomar mejores decisiones. De igual
forma, la falta de estandarizacion dificulta la negociacion de valores en mercado secundario,
incrementa los costos de administracion de las emisiones Y las primas de liquidez que deben

pagar los emisores.
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En segundo lugar, existe lo gue conocemos como  la intermediacion bancaria. B banco es
0 debe ser rigurosamente Vigilado por un ente regulador del Estado, que vela por la proteccion de
los inversionistas. Esta prateccion se debe a que los inversionistas depositan en el banco toda su
confianza, al celegar la toma de decisiones en el uso del dinero gue alli invierten. Un
inversionista en un banco no conoce a las personas 0 empresas que este finandia, los términos y
condiciones de esos financiamientos, la salud financiera de los que al final serén los responsables
de que €l pueda recuperar su dinero, el nivel de cumplimiento de las obligaciones o de la gestion
de recuperacion de los créditos morosos que tenga el banco. El ente regulador cumple entonces
como el gran garante ante los depositantes en bancos, de que la gestion de estos esta enmarcada
en normeas Yy procedimientos que buscan minimizar el riesgo de no pago. Dentro de estas normas
se incluyen, por gemplo, el cumplimiento de niveles minimos de reservas, segun el estado de
morosidad en que se encuentre la cartera de préstamos; y exigencias de suficiencia patrimonial
por parte de los inversionistas del banco, que sirven como soparte financiero adicional a las

inversiones de los depositartes en el banco.

Hay que aclarar que el ente regulador no garantiza el pago, sino que vigila
constantemente y actUa para evitar una catastrofe financiera en forma puntual, en un banco,

auncue a veces no la pueda evitar.

En el caso de una inversion en bolsa, el inversionista si cuenta con el soporte de un ente
regulador, llamada Superintendencia de Valores, pero que cumple con otro propasito. En Bolsa
el inversionista es quien asume en forma directa el riesgo de no pago de cada inversion gue hace,

siendo el papel del reguladar, velar de que el inversionistas cuente con toda la informacion
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relevante de las empresas y sus emisiones, en forma oportuna y veraz, para gue la toma de una

decision de compra 0 venta se pueda realizar en forma agil y adecuadamente razonada.

En la Bolsa cada inversion es Unica, ya que cada empresa que busca financiamiento es
distinta en todos sus aspectos operacionales y financieros. También son Unicas en Sus
condiciones, ya que cada inversion se presenta de una forma que mejor se adeclia a las
necesidades y posibilidades de financiamiento de las empresas. Asi tenemos que el plazo, tasa,
moneda, periodicidad del pago de los intereses, garantias y demas condiciones, seran también
distintas. Esta condicion, que le es propia a la Bolsa, resulta en una vasta cantidad y calidad de
inversiones, que conforman en una bolsa de pais con cierto desarrallo financiero, todo un

universo heterogéneo ce posibilidades.

El costo para el inversionista se trata entonces de asumir una responsabilidad en la
obtencion, procesamiento y analisis de vasta informacion; de montar y ejecutar una estrategia de
inversion basada en la diversificacion, con la intencion de no “poner todos los huevos en una
sola canasta’’; y de administrarla en forma dinamica para salvaguardar su patrimonio y a la vez
hacerlo crecer. Como se puede notar todo esto implica una gran inversion en lo gue a costo
financiero, tiempo y recursos varios por parte del inversionista, o que muy frecuentemente
provoca en él una desercion de este tipo de método de financiamiento, y una migracion cada vez
mayor hacia el sector bancario, reduciendo esto obviamente la cantidad de recursos disponibles

en el mercado bursatil.
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Con excepcion de los inversionistas institucionales, como las fundaciones o fondos de
pension, que por la magnitud de los recursos que manejan pueden plenamente justificar una
organizacion profesional propia para el manejo de sus inversiones, el inversionista individual en
Bolsa se ha asociado generalmente a personas de mucho dinero, que tienen asesares que les dan

un servicio personalizado, por supuesto a un costo que No puede pagar un pequefio aharrarnte.

El tercer y muy impartante aspecto a estudiar solre la estructura de mercado financiero
costarricense corresponde al gran problema que viene arrastrando el mercado financiero en
general: es e cortoplacismo (como se puede ver en el cuadro estadistico 1, descargado de la

pagina web de la Bolsa Nacional de Valores http:/Ammwv.bolsacr.com al 24 de abril del 2007,

del total de titulos de deuda que se negacian en el mercado, més del 50% se concentra en titulos
con plazos inferiores a los 90 dias y casi el 80% en plazos inferiores a 360 dias), sisterma bajo el
cual la mayor parte de los tenedores mantienen sus valores hasta vencimiento. Actualmente y
aungue se ha tratado de agilizar el mercado bursatil, la mayor parte de las escasas operaciones
de mercado secundario son recompras. El gran peso de las inversiones en instrumentcs de corto
plazo, generalmente a menos de 360 dias, no tiene necesariamente que ver con las expectativas
de los inversionistas sobre el comportamiento de las principales variables economicas (tasa de
interés, tipo de cambio, inflacion), sino con la ausencia de un mercado Ssecundario
suficientemente liquido que les permita a los inversionistas deshacer sus posiciones en el
momento requerido. Debido a lo arterior, la liquidez en el mercado se concentra en
instrumentcs de corto plazo, a pesar de que gran parte de las inversiones son permarentemente

renovadas.
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A pesar que se han hecho varios intentos por modificar la estructura financiera
costarricerse, sobre el corto-placismo y la concentracion del mercado de valores costarricense en
el mercado de deuda publica, donde tanto Gobierno como banco Central son referentes en todo
nivel, provoca en los emisores una necesidad poco alentadora a emitir mayoritariamente valores

el corto plazo para poder tener acceso al grueso de los recurscs de los inversionistas.

Otro elerento, més de tipo coyuntural que estructural, pero que sin duda cabe arelizar, es
el fenomeno coyuntural de las fusiones y adquisiciones bancarias. La llegada de “megabancos”
a nuestro pais se inicia en el 2005, cuando en mayo de ese afio, grupo BAC Credomatic
comunico su alianza con una subsidiaria de GE Consumer Finance, subsidiaria a su vez de GE
Capital. A traves de esta alianza, GE Capital adquirio el 49,99% del capital de una holding de
BAC International Bank. Por su parte, Banco Interfin fue comprado por Scotiabank a inicios del
afno; luego, grupo Banistmo (duerio de Banex) fue adquirido por HSBC'y en diciembre Citigroup
anuncio que compraba Banco Uno y el Grupo Cuscatlan.  Estas fusiones, son sindnimo de
aumento en los activos y en ese tanto en un exceso de liquidez bancaria, que a final de cuentas
resulta en condiciones crediticias muy favorables para la colocacion de dichos excesos. Siendo
este el escenario financiero actual, es incuestionable el porqué las opciones de financiamiento
ofrecidas por la banca privada cada vez estdn mejor posicionadas en el sector empresarial, en
detrimento de las opciones de financiamiento bursétiles.

Lo anterior deja de manifiesto muchas de las debilidades que presenta este mercado de
titulos de deuda, que bien puede ser uno de los mas desordenados y menos estandarizados. Si

bien es cierto que el mercado de valares, ha sido unmedio de financiacion muy importante, lleva
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dentro de su organizacion ciertos gérmenes gue pueden causar su destruccion si no se corrigen a

tiempo, haciendo peligrar lo que hasta la fecha, con gran costo, se ha edificado.

Cuadro 7
CostaRica: Mercado Secundario
| Semestre 2007
MERCADO SECUNDARIO, Deuda
Datos Colonizados (millones de colones)
24/04/2007
s Volumen .
Moneda de liquidacion Transado Porcentaje
COLONES 7.234,80 71,81 %)
DOLARES 2.840,48 28,19 %)
Por Plazos Por Sector
. L Volumen . - Volumen o
Dias al Vencimiento Teheeay Porcentaje Sector del Emisor TFre=rs Porcentaje
0 A 30 DiAS 1.523,25 15,12 % SECTOR PUBLICO 8.095,97 80,35 %
31 A 90 DIiAS 367,36 365 % SECTOR PRIVADO 1.979,31 19,65 %
91 A 180 DIAS 3.851,33 38,23 %)
181 A 360 DIAS 1.640,18 16,28 %)
1A 3 ANOS 783,91 7,78 %
MAS DE 3 ANOS 1.909,25 18,95 %)

Fuente: http://mwmwv.bolsacr.com
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Habiendo analizado aspectos estructurales y econdmicos del mercado financiero
costarricense procederemos a estudiar la brecha existente en el escenario de lo gue es un sistema

bancario ante un sistema bursatil.

Como se ha ido haciendo mencion a lo largo de esta investigacion, nuestro pais cuenta
con multiples opciones de financiamiento para las empresas, y estas se encuentran dentro de dos
grandes grupas, la Banca y la Bolsa de Valores. Cada uno de estos tiene sus particularidades que
le dan ventajas y desventajas el uno del atro.

Es necesario tomar en cuenta que los mercados crecen rapidamente y necesitan
Innovacion corstante, para sobrevivir a la competencia a la que se enfrenta. El mercado de
divisas no es una excepcion a esto. La Banca en Costa Rica ha sabido manejar estos factores
implementando servicios que se sobrepongan a los demés, como técnicas de mercadeo y otras

que le ayuden a enfrentar los problemas a los gue se expone.

Con el fin de analizar profundamente esta situacion, se evaluara el procedimiento

seguido por ambas partes.
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5.2.2 Solicitud de financiamiento: bancario y bursatil.

5.1.2.2 Tramites bancarios

La historia de la banca en Costa Rica inicia a mediados del siglo XIX, entre 1847 y 1849,
que bajo la administracion del Dr. José Maria Castro Meadriz, se realizaron los primeros
esfuerzes para la creacion de un banco. En 1851 el Dr. Castro Madriz, presentd al Poder
Legislativo una proposicion para fundar un banco, cuyo nombre seria Banco Nacional de Costa
Rica.

Asi tras multiples esfuerzo y planteamiento de distintas propuestas el 2 de junio de 1857,
bajo el gobierno de Juan Rafael Mora, se firma el contrato Medina-Escalante (entre el Sr.
Crisanto Medina, argentino de nacimiento y empresario de maltiples negocios, y el Sr. Rafael G.
Escalante, Ministro de Hacienda y Guerra). En este contrato se establecia la creacion de un
banco emisor exclusivo, con un capital de doscientos cincuenta mil colones (¢250,000), cuyo

nombre seria Banco Nacional Costarricense.

La idea de un banco nacid como apoyo a la clase hegemonica en aquel entonces, los
cafetalercs, quienes habian logrado una gran expansion econdmica por medio del producto. Los
precios ce latierray mano de obra, y los costcs de las técnicas para el cultivo fueron creciendo,

lo que hizo necesario el financiamiento externo.
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Entonces se puede evidenciar que a través de la historia en Costa Rica siempre ha
existido la necesidad de financiamiento. Y es asi como nacen las instituciones finarcieras, en

busca de apoyar el incremento de la productividad en las actividades.

En el momento en que una empresa toma la decision de buscar recurscs para completar
capital de trabajo, inicia el proceso de infarmarse sobre las mejores condiciones para el negocio
que desea llevar a cabo. Como se ha mencionado a lo largo de esta investigacion, actualmente
son muchas las opciones de financiamiento gque se ofrecen para la linea de un crédito
corporativo. Lo que resulta en competencia del mercado financiero, entonces para sobrevivir en
el ambito el sector bancario deben buscar las herramientas que le permita distinguirse ante su

competencia.

Los tramites para optar por una linea de financiamiento puede ser uno de los puntos més
engorrosos para obtener las divisas solicitadas. Para el Banco seran necesarios para poder

respaldarse, pero para la empresa sera un atraso para implementar el uso de los recursos.

Cabe sefialar que por cuestiones de servicio, y de acuerdo a la negociacion que se lleve a
cabo con la empresa muchas entidades financieras han optado por “personalizar’” los tipos de
financiamiento a las empresas, de manera gue los tramites para la negociacion sean rapidcs y de

satisfaccion para e solicitante.

De acuerdo a la recopilacion de la informacion de opciones de financiamiento del
capitulo 1V, de esta investigacion, a continuacion se presenta un cuadro resumen con algunos de

los principales requisitos que deben de cumplir las empresas costarricenses para solicitar
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recursos en los bancos. Con la finalidad de ver un andlisis detallado de lcs tramites a cumplir

para posteriormente hacer referencia a los tramites en el sector bursatil.
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Costa Rica: Requisitos para el tramite de financiamiento
en entidades bancarias
| semestre del 2007
FACTOREO
HIPOTECA ARREEED:S'\,’:,'\‘E(;\'TO © CREDITO BANCARIO cggégﬁgE LINEA DE CREDITO (FACTORAJE O
FACTORING)

Solicitud de crédito donde se|
detalla el monto, plazo, plan
de inversion y detalle de la
garantia ofrecida.

Solicitud debidamente llena|
(Formulario de aplicacion
relativa a cada banco).

La finalidad
préstamo.

del

Solicitud Carta de Crédito
debidamente llena
(Formulario de aplicacion

relativa a cada banco)

Llenar y firmar formulario
“Autorizacion para solicitar
y entregar informacion
crediticia SUGEF,

Solicitud de crédito.

Suministrar informacion
general de la empresa.

Estados Financieros de
los dos ultimos periodos
fiscales 'y un corte
proximo a la fecha de la
solicitud.

La cantidad que
requiere.

se

Formulario Informacién
del Cliente, debidamente
lleno y firmado
(Formulario de aplicacion
relativa a cada banco).

Para cada desembolso el
cliente deberd firmar un
pagaré.

Copia de la Cédula

Juridica.

Llenar y firmar formulario

o, .. |Fotocopia de las ultimas Copia del acta

“Autorizacion para solicitar| . Un plan de pagos o
. .. |dos  declaraciones de| . . constitucion de la

y entregar informacion ¢ definido. iedad
crediticia SUGEF. renta. sociedad.
Llenar formulario|Fotocopia de la (s) cédula
“Declaracion ~ Jurada  de|(s) de identidad del (los)|Pruebas de la solvencia|Copia de la cédula
Grupos de interés|representante (es) legal|de la empresa. juridica de la sociedad.
economico”. (es).

El cliente deberd estar al dia|
en los compromisos con el
Banco, a fin de que la oficina|
de formalizacién proceda a
la contabilizacion de los
recursos.

Personeria juridica con|
no mas de 15 dias de
emitida.

Copia por ambos lados
de la Cédula de los
apoderados
generalisimos.

Se deberd suministrar copia
certificada del plano
catastrado y certificacion de

Fotocopia de la cédula
juridica.

Un plan bien trazado de|
como espera la empresa

la propiedad y realizar el
pago del avallo.

Personeria Juridica de la
sociedad.

Personeria Juridica
reciente (no mas de un 1

mes de emitida)

Adicionalmente, la linea de|
crédito se encuentra

desenvolverse en el futuro y
lograr una situacién que le|
permita pagar el préstamo.

Fotocopia de la cédula de
identidad de]
representante  legal o
apoderado generalisimo
de la empresa.

documentada en un contrato

Estados Financieros de|
los dos ultimos periodos|
fiscales, junto con un
corte interno reciente.

privado firmado por las
partes al constituirla.

Lista de los pagadores
locales y regionales a|
descontar.

Una lista con avales y

Lista de accionistas de la

Copias de cédulas de los| garantias colaterales que|empresa, numero de
Factura pro forma del L. . e .
representates  legales activo por arrendar la empresa esta dispuesta|identificacion y Perfil de la Empresa
N : v . . N . b
certificaciones de ingresos. P a ofrecer, si las hay y son|participacion —accionaria
necesarias. de cada uno.
Recibo de servicio

Deposito de Garantia

publico o privado

Fuente: paginas de Intemet consultadas.
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De acuerdo a la informacion que se evidencia en el Cuadro # 08, los requisitos gue deben
de tener en cuenta las empresas para solicitar un financiamiento dentro de un Banco son muy
comunes y similares entre si. La mayaria de estos hacen referencia a datos gererales de la
empresa. Las particularidades que se pueden encontrar en cada uno seran por el uso futuro gue se
le dard a los recursos y por la linea de crédito para la que fue creado. Para comprender mejor la
idea se analiza el caso de la opcion de la segunda columna, “Leasing”, uno de los requisitos
enumerados es presentar la factura pro forma del activo por arrendar. El leasing o
arrendamiento es utilizado para las empresas gque desean adquirir activos, por tanto el hecho de

que se presente la factura pro forme dejaré evidencia del articulo que se desea obtener.

Asi sucede en otro casos como la “Hipoteca™ en donde es requisito presentar la copia
certificada del plano catastrado y certificacion de la propiedad y realizar el pago del avalto, o
sino el caso del “Factoreo”, que requicre la lista de los pagadores locales y regionales a
descontar.

Una vez que la empresa presenta los requisitos de acuerdo a la linea que mejor convenga
para el financlamiento, el paso siguiente sera la aprobacion, para posterionmente entregar el

dinero solicitado.

Es importante aclarar que el tramite serd més sencillo si la empresa cuenta con un buen
historial como cliente crediticio, en el sentido de que no acareé con problemas judiciales y

mantenga todos sus compromiscs bancarios o de cualquier otro tipo, al dia.
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Por tanto se evidencia que recurrir a un banco en condicidn de cliente corporativo no es
dificil en el mercado costarricense, y apoyado por el auge de excesiva liquidez vivida
actualmente, solicitar financiamiento es rapido y seguro, ademés que la competencia entre

Instituciones bancarias asegura un buen senvicio.

5.1.2.2 Tramites bursatiles

Cuando una empresa tama la decision de cotizar en bolsa toma el riesgo de una profunda
transformacion en la situacion de la compafiia. El mercado de valores le permitira lograr una
mayor reputacion y expandir sus oportunidades de negocics. Asi Como este proceso trae grandes
beneficios para la empresa se debe mencionar que el ingresar en bolsa traerd nuevas
responsabilidades, que debera atender con especial cuidado para que el proceso se lleve de la

mejor manera.

Como una forma de financiamiento, la emision de deuda en la Bolsa Nacional de

Valores, comprende un tramite de inscripcidn necesario con requisitos gue deben cumplir las

compafias.

Por medio del siguiente cuadro se evalUa los tramites que deben realizar para participar

en el proceso de emision de deuda.
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Cuadro9
Costa Rica: requisitos parael tramite de ingreso al
proceso de emision de deuda
| Semestre del 2007

EMISION DE DEUDA

REQUISITOS

PROCEDIMIENTO

Recopilaciones de informacioén:

Este paso se refiere al
conocimiento propio de la entidad
emisora.

Anélisis Due Diligence:

Este paso es con el fin de
identificar aspectos que puedan
afirmar la recomendacion final de
emision.

Determinacion de la estructura:

Se definen la estructura accionaria
idénea y las caracteristicas
generales de la emision.

Determinacién de rangos de
precios:

Se determina un rango de precios
referencial para la emision de
deuda.

Presentacion de documentos para
la inscripcién: Se procede a la
presentacion de la solicitud formal
de registro ante la
Superintendencia.

Antecedentes generales,
econdémicos y financieros.
Prospecto y aviso de oferta
publica. Documentacién legal y de
tipo administrativo de la empresa.
Otros Antecedentes

Fuente: paginas de Intemet consultadas
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Como se puede evidenciar con la informacion anterior el proceso de integracion a ser
emisor de deuda se compone de tramites que aungue no nuMeresos, la actividad a realizar en
cada uno de ellcs, conlleva todo un trabgjo y arélisis. Incluso el hecho de aceptar las personas
ajenas a la empresa, quienes investigaran la situacion dentro de la misma, puede causar molestia

para muchos.

En el cuadro # 9, los puntos del 1 al 4 son procesos de investigacion en los que se
recopilan datos y se analiza la situacion de la compafiia, se definen las caracteristicas generales

de la emision y se emite un planteamiento sobre el rango de precios referencial para la emision.

El punto cinco consta de diferentes aspectos a cubrir: antecedentes generales; los cuales
deben cubrir lo referido a resefia histdrica de la empresa, domicilio, fecha de cierre fiscal,
nombre de firma de auditores externcs, asesorias 0 consultorias, situacion fiscal de la empresa,
entre otrcs. Por otra parte los aspectos econdmicos y financiercs se detallan en todo lo referido a
estados financieros dictaminados por auditores externos, balance general, estado de resultados,
estado de cambics en el patrimonio y demés. Para empresas de reciente constitucion deberéd
cumplir con otros tramites. Las empresas deberan proveer informacion financiera especifica

sobre la operacion.

Otro de los pasos es el prospecto y aviso de oferta publica, es un documento de consulta
en donde cualquier inversionista podra tener un claro panorama sobre el negocio, en cuanto al

aviso de oferta publica deberd contener la informacion general de la empresas, y sera
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suministrada a la Comision para gue evaltien los términos en los que se les presentara los datos a

las empresas.

Documentacion legal y de tipo administrativo de la empresa: consta de todas las actas,
certificaciones y constancias a elaborar para legalizar el proceso. Ademés de otros aspectos que

se consideren importantes o de relevancia para incluirla como parte de la informacion.

Conjunto a todas estos requisitos y del largo proceso de inscripcion, para la empresa, el ir
a bolsa implica obligaciones de transparencia tatal, financiera y operacional, con lo cual queda

expuesta en forma publica toda su gestion y desempefio.

Por ejemplo, en el caso de que la empresa tenga emisiones de deuda de largo plazo, lo
usual es gue esté obligada a una calificacion de riesgo por parte de una entidad especializada en
medir el riesgo de crédito, la cual le otarga en forma regular una calificacion que tiene para todos
el efectos el caracter de una nata, como la de un estudiante en una prueba. A mayor nota, hay
més certeza sobre la capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones finandieras; y a
menor nota, pues mayor es el riesgo de recuperar lo invertido, junto con los intereses. Esta
“nota’” sirve como insumo muy importante en la fijacion del costo financiero para la empresa, ya
que a mejor “nota” menor tasa a pagar. En buena teoria, 1a mejor “nota” la tiene las inversiones
en el Estado, ya que también en buena teoria no existe el riesgo de crédito. Asi que normalmente
las emisiones en bonos del Estado tienen la menor tasa de interés dentro de las emisiones de un

mismo pais.
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Esta exposicion a ser calificado y que la “nota” sea publica, no se da en el caso de un
préstamo bancario, adonde los analistas de crédito hacen su tarea, que es de uso interno y

exclusivo, y a la cual solotiene acceso un grupo muy limitado de persores.

También esté el costo de la transparencia financiera, que obliga la publicacion trimestral
de los estados financieros de la empresa y a reportar en todo mamento cualquier evento interno o

externo gue pueda afectar una decision de inversion en el mercado.

De acuerdo al analisis anterior se evidencia que el Sistema Bursétil en Costa Rica,
presenta una debilidad en el proceso de ingreso de las compafiias, debido a la cantidad de
tramites y valoraciones por los que deben pasar antes de ser aceptados como emisores. La
preparacion de toda la documentacion y el arélisis previo que se debe emitir puede durar varios
dias sino hasta meses en ser completados. Ademés de esto existen atros factores que perjudican
la Bolsa, entre ellos se pueden mencionar los costos de emision, la presentacion de hechaos
relevantes, la presion de la calificadora de riesgo que se encarga de emitir una nota que

posteriormente serd expuesta al pdblico inversionista.

Claramente se evidencia que en Costa Rica la brecha existente entre el Sistema Bursatil y

Bancario es muy grande, refiriendoncs al proceso de solicitud y a los tramites de ingreso.

Respecto a la parte bancaria, optar por un recurso de financiamiento es un tramite
sencillo, ya que el proceso no es tan amplio,  la parte posterior a la negociacion solo considera
el pago del compromiso financiero para cancelar la deuda. Mientras tanto el sistema bursétil,

presenta varios obstaculos para el ingreso. muchos documentos que completar, analisis de la
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informacion confidencial de la empresa, y posteriormente continuara en un proceso de
calificacion y de presentacion de hechos relevantes de la empresa cada cierto tiempo, mientras
sea emisor. Esto acompariado al hecho de que si necesita los recursos de marera inmediata

debera buscar una opcion distinta ya que el proceso de emisidn es un poco més lento.
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5.2.3 Costo financiero

En lo que a costos financieros respecta, tanto el proceso de emision de deuda a través de
la BNV como las opciones el proceso de emision y colocacion de deuda a traves de la bolsa,
representa una alternativa de financiamiento que involucra costos de diversa naturaleza, los

cuales pueden variar significativamente dependiendo de la situacion particular de cada empresa.

Asi mismo el Sistema Bancario Nacional presenta grandes variaciones ertre lcs términos
pactados por los diferentes sujetos de credito y si bien es cierto existen variaciones de una forma
de financiamiento a otra dentro del Sistema Bancario Nacional. En Costa Rica cuando se trata de
banca corporativa se encuertra con un sistema bancario donde las opciones se encuentran
inmersas dentro de una clasificacion “Banca Corporativa™ como 1o menciora el sefior Rigoberto
Delgado de Servicios Fimancieros Corporativos del Banco Popular: “Lo que utilizamos para la

banca corporativa es el financiamiento directo”.

Con el objetivo de visualizar las diferencias significativas en lo que al costo se refiere. Se
comparan daos grupos fundamentales de opciones de financiamiento, como lo son: las opciones
de financiamiento que se ubican dentro del SBN, y la emision de deuda. Para el caso del SBN,
se toma como referencia el credito respaldado con hipateca o cédulas hipaotecarias, que por

caracteristicas propias de la hipateca, es el més comparable a la emision de deuda.

Considerando que el monto de la emision de deuda es de minimo de cien millones de
colones o su equivalente en ddlares al tipo de cambio de venta de referencia del Banco Central, y

que la hipateca es un tipo de financiamiento que por requerir una garantia real por lo general de
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gran cuantia, resulta preciso hacer la comparacion de costos financieros entre estas dos opciones,
Es bésicamente por esta razon y por la “similitud” entre el financiamiento hipotecario y la
emision de deuda gue en esta parte del capitulo se haré un analisis comparativo Unicamente entre

dichas opciones.

En lo que respecta a los demés tipos de financiamiento ofrecidos por el SBN, se hara mas
un anéalisis de tipo cualitativo, por ello seran considerados para poner en evidencia las ventgjas y

desventajas de cada una de las opciones.

Por dltimo, se analizara el efecto que tiene la tasa pasiva como sobre la emision de bonos

de deuda, siendo esta tasa, la referencia para la determinacion del costo base de un bono de este

tipo.

524  Hnanciamiento del Sistema Bancario Nacional

5.2.5.1 Financiamiento en colones (SBN)

Tomando en consideracion como fecha de referencia el 24 de abril del 2007, donde se
encuentran la siguiente situacion. El financiamiento bancario en moneda nacional implicaba el
pago de uma tasa activa promedio cercana al 17.50%, més comisiones bancarias de
aproximedamente un 3% (pagadera por una sola vez y por adelantado) y los costos de
formalizacion que se ubican en un nivel cercano a 1.93% basico para el caso de un credito

respaldado con hipoteca o cédulas hipotecarias.
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Con estos parametras, el costo de financiamiento para el inversionista, suponiendo un

horizonte de cinco afics, podria resumirse de la siguiente forma:

Cuadro 10
Costa Rica: Comporentes del costo,
Sisterma Bancario Nacional/ colones

| Semestre del 2007
Componentes del Costo del SBN Porcentaje
Tasa activa Promedio 17.5%
Comisiones 0.60%
Costos de Formalizacion 0.39%
Total colones 18.49%

Fuente: informacidn consultada.

5.25.2 Financiamiento en dolares (SBN)

Para el caso del financiamiento bancario en moneda extranjera, la tasa activa promedio se
ubica en un nivel del 10.31%, a lo cual se suma una comision del 2% pagadera por una sola vez
y por adelantado y costos de formalizacion del 1.93% basico (credito respaldado con hipoteca o
cédulas hipotecarias)

Partiendo de la informacion anterior, el costo de financiamiento para el cliente

suponiendo un horizonte de cinco afncs, podria resumirse de la siguiente forme:
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Cuadro 11
Costa Rica: Componentes del costo,
Sistema Bancario Nacional/ dolares
| Semestre del 2007

Componentes del Costodel SBN  Porcentaje

Tasa activa Promedio 10.31%
Comisiones 0.40%
Costos de Formalizacion 0.3%%
Total dolares 11,1%

Fuente: informacion consultada.

Recordemos que estos costos de financiamiento podrian variar sustancialmente de un
sujeto de crédito a otro, asi como también podrian modificarse los costos de formalizacion

dependiendo del tipo de garartia que se solicite para respaldar el crédito.

A pesar de lo anterior, es razonable esperar que al tratarse de créditos por montos
importantes y a plazos relativarmente amplios la mayoria de los intermediarics financieros traten

de obtener alguna garantia hipotecaria para respaldar dichas operaciones.
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5.2.5 Financiamiento del Sistema Bursatil

Como se detalla en la reforma a la "Ley Reguladora del Mercado de Valores
Costarricense™ (Ley No.7732 del 27 de enero de 1998) se introducen una serie de modificaciones
en el mercado bursatil. En esta se incorporan una serie de reformas para eliminar Ios gastos
excesivios de inscripcion de aumentos de capital, dejar en cifras razorables los gastos legales ya
que seran libremente negociables entre las partes. Cabe indicar que aun si se ha hecho un
esfuerzo para reducir costos en aras de buscar la eficiencia bursatil, como se revelara a

continuacion el costo asociado a la emision de titulos de deuda sigue siendo muy elevado.

5.2.5.1 Emision de Bonos

Captacion en colones: Se toman datos publicados en la WEB de la SUGEVAL, en la misma
fecha 24 de abril del 2007 de las emisiones en colones. Agui, se encuentre gue la tasa de interés
para certificadcs de inversion a 5 afios plazo se ubican aproximadamente a un nivel cercano al
9,86% (tasa bésica pasiva del BCCR + 2%0). Sin embargo a este costo se le bebe adicionar: el
costo las comisiones de colacacion, proceso de dasificacion, elaboracion del prospecto,

formularics, contribucion al presupuesto de SUGEVAL, pago de derechos a la Bolsa, etc.

De lo anterior se desprende, que el costo tatal asociado con este tipo de financiamiento

para diferentes montos de emision, podria resumirse de la siguiente forma:
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Cuadro 12
Costa Rica: Costo Financiero de
Emitir Deuda (Bonog/ colones)
| Semestre del 2007

Costo Financiero de Emitir Deuda (Bonos)
EMISON EN COLONES 50.000.000 100.000.000 500.000.000 1.000.000.000

Tasa bruta de interés promedio5afios  9,86% 9,86% 9,86% 9,86%

Castos legales  75.000 15  0,03% 0,02% 0,00% 0,00%
Aviso de oferta  705.000 15 028% 0,14% 0,03% 0,01%
plblica

Papeleria 100.000 /5  004% 0,02% 0,00% 0,00%
Formulario de 80.000 /5  003% 0,02% 0,00% 0,00%
cheques

Praspecto 2.700.000 Y1 540% 2,710% 0,54% 0,27%
Gastos 2.500.000 1 500% 2,50% 0,50% 0,25%
administrativos

Sistema computo  1.500.000,00 /5  0,60% 0,30% 0,06% 0,03%

Clasificacion V1 132% 1,32% 0,17% 0,12%
Comisiones 1,00% 15 020% 0,20% 0,20% 0,20%
bursatiles
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Publicacion 75.000

Estados Finanan
Ceval 300.000
Tarifa BNV 224.077

Financiamiento  0,10%

SUGEVAL
Subtotal

Total Costo

Financiamiento

Fuente: informacion consultada.

11

11

11

11

0,15%

0,60%
0,45%

0,10%

14,20%

23.06%

0,08%

0,30%
0,22%

0,10%

7,91%

17.78%

0,02%

0,06%
0,04%

0,10%

1,73%

11.58%

0,01%

0,03%
0,02%

0,10%

1,05%

10.9%0
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5.2.5.2 Captacion en ddlares

En lo referente a la captacion en dolares tenemos el siguiente cuadro comparativo,

partiendo de una tasa de interés del 9,43% (Tasa Libor al 27 de abril + 4%) neta para una

colocaciona 5 afios plazo.

Cuadro 13

Costa Rica: Costo Financiero de
Emitir Deuda (Bonos/ dolares)

| Semestre del 2007

Costo Financiero de Emitir Deuda (Bonos)

EMISION EN DOLARES

1.000.000 2.000.000

Tasa bruta de interés promedio 5 9,43%

~

anos
Gastos legales ¢75.000
Aviso de oferta publica | 705.000
Papeleria 100.000
Formulario de cheques  80.000
Prospecto 2.700.000
Gastos administrativos | 2.500.000

Sistema computo 1.500.000

0,004/%
0,0440%
0,0062%
0,0050%
0,8435%
0,7810%

0,0937%

9,43%

0,0023%
0,0220%
0,0031%
0,0025%
04217%
0,3905%

0,0469%

5.000.000

9,43%

0,0009%
0,0088%
0,0012%
0,0010%
0,168/%
0,1562%

0,0187%
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Clasificacion - 0,2062% 0,1546% 0,1025%
Comisiones bursétiles  1,00% 0,2000% 0,2000% 0,2000%
Publicacion  Estados| 75.000 0,0234% 0,011/% 0,0047%
Finan
CEVAL 300.000 0,0937% 0,0469% 0,0187%
Tarifa BNV 224,077 0,0700% 0,0350% 0,0140%
Financiamiento 0,10% 0,2000% 0,1000% 0,2000%
SUGEVAL
Subtotal 247% 144%  0,80%
Total Costo 11.90% 1087/% 10.23%
Fnanciamiento

Fuente: informacion consultada
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Finalmente, con la informacion presentada anteriormente, se observa que medida que
aumenta la inversion el emisor se acerca més a los cotos financieros mediante el SBN. Es decir,
que para el caso de emisiones muy pequefias (menares de 100 millones de colones 0 US$1 M),
el costo de financiarse por bolsa se distancia més al del financiamiento bancario. En este sentido,
podriamos decir que para que una compafiia obtenga un beneficio al acudir a la bolsa como
alternativa de financiamiento, el monto a colocar debera ser lo suficientemente grande como para

alosorber los costos fijos que implican los tramites de inscripcion.
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52.6 FEfectode latasa pasiva

Como se pudo observar en el estudio de costos, latasa pasiva se utiliza comotasa de
referencia para calcular el costo basico de laemision de deuda (costo por intereses). Por lotanto
resulta de suma importancia analizar cual es el efecto que tiene la dicha tasa pasiva solre las

decisiones que taman las empresas en funcion del tipo de financiamiento.

El siguiente arélisis, se fundamente en la relacion que existe entre la tasa pasiva, la
cantidad de empresas que se han des inscrito como emisoras de bonos de deuda, todo esto para el

periodo 2001- 2007.

Como hemos venido comertando la tasa pasiva es la tasa utilizada a nivel nacional para
referenciar el costo de emision de deuda, en ese tanto podemos decir que existe una relacion
directa y que los cambios en la tasa pasiva gue dicta el BCCR podrian afectar las decisiones que
toman las empresas emisoras a la hora de emitir u optar por otro método de financiamiento. Sin
embargo como se evidencia en el siguiente grafico los cambios en la tasa pasiva en los Ultimos

afios y hasta la fecha no han determinado la des inscripcion de las empresas emisoras.

Como se olserva la tasa pasiva ha tenido un comportamiento mas o menacs estable, con
cambios ce aproximadamente 1 punto entre casa ano, sin embargo vemos que la cantidad de
empresas que optaron por salirse de la BNV como emisores, ha sido muy distinto e irregular de

un ano a otro.

En buena teoria si la tasa pasiva tiende a la baja, el costo de emitir en bolsa se reduce y

por lo tanto emitir deuda podria resultar mas atractivo para las empresas en busca de recursos.
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Pero también hay que tomar en cuenta la otra cara de la moneda, el inversionista. El
inversionista va guerer colocar su excedente en aquella opcion gue le genere mayor réditos no es
aquel instrumento que ofrezca un interés bajo. Para compensar esto, normalmente se pagan
premios que a fin de cuentas representan un costo adicional para el emisor. Ademas hay gue
tener en cuenta que la tasa de un bono de deuda es fija, par lo que la empresa no va recibir més
dinero ni estar expuesta a pagos adicionales de dinero por concepto de intereses, asi que los

empresarios no pueden usar las tasas para especular con sus emisiones.

Por lo tanto, queda demostrado que aunque la tasa es importante para la determinacion de
costos de emision, no es una razon gue argumente la desercion de las empresas del mercado

bursatil costarricense.

Grafico 10

GRAFICO N° 10: Costa Rica empresas emisoras desinscritas de la BNV
Tasa béasica pasiva en colones
(por afio)

B (blank)
13,96% DIZONA FRANCA METROPOLITANA S.A.
D URBANIZADORA LA LAGUNA S.A.
0I . DOSUERKATA S.R.L.
13,40% 12,08% DSIEMENS S.A.
11,47% o ks OPROPIEDADES O G L S.A.
o i e DPRIMER BANCO DEL ISTMO S.A.
DNARANJALES RIO ROJO S.A.
EMANGA RICA SA.
BLACHNER Y SAENZ S.A.
BINMOBILIARIA BV S S.A.
BINGENIO TABOGA S.A.
BGRUPO NACION GN SA.
ODOSEL SA.
CCORPORACION LOS PERIFERICOS O S A S.A.
B CORPORACION DE INVERSIONES ABONOS SUPERIOR S.A.

Cantida

B CORPORACION CORMAR S.A.

O CORPORACION CEFA S.A.

B CORPORACION BCT S.A.

B CORPORACION AS DE OROS S.A.

B CONSORCIO BANTEC S.A.

O COMPANIA COSTARRICENSE DEL CAFE S.A.
DO CERVECERIA NACIONAL, S.A.

EBANCO BANTEC CQ S.A.

DOAGENCIA DATSUN S.A.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Afo

|

Fuente: www. beerfi.cr y wwwisugeval fi.cr
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A manera de resumen, podemos decir que existen elementos una serie de elementos de
naturaleza estructural y coyuntural que afectan directa o indirectamente el desempefio de la
Bolsa Nacional de Valores, particularmente en lo que a emision de titulos de deuda se refiere.
Cada vez mas, la obtencion de recursos frescos por parte de las empresas del sector empresarial
privado a través de emisiones de bonas de deuda en la Bolsa Nacional de Valores (BNV) es una
opcion que pierde su atractivo, favoreciendo por otro lado al sector bancario nacional, que a su

vez parece tener un futuro financiero muy alentador.

Estos elementos a su vez no solo son una razon evidente para empresarios del sector
privado para desertar del sistema de captacion en bolsa, sino gue son argumentos suficientemente
validos para que nuevas empresas, O nuevos proyectos busguen financiamiento en otras
instituciones. Esto a su vez podria verse camo el inicio de un circulo vicioso donde el
inversionista en busca de colocacion de excedentes también se Ve afectado, encontrandose en un
mercado con opciones muy limitadg, lo que a su vez provoca una muy limitada liquidez a nivel

bursatil, que finalmente afecta a las empresas emisoras inscritas.
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527 Sumario
Retomando, dentro de lcs aspectos de mayor importancia encontramos:

1. Estructura financiera dominada v liderada por el Gobierno y el Banco Central, donde
tanto bancos como balsa de valores se convierte en simples seguidares, siempre es
posicion desventajosa.

2. Mercado cortoplacista. Este fendmeno, se explica mas por razones culturales que por
elementos coyunturales. El costarricense por incertidumbre y aversion al riesgo prefiere
tener su dinero a la vista, generando esto mucha presion para empresas en busca de
recursos frescos.

3. Costo de infarmacion publica: La obligada publicacion de informacion de las empresas
emisoras representa tanto un costo para la empresa emisora, quien tiene que dedicara
tiempo Yy recursos varics a la creacion y manutencion de la misma, y para el inversionista
implica un costo més gue todo en tiempo para conocer el mercado, saber que esta
sucediendo y poder en ese sentido salvaguardar sus activos, 1o que por lo general provoca
una preferencia par opciones de ahorro bancario.

4. Proceso y requisitos de las diferentes opciones. Como se evidencio en este capitulo, la
emision de deuda conlleva un tramite mucho més engorroso, muchas veces solo
admisible para financiamientos a largo plazo, donde como ya vimas 10s recursos son méas
limitados.

5. Costo financiero. Esta sin duda es uno de los factores mas importantes. Para que emitir en

bolsa sea financieramente viable, las emisiones tiene que ser sumamente elevadas, y por
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lo general en el corto 0 mediano plazo. Ademés gue los procesas de emision Son procesos
estudiades y calificados segun su riesgo, aspecto que puede afectar algunos emisores

frente a otres.

Por su parte, el aspecto coyuntural de mayor trascendencia es el muy reciente fendmeno de
las fusiones y adquisiciones bancarias por parte de los “mega bancos”. Dichas fusiones
bésicamente resultan en activos nuevos, capital nuevo, y en ese tanto exceso de liquidez. Si bien
este fendmeno no afecta directamente el sistema de emision de deuda, pore a los bancos en una
posicion ventajosa frente al resto de opciones de financiamiento que ofrece la BNV. Es
fundamentalmente por el exceso de liquidez que manejan estas “‘cadenas’ de bancos, que estas
entidades se pueden dar el lujo de ofrecer mejores condiciones crediticias pero sobre todo mucha
flexibilidad a la hora de la negociacion de cualquier producto financiero, cosa que la BNV no

puede hacer y esta lgjos de lograr.
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A partir del andlisis de las opciones de financiamiento que ofrece el sector bancario
nacional y el estudio de la opcidn emision de bonos de deuda en Costa Rica en conjunto con la
opinion de empresarios que han optado por migrar de emision de deuda hacia otros métodos de
financiamiento, nos proponemos describir los razones por las cuales las empresas del sector

privado han optado por la des inscripcion como empresas emisoras de bonos de deuda.

En el presente capitulo se detallaran las ventgjas y desventgjas de las opciones de
financiamiento bancario mayormente utilizadas por el sector empresarial asi como la emision de
deuda privada con el fin de formar al lector sobre las particularidades de mencionadas opciones.
Posteriormente se cetallaran las razones que han llevado a las empresas a buscar financiamiento

fuera de la bolsa, particularmente a través del SBN.
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VENTAIJAS Y DESVENTAJAS DE LAS OPCIONES DE FINANCIMIENTO
HIPOTECA
\entajas:

v’ Para el prestatario le es rentable debido a la posibilidad de obtener ganancia por medio
de los intereses generados de dicha operacion.

Da seguridad al prestatario de no obtener perdidaal otorgar el préstamo.

El prestamista tiene la posibilidad de adquirir un bien

Es un contrato nominado, ya que se encuentra reglamentado en la ley.

D N NI NN

Es un contrato unilateral, debido a que solo se obliga el deudor hipotecario a de trarsferir
al acreedor hipotecario el derecho real de hipoteca. El acreedor no contrae obligacion
alguna.

v" Es un contrato accesorio, porgue supone la existencia de una obligacion principal cuyo
cumplimiento asegura.

v" Es un contrato oneraso, por regla general.
Desventajas:

v Al prestamista le genera una obligacion ante terceros.

v’ Existe riesgo de surgir cierta intervencion legal debido a falta de pago.
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ARRENDAMIENTO O LEASING

La importancia del arrendamiento es la flexibilidad que presta para la empresa ya que no
se limitan sus posibilidades de adoptar un cambio de planes inmediato o de emprender una
accion no prevista con el fin de aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a los cambios
que ocurran en medio de la operacion. El arrendamiento se presta al financiamiento por partes,
lo que permite a la empresa recurrir a este medio para adquirir peguefios activos. Por dtra parte,
los pagos de arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de operacion, por lo tanto la
empresa tiene mayor deduccion fiscal cuando torma el arrendamiento. Para la empresa marginal
el arrendamiento es la unica forma de finandiar la adquisicion de activo. El riesgo se reduce
porque la propiedad queda con el arrendado, y éste puede estar dispuesto a operar cuando otros
acreedores rehtsan a financiar la empresa. Esto facilita considerablemente la reorganizacion de

la empresa.
Beneficios del Leasing Financiero
Respuesta a su solicitud debidamente presentada en 48 horeas.

Procedimiento de aprobacion mas rapido y sencillo que un crédito tradicional.

Inclusion del seguro dentro de la cuota.

v
v
v" Beneficiofiscal en costo financiero y depreciacion.
v
v" No existen gastos de formalizacion.

v

Descuento y bonificacion en los seguras.
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Beneficios del Leasing Operativo
v" Reportes Financiercs

= Mejorarazones financieras (ROA Razon Corriente, Apalancamiento).
= Posible mejora de ganancias evitando las pérdidas en libros.

= Bvita convenios restrictivos.
v’ Estrategia Financiera

= Tasa fija-financiamiento de mediano plazo
= Cobertura contra la inflacion en dolares / internacional.
= Diversificacion de fuentes de financiamiento
= Evita la dilucion del capital de los accionistas
= Mantenimiento de lineas bancarias existentes - No reduce el presupuesto para la
compra de actives Y las lineas de crédito.
= Uso del flujo de efectivo

= Coincidencias entre las necesidades del cliente y la estructura del leasing

v" Razones Fiscales

v" Razones Tecnoldgicas
= Cobertura contra la obsolescencia

v" Conveniencia
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= Facilidad contable

= Agrupamiento de senvicics - seguro con descuento y bonificacion

= Hace posible programer en forma ordenada la renovacion de los activos

= Tiempo de respuesta y documentacion simplificada - Respuesta a su solicitud
debidamente presentada en 48 horas.

= Inexistencia de gastos de formalizacion y legales
Desventajas:

En cuanto a las desventajas podemocs decir que algunas empresas usan el arrendamiento
para como medio para eludir las restricciones presupuestarias cuando el capital se encuentra
racionado y que asimismo un contrato de arrendamiento obliga una tasa costo por concepto de
intereses. Sin embargo la desventaja del arrendamiento es gue resulta mas costoso que la compra

de activo.
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CREDITO BANCARIO
Beneficios

Algunos de los beneficios de esta opcion de financiamiento son que si el banco es
flexible en sus condiciones, habra més probabilidades de negociar un préstamo gue se gjuste a las
necesidades de la empresa, lo cual la sitla en el mejor ambiente para operar y obtener utilidades,

ademas permite a las organizaciones estabilizarse en caso de apuras con respecto al capital.
Desventajas

Dentro de las desventgjas podemos destacar que Un banco muy estricto en sus
condiciones, puede limitar indebidamente la facilidad de operacion y actuar en detrimento de las
utilidades de la empresa. Ademés, un Crédito Bancario acarrea tasa pasiva que la empresa debe

cancelar esporadicamente al banco por concepto de intereses.
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CARTAS DE CREDITO

Beneficios:

v Para contar con el credito, solvencia, prestigio y capacidad de pago internacional.

v Como proteccidn por fluctuaciones en la moneda y por restricciones que pudiera tener
lugar en el pais destinatario de la venta.

v Seguridad de gue aln en guerras, revoluciones, paros o acontecimientos politicos, la
mercaderia anparada a una carta de crédito seré pagada

v Protegerse en cuanto a calidad, peso, estado, precios, embalaje y en general condiciones
de la mercaderia por medio de titulos que la representen

v Asegurarse que se tendré la mercaderia en un tiempo determinado

v El comprador y el vendedar conciertan un contrato de venta en el que se establece el pago
por medio de crédito documentario.

v El comprador da instrucciones a su banco- el banco emisor- para gue emita un credito a
favor del vendedor (bereficiario).

v El banco emisor solicita a otro banco, generalmente en el pais del vendedor que avise, y
quiza también que confirme, el crédito documentario.

v El banco avisador o confirmedor notifica al vendedor la emision cel crédito.
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LINEA DE CREDITO
Beneficios:

El principal bereficio que brinda este sistema de credito es que representa un efectivo

"disponible con el que la empresa cuenta.
Desventajas:

En cuanto a las desventajas podemos decir gue se debe pagar un porcentaje de interés cada
vez que la linea de crédito es utilizada. Aparte de este costo financiero, este tipo de
financiamiento, esta reservado para los clientes més solventes del banco, y sin embargo en
algunas casos el mismo puede pedir garantia colateral antes de extender la linea de crédito. Por
ultimo, podemas decir gue existe un alto grado de exigencia ya que el banco puede exigirle a la
empresa que mantenga la linea de crédito “"Limpia”, pagando todas las disposiciones que se
hayan hecho.
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FACTOREO (FACTORAJE OFACTORING)

Beneficios

v" Obtener capital de trabajo en una forma rapida.

v" Ganar tiempo gracias a que los tramites de aprobacion se realizan agilmente.
v" Como garantia se presentan las mismas facturas.

v" Programar con mayor certeza el flujo de caja de la Empresa.

v" Gestion efectiva de cobro.

v" Costo comparativo con el descuento por pronto pago.

EMISION DE BONGS DE DEUDA

Beneficios

Algunos de los beneficios que se tienen a la hora de trabajar en bolsa se detallan en los
siguientes parrafcs.

Tiene la posibilidad de accesar a nuevas fuentes de financiamiento a largo plazo, ya que
esta recibiendo recursos frescos que le van a permitir planear su expansion sin que tenga que
pagarlo todo. Lo anterior conlleva que las empresas aumentan su patrimonio y disminuyen su
endeudamiento, lo que les da acceso a mejores condiciones de negociacion a nivel bancario ya

que puede garantizar su posicion financiera. En cuanto al apalancamiento, al ser bajo, la empresa
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puede enfrentarse a las posibles reducciones en sus niveles de ventas 0 al aumento de las tasas de

interés, resultados del ciclo econdmico.
Otros:

v" Los bonos son faciles de vender ya que €l costo para el inversionista en menar.
v" El empleo ce los bonos no diluye el cortrol e los actuales accionistas.

v Mejoran la liquidez y la situacion de capital de trabajo de la empresa.
Desventajas:

v" Laempresa debe ser cuidadosa al momento de invertir dentro de este mercado

v" El cumplimiento de una serie de reguisitos y costos asociados,

v" Laexistencia de algunos costos fijos durante el proceso, hacen que el costo tatal de esta
alternativa de financiamiento varie de manera importante en funcién del monto y del

plazo de laemision.
v" Hechos relevantes de los movimientos estratégicos aprovechados por la competendia,

v" Intromisién del regulador dentro de la empresa,
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RAZONES DE LA DES INSCRIPCION DE EMPRESAS EMISORAS DE DEUDA

Habiendo analizado las opciones en forma independiente, resumiendo sus respectivas
ventajas y desventajas, procederemos a detallar los factores gue provocan el estancamiento del

mercado de deuda y la salida de las empresas emisoras de la bolsa nacional de valores.

Tal y como se observd en el capitulo de analisis, la comparacion de las diferentes
alternativas de financiamiento disponibles para las compariias costarricenses considerando un

horizonte de tiempo de cinco afios, pueden resumirse de la siguiente forma:

Cuadro 14
Costa Rica: Cuadro Resumen.
Financiamiento en colones
| Semestre del 2007
FINANCIAMIENTO EN ¢100 MM | ¢500 MM | ¢1000 MM
COLONES
Financiamiento 18.49% 184% 18.4%%
Bancario
Mercado bursétil 17.78% 1158% 10.9%

Fuente: informacidn consultada
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Cuadro 15
Costa Rica: Cuadro Resumen.
Financiamiento en dolares
| Semestre del 2007

FINANCIAMIENTO EN USS1MM  US$2MM  US$5MM

DOLARES
Financiamiento Bancario 11.10% 11.10% 11.10%
Mercado bursatil 11.90% 10.87% 10.23%

Fuente: informacion consultada

A partir de esta informacion, resulta evidente que para el caso de emisiones muy
pequerias (menares de 100 millones de colones 0 US$1 MM), el costo de financiarse por bolsa se
encuentramuy cercano al del financiamiento bancario. En este sentido, podriamos decir que para
que una compariia obtenga un beneficio al acudir a la bolsa como alternativa de financiamiento,
el monto a colocar debera ser lo suficientemente grande como para absorber los costas fijos que

implican lcs tramites de inscripcion.

Las empresas que captan recursos en el mercado bursétil, en contraposicion a quienes
utilizan los bancos u otros intermediarios, obtienen una significativa ventaja en materia de
costos: los intereses que pagan a los ahorrantes o inversionistas son substancialmente menores a
los que tendrian que cancelar a los intermediarics bancarios. El costo del financiamiento
bancario ademés de ser relativamente menor para montos elevados comparado con atras fuentes,

es preferido por contar con un mayor grado de flexibilidad, en el sentido de gue los recurscs son
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a mas largo plazo de los gue obtienen en bolsa y ademas, se puede lograr més facilmente una

renegociacion con la banca ante cualquier problema de liquidez.

En resumen, podemos cdecir que la situacion particular del mercado costarricense,
conduce a gue los costos de emitir en bolsa aungue tratan de reducirse, se mantienen sumamente
elevados, mientras que las opciones de financiamiento bancario mantienen un costo casi
invariable y que analizando el panorama parece gue tienden a la baja; las recientes adquisiciones

y fusiones bancarias con “‘mega-bancos’ podrian ser un buen indicio de esta situacion.

Si bien para emisiones de alta cuantia la emision de bonos de deuda se presenta como una
opcion interesante, la realidad es que tanto para grandes emisiones como para aguellas no tan
significativas o de "poco monto™, el acudir a bolsa podria tener poco atractivo, sobre todo si
consideramos los siguientes aspectos cualitativos que rodean el ambito de accion de un emisor

registrado a pesar de que exista una diferencia entre tasas alternativas de financiamiento:

1. Laemision en bolsa, principalmente de deuda, tiene un elemento a favar para aquellas
empresas que no cuentan con suficientes garantias reales para acceder al crédito bancario,
pues la emision de valores no necesariamente exige este requisito. Sin embargo, este
suele ser el caso de las empresas de menor tamario, pero son segin vimos, las que se
enfrentan a un diferencial minimo entre el crédito tradicional y la emision bursatil.

2. La estructura financiera nacional donde prevalece la emision de titulos valores estatales
ha ocasionado gue el mercado bursatil se haya saturado de titulos pablicos, donde el

gobierno, en su afan de obterer liquidez, compite con los emisores privadas, por la via de

166



\ @ Seminario de Graduacion
Opciones de Financiamiento
i Eo Conclusiones

las tasas de interés. Como el inversionista costarricense posee una cultura corto-placista y
es, en su mayoria, enemigo del riesgo, los titulos publicos son mas atractivos,
constituyéndose en la opcion deseada por muchos, ademas que con el respaldo del
gobierno, la inversion tiene cero riesgos. Desafortunadamente, las empresas dependen
relativamente del endeudamiento a corto plazo esto a su vez les genera un cierto grado de
tension solbre todo cuando de desarrollo de nuevos proyectcs se trata.

3. La obligacion de reportar informacion estadistica, hechos relevantes, suscripcion de
declaraciones juradas, etc., no por el tiempo de su elaboracion, sino por la necesidad de
desviar la concentracion de la actividad principal de la empresa a esa tarea lleva consigo
un costo de oportunidad importante. A esto debemos agregar que ante eventuales
incumplimientos de dichos requisitcs de informacion, la empresa y sus representantes
legales, se exporen a sanciones que podrian afectar su imagen y credibilicad ante el
publico, generando una tension adicional que no se tiene en el financiamiento tradicional.

4. Las prohibiciones en materia de informacion confidencial y limitaciones a las
transacciones con valores de personas ligadas con la empresa, asi como sus sanciones, Si
bien son totalmente validas, implican una restriccion gque no se enfrenta cuando el crédito
proviene de fuentes bancarias.

5. Los requisitos excesivos Yy €l engorroso proceso de inscripcion y emision es una de las
principales razones por las que las empresas prefieren dejar de participar en el mercado
bursatil. Como alternativa a este problema, las empresas, han migrado hacia el
financiamiento bancario, principalmente para disminuir sus costos financieros, obtener

recursos a mayores plazos y contar con una mayor rapidez en la formalizacion del
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crédito, entre atros aspectos. Esto ha hecho gue en la mente de los empresarios el crédito
sea la gran solucion de sus problemas, haciendo la capitalizacion de sus empresas algo
Innecesario.

6. A todo lo antes mencionado, debemos agregar el importante aspecto de que el emisor
registrado se encortrara obligado a estar en una "vitrira" con toda su informacion
disponible a puablico, elemento que posiblemente su competencia aproveche para

beneficio propio.
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De acuerdo los termes expuestos anteriormente vale la pena mencionar que el mercado de
emision de bonos en Costa Rica es un factor clave para el desarrollo econdmico, debido a que
actlian tanto oferentes como demandartes de recursos que se canalizan hacia el ahorro y la
inversion, en funcion de las empresas que desean obtener recursos para el financiamiento de sus
proyectos. Sin embargo para que esto suceda se delen superar una serie de obstaculos
importantes como son los costos de emision la deficiente estructura financiera costarricense, el
corto-placismo, la falta de mecanismos de liguidez y el proceso tedioso gue representa la emision

de deuda privado.

La sumatoria de citados costos cuantitativos y cualitativos que afectan a la empresa
emisora de valores y a sus representantes, podrian arrojar un resultado poco prometedor para la
afluencia de nuevos emisares o la permarencia de los emisores medianos y pequefios en nuestro
mercado de valores. En este sentido, seria conveniente recomendar a los entes reguladores del
mercado financiero costarricense profundizar en estos aspectos, y generar estrategias de
compensacion que devuelvan el atractivo de la emision de valores a las enpresas privadas

costarricenses.

Definitivarmente este es un tema muy amplio porgue en futuras investigaciones se podra
ahondar especialmente mas en cada uno de los obstaculcs aqui presentados con el fin de conocer
su impacto real dentro de la evolucion y desarrollo del mercado bursatil nacional, asi como la

posibilidad de determinar los paosibles cursos de accion y su viabilidad.
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APENDICEN°1

Cuestionario Aplicado a empresas des inscritas en Costa
Rica para el | semestre del 2007.
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INSTITUTO TECNOLOGICO DE COSTA RICA
SEMINARIO DE GRADUACION DE LICENCIATURA - FINANZAS -

CUESTIONARIO

Buenos Dias (Tardes): N"l:l

Un cordial saludo. Somos estudiantes del Instituto Tecnolégico de Costa Rica, realizamos una investigacion sobre la captacién de recursos de
corto y de largo plazo.

Este cuestionario se hace llegar a usted via correo eléctronico, como representante financiero de la compania. Con la finalidad de facilitar la
forma de llenar el cuestionario, solo digite las respuestas en la zona amarilla y presione con un click cuando

De acuerdo a su experiencia en tan importante empresa, agradeceriamos contestar las siguientes preguntas.

No le tomara mas de unos
minutos. La informacién que nos proporcione sera manejada con la mas estricta confidencialidad.

Nombre | | Teléfono

Empress | | s ]

—_

¢Por su experiencia en el area, qué opciones de financiamiento empresarial conoce?

[N}

¢Cree usted que existe informacién adecuada sobre las diferentes opciones de financiamiento en Costa Rica?

3 ¢Cuales tipos de financiamiento de corto y de largo plazo ha utilizado en la empresa y que opina de estas? (puede marcar varias opciones)
[ Leasing I [ carta de Crédito [ Hipotecas I [ Arrendamiento Financiero
[ Linea de Crédito Revolutiva I [ Factoraje Local [ Emision de Deuda (Bonos) I [ otros (Completar en el espacio otros)
[ crédito en Cuenta Corriente I [ pagaré O Financiamiento por medio de Inventarios

| oo Waencionclos:

¢De acuerdo a la experiencia de participar en la actividad de emision en la Bolsa Nacional de Valores, cuales cree usted que son las
ventajas y desventajas de emitir para las empresas?

Ventajas:

Desventajas

<Qué opina sobre el desarrollo del mercado en lo que se refiere al nivel de transacciones tanto a nivel primario como secundario en la Bolsa
Nacional de Valores?

6 ¢Cree usted que alguno de los siguientes puntos podrian afectar a las empresas que deciden emitir deuda?

[ ta publicacion constante de hechos relevantes.

[ Los requisitos para la inscripcién y emisidn de deuda (papeleo),

[ Los costos relacionados para estas transacciones

[ La eficiencia en el proceso de la captacién de recursos (plazos).

[ &1 mercado existente para esta negociacién

[ otros, explique ( 1):

7 ¢Estaria interesado en volver a captar recursos mediante la emisiéon de deuda en bolsa?, ¢porqué razén(es)?

CIno

Si lo requiero lo haria, para reinvertir, para ampliacion. Obtener mas ingresos.
st

8 Finalmente, ¢Cual fué la experiencia empresarial luego de captar recursos en la Bolsa Nacional de Valores y cual es su experiencia actual?

Estamos en bolsa, pero la empresa ya no existe.

Muchas gracias por su colaboracién

Por favor, nos interesa conocer su opinién, por lo que le solicit muy

D sirvase lo resuelto a lquiera de las siguie la
siguientes direcciones de correo electrénico: ibarrientos(?l‘d0§pinos. com, cvbrealeu@f ayca.com, herlaps@hotmail Es de suma
importancia para el desarrollo de profesionales en Costa Rica.
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APENDICEN° 2

Entrevista efectuadas a expertos de:
Sistema Bancario Nacional
Superintendencia General de Valores

Camara Costarricense de Emisores de Titulos Valores

1. Opinion del Sistema Bancario Nacional.
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NOIVBRE ENTREVISTADO: RIGOBERTO DELGADO

PUESTO QUE DESEVPENA: SERVICIOS FINANCIEROS CORPORATIVOS

EMPRESA: BANCO POPULAR

FECHA: MARZO 2007

Opciones que brinda el Banco Popular:

| que utilizamos para la banca corporativa

es el financiamiento directo, lo que quiere

decir que es uno solo.

- A la hora de establecer las tasas de mterés,
no tenemos una receta sl no que valoramos
cada caso y dependiendo de cada casoy de
los negocios que se tengan con el banco

establecemos la tasa.

Opmion acerca de las ventajas v desventajas

mvertir en bolsa:

Ventajas:

1. Una ventaja que tenia la BNV, era la
rapidez con que uno accesaba los recursos
porque una vez que habia hecho el
prospecto o tuviera la autorizacion de la
sugeval  obtenia  muy rapida el
fimanciamiento.

2. También uno establecia las condiciones,
cosa que en el crédito es mias estructurado
pero en bolsa no. Las empresas pueden
definir aspectos como: el largo o corto

plazo, el porcentaje, si lo pagas como

mterés, o lo amortiza.

Desventajas:

I. Con el mercado se ha bajado
mucho la tasa  pasiva, libror, el
prme rate, son tasas muy bajas.
Entonces antes una de las ventajas
era mvertir en bolsa era la tasa.

2. Costo Fjo o costo de admuinistrar la

emision: Como ahora las tasas son

tan bajas los costos de mvertir en
bolsa ya no es un costo fjo. Por
gemplo s1 tenemos una tasa de un
5%, la cual ya no es un costo fijo st
no que depende ya de lo que te
cueste llevar el control, hacer el
prospecto, las calificaciones anuales,
las auditonas que pide sugeval, las
publicaciones en el penodico y
alguna gente no le gusta publicar en
el penddico. St tuvieran costos 20 o
2206 y un costo de un 4 0 3% y s1
son de un 109 ya la carga sena mis

pesada.

Opmion acerca de la faclhdad para
acceder miormacion de la bolsa.
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-La sugeval, da mformacion y hay
mucha gente que sabe de eso,
accesarlo es muy facil, pero tal vez
mucha gente no sabe donde
encontrarlo. Hay gente que da
asesorais, considero que la gente si
quisiera conseguir Informacion
puede hacerlo.

Opmion acerca de aspectos que

mnciden en el desplazamiento a

banca

-Ia comda que ha tenido la gente
de la bolsa fue antenor de la baja

en la tasa pasiva, la razon mas

importante es el exceso de tramutes
administrativos que deben hacer las
empresas antes de hacer la emision

y posterior mente de la emision.

-In el 2005 baja la emusion: la banca
privada se dirigido mas a la banca
de personas. Los bancos se han
hecho mis competitivos por el
mercado hay ncluso bancos
estrenos lo que llamamos bancos de
mualetin que 1 siquiera estan
supervisados por la SUGEF.
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NOIVBRE ENTREVISTADO: CONFIDENCIAL

PUESTO QUE DESEVPENA: EJECUTIVO EMPRESARIAL

EIVPRESA: BAC SAN JOSE

FECHA: MARZO 2007

Estructura del firanciamiento para la

banca corporativa del Bac San José
distribuye a su mercado empresarial de la
siguiente forma:

Pyme: son empresas locales pequerias y
medianas.

Corporativas.  Transnacional =»local 0
Transnacional =»Centroamericana

AAA 0 Local y AAA 0 regional

Para efectos de brindar un financiamiento
se valoran los estados financiercs y
servicios que se tenga con el banco. La tasa
que se utiliza es la tasa basica y prime ratee,
se utiliza la libor més un porcentaje seguin
el caso para transnacionales, a un plazo de
un3ob6m

Ademés menciona el financiamiento
indexado o por dos entidades bancarias, y
esto se da cuando el préstamo es muy
grande y inclusive de largo plazo para diluir
el riesgo.

Cita opciones como. El leasing, las cartas
de credito, las garantias de curmplimiento,
crédito de largo plazo (més de un afio),

lineas de crédito devolutivas para capital de
trabajo. Los prestamos fiduciarios 0 de
largo plazo, que se otorgan a
transnacionales, Requieren una garantia
real, seguros, avalud y dos afios de
Inspecciones.

Menciona el ejemplo de Durman y opina
Que por ejemplo esta es una empresa a la
que le falto apoyo de la Bolsa Nacional de
Valores.

Otra causa de la salida de las enpresas de la
BNV son los bancos llamados “Maletin”,
estos son bancos gue no cuentan con una
oficina fisica en el pais, ni estan
supervisados por la SUGEF. Son contactos
en ingresan al pais hacen colocacion del
financiamiento significativo Yy regresan a su
pais de origen.

Finalmente, enfatiza que la razon principal
del desplazamiento del financiamiento por
medio de emision de deuda a otro
financiamiento podria ser bésicamente la
facilidad que brindan otras instituciones.
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2. Superintendencia General de Valores

NOIVBRE ENTREVISTADO: JORGE AMADOR GARBANZO

PUESTO QUE DESEMPENA: SUPERVISOR OPERACIONES BURSATILES

EMPRESA: SUPERINTENDENCIA GENERAL DE VALORES

FECHA: MARZO 2007

()ociones de fmanciamiento para las

empresas mediante la BNV:

- Las empresas pueden fimanciarse en bolsa
en el mercado primano mediante oferta de
bonos y papel comercial, en el caso de renta
fya. "También mediante acciones comunes o
preferentes en el caso de renta variable. I'n
el mercado secundano pueden hacerlo
mediante la compraventa de titulos valores o

por medio de reportos.

Opmion acerca de s1 existe  nformacion
adecuada sobre las diferentes opciones de

financiamento en Bolsa, en Costa Rica.

- En mi concepto la informacion es
adecuada, los periodicos publican la
negociacion en bolsa, los corredores pueden
asesorar a cualquier empresa para las
emisiones, existen paginas en internet con
la informacion més relevante del mercado
bursatil.

3. Opinion de cuéles son las razones de
porque las empresas privadas deciden
financiarse ya sea mediante: opciones de
financiamiento bancario o bien mediante la
captacion de recurscs en bolsa.

- Toda decision de financiamiento esta
referida al tema del costo de la decision asi
como al objetivo de la obtencion de
recursos. Si el objetivo es financiar
operaciones de corto plazo el
financiamiento bancario y el mercado
secundario de la bolsa le pueden servir
indistintamente. Si es el financiamiento de
un proyecto a largo plazo emitir titulos
valores utilizando la bolsa como centro de
informacion le puede resultar ventajoso.

3. Menciona, cuales son las ventajas y
desventajas de emitir en bolsa para las
enporesas.

- \Ventajas:

1. La emisidn es conocida por todo el
medio financiero, asi que es més facil la
obtencion de recurscs.

2. Dependiendo de la colocacion la
empresa puede medir el valor que tiene en
el mercado.
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- Desventajas:

1. Con la legislacion actual, el costo que
implica la gran cantidad de requisitos que
se solicitan para la inscripcion y el
mantenimiento de la informacion.

2. Si se inscribe debe abrir los registros
contables y financieros al plblico, situacion
en la que no muchas empresas estan
dispuestas a acceder.

4. Opina sobre el desarrollo del mercado en
lo que se refiere al nivel de transacciones
tanto a nivel primario como secundario.

En nuestro pais tenemos un problerg, las
transacciones estan dominadas por
emisiones del sector pablico (gobiemo'y
banco central), casi el 90% dke ellas tanto en
el mercado secundario como en el primario.
Este dominio no permite la penetracion de
emisores del sector privado por lo que los
inversionistas colocan muy poco porcentaje
en sus necesidades de financiamiento y no
les genera la liquidez deseada. Asi,
podemos concluir que aundue tanto los
sisteres informéticos, la generacion de
informecion, los mecanismos de
negociacion y el volurmen en si se han
desarrollado fuertemente, el mercado sigue
centralizado en solo dos emisores.

5. Puntos que considera podrian afectar a
las empresas que deciden emitir deuda.

[T Lapublicacion constante de hechos relevantes,
¥ Los requisitos para lainseripeion y emisidn de deuda [papelza),
¥ Los costos relacionados para estas transaceiones

™ Laeficiencia en el proceso de la captacion de recursas [plazas).

¥ El mercadao existents para esta negociacidn

[ Otros, explique [1]:

6. Opinion sobre el proceso requerido para
la emision en bolsa

- No ya gue en mi concepto existe un
eXCeso de requisitos a presentar antes de
que le den a una empresa la aprobacion para
emitir en bolsa.

7. Finalmente, opina que las razones por
las que algunas empresas privadas optan o
han dejado de emitir en la B.N.V. son:

- Al ser un mercado centralizado en dos
emisores, como se explico, las emisiones
privadas no generan la suficiente liquidez a
las empresas y por lo tanto deben tener
rendimientos muy buencs para que los
inversionistas cologuen sus recursos en
ellas y esos les aumenta el costo.

- Las que optan por financiarse en bolsa
esporque tienen objetivos de muy largo
plazo por lo que pueden obtener economias
de escala en sus colocaciones.
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3. Camara Costarricense de Emisores de Titulos

Valores

NOIVBRE ENTREVISTADO: DAMARIS ULATE RAMREZ

PUESTO QUE DESEMPENA: DIRECTORA EJECUTIVA

EMPRESA: CAMARA DE EMISORES DE TITULOS VALORES

FECHA: MARZO 2007

1. Mnciona que para las empresas las

opcaones de fmanciamiento mediante la
bolsa naconal de valores son: las
colocaciones  de acciones  (comunes 'y

preferentes) y bonos.

2. Opmion acerca de la mformacion acerca
las diferentes opciones de financiamiento en
Bolsa, en Costa Rica es que la mformacion
existe, lo que esta es poco difundida entre el

sector empresarial.

3. In su opimion, las razones de porque las
empresas privadas deciden financiarse ya sea
mediante:  opciones  de  financiamiento
bancarnio o bien mediante la captacion de

recursos en bolsa son:

- Desconocimiento, costo  Imanciero,
simplicidad del proceso para la obtencion de
los recursos, vision de largo plazo de los
empresarios, objetivos del fmanciamiento
que busca el empresario entre el largo y el
corto plazo.

4. Menciona que las ventajas y desventajas
de emtir en bolsa para las empresas son:

- Ventajas: Financiamiento de largo plazo,
emsor fa las condiciones acorde al
mercado y a sus necesidades, imagen y
prestigio, tratamiento fiscal especial para el
caso de captacion por bonos y acciones de
un 8%y H6 respectivamente.

- Desventajas: Someterse a una regulacion,
someterse a una calificacion de nesgo, una
vez registrado cumplir con los requusitos de
envio de informacion periodica, estar en una
vitrina que pueden aprovechar los
competidores s1 estos no estan registrados.

5. Opmion acerca del desarrollo en el
mercado en lo que se refiere al nivel de
transacciones tanto a nmivel primano como

secundanio, es:
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- No ha cambiado lamentablemente, la
mayor cantidad de transacciones son de
titulos del sector publico, y recompras, pero
se carece de emusiones de emusores privados
que s bien en los tltimos anos se han 1do
retirando. In cuanto al  mercado
secundano, la situacion es peor, pues por la
secases de titulos, los mversionistas compran
en el mercado primano y guardan esos
valores hasta el venamiento o st son
acciones optan por no transarlas, pues como
no hay otras altemativas las mantienen en

sus carteras.

6. (Gree usted que alguno de los siguientes
puntos podria afectar a las empresas que
deciden emitir deuda?

™ Lapublicacion constante de hechos relevantes.

¥ Losrequisitos paralainseripcidn y emision de deuda [papelea],

¥ Loz costos relacionados para estas transaceiones

¥ Laeficiencia en el proceso de la captacidn de recursos [plazos].

I¥ Elmercado existente para esta negociacian

[ Otrosz, explique [ 1]:

- Um vez registrado en la SUGEVAL el
tramite en la Bolsa es mucho mias
rapido. La queja es que en SUGEVAL

el trimite es engorroso.

Para la sefiora Damans Ulate las
razones por las que algunas empresas
prvadas optan o han dejado de emtir
en la BN.V. son:

- Incremento de requisitos que no estan
cuando se registraron origmalmente, los
bancos ofrecen financiamientos muy
atractivos en cuanto a tasa v el tramte es
menor. Algunas veces los emisores se
quegan de que los mtermediarios son
poco receptives a clertas emusiones del

sector privado, entre otros.
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ANEXON’1

REGLAIVENTO PARA REGULAR LA
PARTICIPACION DE LOS SUJETOS
FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO DEL PRESUPUESTO
DE LAS SUPERINTENDENCIAS

Decreto N. 30243-H. Publicado en La Gaceta No. 65 del 4 de abril del
2002.
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REGLAMENTO PARA REGULAR LA

PARTICIPACION DE LOs SUJETOS

FISCALIZADOS'Y DEL BANCO CENIRAL

EN EL FINANCIAMIENTO DEL PRESUPUESTO

DE LAS SUPERINTENDENCIAS

Decreto N. 30243-H. Publicado en La Gaceta No. 65 del 4 de abil
del 2002.

" Articulol. Objeto

El presente Reglamento regula la contribucidon de los sujetos fiscalizados al financiamiento de los
presupuestos de la Superintendencia General de Entidades Financieras, la Superintendencia General de
Valores y la Superintendencia de Pensiones de conformidad con lo establecido en los Articulos 174y 175
dela Ley 7732, “Ley Reguladora del Mercado de Valores”.

" Articulo2. Financiamiento de las Superintendencias

Los presupuestos de las tres Superintendencias seran financiados en un veinte por ciento (20%) de los
gastos en que éstas efectivamente incurran, mediante contribuciones obligatorias de los sujetos
fiscalizados y en un ochenta por ciento (80%) con recursos provenientes del Banco Central.

El Banco Central excedera el (80%) antes indicado cuando las contribuciones de los suijetos fiscalizados
por la Superintendencia de Pensiones no cubran el 20% sefialado, de conformidad con lo establecido en
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REGLAVENTO PARA REGULAR LA PARTICIACION DE LOS SUJETOS FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO LEL PRESUPUESTO DE LAS SUPERINTENDENCIAS

el articulo 3 de este Reglamento.

El Banco Central financiara el cien por ciento (100%) del gasto efectivo de cada Superintendencia y
cobrara el veinte por ciento (20%) a los suijetos fiscalizados de conformidad con las reglas establecidas
en el presente Reglamento.

" Articulo3. Contribucion maxima de los sujetos fiscalizados

Cada sujeto fiscalizado contribuird, hasta con un maximo de un dos por ciento (2%) de sus ingresos
brutos anuales, al financiamiento de los gastos efectivos de la Superintendencia correspondiente, con
excepcion de las empresas emisoras no financieras de valores que lo haran hasta en un 0,1 por ciento
anual del monto de la emisidn registrada en la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y
emitida.

Cuando un mismo sujeto quede sometido a la supervision de mds de una Superintendencia, contribuira
Unicamente al presupuesto de su supervisor natural o principal. No obstante, el sujeto supervisado se
considerard independiente y, por lo tanto, debera contribuir a financiar el veinte por ciento (20%) del
presupuesto del drgano que lo supervisa, cuando constituya o tenga un patrimonio independiente o su
contabilidad se mantenga en forma separada o su naturaleza sea distinta a la del ente que lo administra.

" Articulo4. Hjacion de la contribucion de cada sujeto
fiscalizado

El monto de la contribucion de cada sujeto fiscalizado se fijara por trimestre vencido. La participacién de
los entes fiscalizados sera proporcional al comportamiento de los ingresos brutos anuales de cada uno
de ellos y del gasto efectivo de la respectiva Superintendencia.

En el caso de la SUGEVAL y con el propdsito de hacer equitativa la participacion de los fiscalizados en el
presupuesto de esta Superintendencia, el factor de contribucidn se calculard determinando para cada
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REGLAVENTO PARA REGULAR LA PARTICIACION DE LOS SUJETOS FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO LEL PRESUPUESTO DE LAS SUPERINTENDENCIAS

sujeto el monto maximo que podria cobrarse a cada uno de ellos, esto es, el 2% sobre los ingresos
brutos anuales o el 0,1% anual sobre el monto de la emisién registrada y emitida, seguin corresponda. La
sumatoria de los montos resultantes sera el monto sobre el cual se determinara la participacion que
tendrd cada regulado. Este porcentaje se aplicarad al 20% de los gastos efectivos de cada trimestre,
resultando asi el monto que debera aportar cada sujeto.

Las entidades que son emisoras de titulos valores y a la vez entidades fiscalizadas contribuiran
solamente como fiscalizadas, es decir, de acuerdo a sus ingresos brutos anuales.

Las entidades emisoras de valores de riesgo soberano, nacionales o extranjeras, estan exentas de la
contribucion a los gastos de supervision de la Superintendencia General de Valores.

Las entidades emisoras que tengan registradas emisiones de titulos accionarios sin valor nominal
contribuirdn con base en el valor del capital social registrado en libros.

Las emisiones de valores extranjeros que se registren Unicamente para negociar en el mercado
secundario de valores, estaran exentas del cobro de los gastos de supervision de la Superintendencia
General de Valores, siempre y cuando se encuentren registrados en el Organo Regulador en el pais de
origen.

En el caso del Régimen de Riesgos del Trabajo, los regimenes basicos, fondos de pensiones
complementarios creados al amparo de leyes especiales, convenciones colectivas u otras forma
normativa, cualquiera que sea su naturaleza, y cualesquiera otros fondos supervisados por la
Superintendencia de Pensiones, que no incurran en gastos de administracion, se cobraran hasta un 2%
sobre un monto imputado para cada uno de los fondos, cuyo clculo se hard aplicando a los ingresos
brutos de cada uno de esos regimenes basicos y fondos especiales la tasa media de comisiones cobradas
por las operadoras. Dicha tasa, a su vez, se calculara en forma ponderada sobre los rendimientos brutos
de cada fondo administrado por las operadoras.
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REGLAVENTO PARA REGULAR LA PARTICIACION DE LOS SUJETOS FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO LEL PRESUPUESTO DE LAS SUPERINTENDENCIAS

" Articulo5. Periodicidad y caracteristicas de la informacion
para el calculo de los ingresos brutos anuales de los sujetos
fiscalizados y entidades emisoras

Los ingresos brutos anuales de cada uno de los sujetos fiscalizados se determinaran con base en la
informacién contable mensual que éstos deberan remitir a la respectiva Superintendencia.

Los cobros parciales se haran con cortes al 31 de marzo, 30 de junioy 30 de setiembre y se calcularan
proyectados a partir de los ingresos acumulados desde el 1° de enero hasta la fecha de corte antes
indicadas, para lo cual se dividiran los ingreso brutos entre el nimero de meses acumulados v el
resultado se multiplicara por 12 meses.

Para el trimestre que finaliza el 31 de diciembre, se utilizara la informacion anual auditada, debiendo
llevarse a cabo los ajustes necesarios para que el monto total de las cuotas cubiertas por cada entidad
fiscalizada esté en funcién de los ingresos brutos anuales auditados como el gasto total efectivo del
presupuesto de la Superintendencia correspondiente.

En cuanto al monto de las emisiones de valores, cada trimestre se tomara un promedio simple del
monto de las emisiones registradas y emitidas al corte de cada uno de los trimestres del afio en cobro,
en la Superintendencia General de Valores. Para el trimestre que finaliza el 31 de diciembre, debera
llevarse a cabo los ajustes necesarios para que el monto total de las cuotas cubiertas en cada ao por
cada emisor esté en funcion del promedio simple de las emisiones registradas y emitidas al cierre de
cada uno de los cuatro trimestres antes sefialados, como del gasto total efectivo del presupuesto de ese
ano de cada Superintendencia General de Valores.

El gasto efectivo corresponde al gasto real erogado durante el aiio, por lo que en él se incluiran aquellas
partidas presupuestadas al 31 de diciembre del afo anterior, pero cuya erogacion se dio en los dos
primeros trimestres del afio en cobro.

Para aquellas entidades que a la fecha de cdlculo no estén al dia en la remision de la informacion
financiera, se deberan proyectar los ingresos anuales utilizando la metodologia indicada en ese articulo,
para lo cual se tomaran los ingresos acumulados del Ultimo estado financiero presentado.
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REGLAVENTO PARA REGULAR LA PARTICIACION DE LOS SUJETOS FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO LEL PRESUPUESTO DE LAS SUPERINTENDENCIAS

" Articulo6. Reglas para el calculo de los ingresos brutos anuales
de las entidades fiscalizadas

Los ingresos brutos para cada una de las entidades fiscalizadas se calcularan conforme lo establezca
cada una de las Superintendencias en su Plan de Cuentas.

" Articulo7. Cese de funciones de un sujeto fiscalizado durante el
periodo en cobro

En el caso de desinscripcidn, voluntaria o forzosa, el emisor o sujeto fiscalizado estara obligado a pagar
el trimestre completo correspondiente al periodo en que se comunique el acuerdo de autorizacion de la
desinscripcion.

" Articulo8.  Fusion de sujetos fiscalizados

En el caso de entidades que se hayan fusionado, el cdlculo del ingreso bruto anual incluird a las
entidades en forma separada, inclusive hasta el trimestre en que se haga oficial la fusion.

" Articulo9. Comunicacion del monto de contribucion y plazo
para el pago

Cada una de las Superintendencias hara los calculos sobre lo que cada entidad supervisada debe
cancelar al Banco Central, y, dentro de los diez dias habiles siguientes al término del plazo establecido
para la presentacion de la informacién financiera, comunicara a cada uno de los entes fiscalizados el
monto de la contribucidon que deben realizar conforme al gasto efectivo del trimestre. Dichos entes
deberan depositar la cuota correspondiente en el Banco Central de Costa Rica, en los cinco dias habiles

190



REGLAVENTO PARA REGULAR LA PARTICIACION DE LOS SUJETOS FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO LEL PRESUPUESTO DE LAS SUPERINTENDENCIAS

siguientes a la comunicacion.

El pago debera efectuarse de conformidad con el procedimiento para el pago de las sumas cobradas por
concepto de gastos de supervision, establecidos por las Superintendencias

" Articulo 10. Intereses moratorios por pago tardio

Los sujetos supervisados que no efectuaren el pago dentro del plazo establecido, deberan pagar
intereses moratorios equivalentes a la tasa basica pasiva del Banco Central de Costa Rica. Para los
trimestres finalizados en marzo, junio y septiembre, se considerara la tasa basicaa pasiva y vigente al
primer dia de mayo, agosto y noviembre respectivamente, y, para el cierre a diciembre, la tasa vigente
al primero de marzo del afio siguiente.

El cobro de los intereses moratorios por pagos efectuados en forma tardia se incluird en el cobro del
siguiente trimestre.

La base de calculo de los intereses moratorios sera el ano de 360 dias.

" Articulo 11. Gestidn de cobro e incumplimiento en el pago de las
sumas cobradas

De conformidad con el articulo 23 del “Reglamento de organizacion intema entre el Banco Central y sus
drganos de desconcentracion maxima”, aprobados por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
mediante articulo 9° del acta sesidon N° 5089-2001, celebrada el 19 de septiembre del 2001, cada
Superintendencia estara a cargo de la gestion de cobro a los entes regulados por los servicios de
supervision, para lo cual debera realizar el calculo, comunicacion, control, seguimiento, conciliacion,

morosidad y saldos pendientes.
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REGLAVENTO PARA REGULAR LA PARTICIACION DE LOS SUJETOS FISCALIZADOS Y DEL BANCO CENTRAL
EN EL FINANCIAMIENTO LEL PRESUPUESTO DE LAS SUPERINTENDENCIAS

En el caso de incumplimiento en el pago de las sumas cobradas, la respectiva Superintendencia
efectuara un apercibimiento a la entidad morosa para que se ponga al dia en el cumplimiento de las
sumas adeudadas. Si, al término de diez dias naturales posteriores al recibo del oficio de apercibimiento,
la entidad supervisada se mantiene en mora, la Superintendencia correspondiente iniciara un
procedimiento ordinario de cobro en la via contencioso administrativa o en la via judicial, segun
corresponda.

" Articulo 12. Vigencia

Rige a partir de su publicacion en el Diario Oficial La Gaceta.
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ANEXON° 2

Ley N2 7732 Ley Reguladora del Mercado de Valores
Rige a partir del 27 de marzo de 1998

Capitulo II: Emisionde pgpel aaercia y bonos
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Articulo 15. Pgpd comercd

Las enisiones de valares refericbs enel parafo primero cel articulo 10deberdnrealizarse medante pepdl cavercid, si d plezofuere
menar que 380 dias omedante bons si fuere igud omeyar que A dias.

Articulo 16. Renovad de aLtorizadn

Perarenovar la aLtorizaciin de oferta plica de unaenrision de pepel cormerdial en condaiones iguees, sdo seranecesaioque € erisor
natificLe por escrito a la Superintendendia, por lorencs dez dias hétles antes ok la fecha de vertimiento ce laenision encircuiacion,
siepreqLe la Superintendendiano doiete esta sdlicitud dentro dd jazo antes sefiladby secunrpa, en lopertinente, conlas deés
dispasiciones deesta ley y sus reganentos

Articulo17. Bmision

B pepd carerad, los boncs y sus cupones ceinterés poddan ser antidos a laordenoal portadiory tendrén cardcter de titulo VO
paaefectosdeeagrsuwrélmto de confomrided cond aticulo 630 del Cédigo Prooesal CNIy =l

Articllo 18 Bmisiones noautaizaces

LaSuperintendenciano autorizard, par ningunacircurstancia, envisiones de pepel carertial, cuyo dgetivo seafinendiar proyectos de
inversién o cueauier atro cbjetivo cLya recuperacién o calencirio e flujos de cgia proyecten un plazo superiar alos 30 dies.

Articulo 19 Garantiacelaemision

Cadaarision podragarantizarse adicioralmente medante los instrumentos Lsuges peragarantizar dbligaciones comunes talescamo
hipoteca, prendia ofideicaiso de garantia sckrelboncs o congcial. Eslnsﬂaesdebermedaroamtacbsmuamhdad
firenciera fiscaizadh por la Superintendencia Ganerd de Entidedkes Finencieras oenuna certral ce valares. Tantiénpodan

medante prenda sin desplezariento o garantiade enticdes aLtorizaoks perael efecto. Enestos cascs, la Superintendendia podra filer
lirrites a monto de la emisiénen relacion cond valor de les gararties.

Articulo 20, Sorteos

Cuandbend actadeanision seestipule oL los bonos seran rearbdsacks por sartecs, estos deberdn efectuarse plbicanrents, confomre
alas regles de la Superintendencia.
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Articllo21. Bnrisién por sodededes andnines

Las sadededes andrinnes podé@n enitir bonos convertibles en acciones, los cudes deberdn ajustarse ales nomretives dctaces por la
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ANEXON° 3

REGLAIVENTO SOBRE OFERTA PUBLICA
DE VALORES

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, mediante Articulo 11 del Acta de la Sesidon
571-2006, celebrada el 20 de abril del 2006. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta Oficial No. 88 del 9
de mayo del 2006.

(Ultima actualizacién: 9 de mayo 2006)

PagraWEB: hittp:/Avwvsugaval fi.afesphmaraojuri/nonvigenteimenigentie.him
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