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FINANCIAMIENTO NO TRADICIONAL A LAS MICRO, PEQUENAS
Y MEDIANAS EMPRESAS (MIPYMES) COSTARRICENSES

Carlos Palma Rodriguez

RESUMEN

El estudio introduce a un resumen de la situacion actual de las micro, pequefias y medianas
(MIPYMES) empresas costarricenses, en cuanto sus caracteristicas para su formacion, etapas
de crecimiento, objetivos, asi como la importancia que tienen para el desarrollo econémico y
social del pais.

Se describen los tipos y caracteristicas del financiamiento y apoyo de la banca tradicional
y no tradicional, para posteriormente analizar la necesidad de fortalecer un sistema de
financiamiento que no esté sujeto a los requisitos exigidos por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) de Costa Rica. Seguidamente y en el fin de medir las brechas y
obstaculos existentes en este sector, se realizé un seminario-taller con diferentes actores de la
economia costarricense: microempresas, cimaras y asociaciones de los MIPYMES, banqueros
del sistema bancario tradicional, funcionarios del sistema de financiamientos no tradicional,
expertos y académicos.

Se concluye que se debe replantear seriamente la necesidad de definir una politica pablica, para
fortalecer los apoyos y financiamientos no tradicionales, que les permita facilitar a las MIPYMES
su nacimiento y crecimiento, para insertarlos formalmente en la economia nacional y las pre-
pare para el mercado externo.

PALABRAS CLAVES: MIPYMES, FINANCIAMIENTO TRADICIONAL, FINANCIAMIENTO NO TRADICIO-
NAL, APOYOS, INFORMACION, OBSTACULOS

ABSTRACT

The object of this investigation was to study the current situation of the micro, small
and median (MIPYMES) Costa Rican companies, to investigate the requirements for
its constitution and the stages of its development, its objectives and its growth, as
they have a high importance for the social and economic development of Costa Rica.
It also describes the kind of financial and support that is used by the traditional and
non traditional banks in order to analyze the necessity to create a different financial
system for those types of companies. This financial system shall not meet all require-
ments of the “Superintendencia General de Entidades Financieras” (SUGEF of Costa
Rica) because small enterprises cannot meet them, but it shall be a new, specialized
financial system.
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Concerning the obstacles found within this sector, a seminar took place with the
different people involved in the Costa Rican economy, meaning: micro enterprises,
Chambers and associations of Mipymes, bankers of the traditional banking system,
workers of the non traditional financial system, experts and academics. The conclu-
sion was drawn towards a general objective: there is a necessity for the local govern-
ment to gives support to these companies and to help finance in a non traditional way
which would facilitate the opening and development of Mipymes.

KEY WORDS: MIPYMES, TRADITIONAL AND NON TRADITIONAL FINANCING, SUPPORTS,

OBSTACLES, INFORMATION

INTRODUCCION

Esta investigacion tiene como proposito
general conocer las diversas fuentes de recur-
sos financieros no tradicionales y programas
de apoyo al desarrollo de las micro, pequefias y
medianas empresas (MIPYMES) en Costa Rica,
para determinar las brechas y necesidades de
consecucion de recursos para su financiamien-
to, asistencia técnica y apoyo en general. De
esta manera se pretende evidenciar si los retos
estan en la falta de accesibilidad o adecuacion
de recursos, en la falta de conocimiento acerca
de la disponibilidad de los mismos, o en la falta
de ambos.

Los objetivos especificos que tiene esta
investigacion son:

e Describir las fuentes de recursos financieros
no tradicionales y programas de apoyo
al desarrollo de las micro, pequenas y
medianas empresas (MIPYMES) existentes
en Costa Rica.

e Investigar cudl es la percepcion de las
MIPYMES en Costa Rica con respecto a la
disponibilidad y eficacia de los mecanismos
de financiamiento y apoyo existentes para
determinar cudles son las necesidades y
preferencias insatisfechas por la oferta
actual del mercado.

e Contrastar la percepcion de las MIPYMES
contra las fuentes de recursos financieros
y programas de apoyo existentes, para
determinar cual es el alcance real de las
mismas, qué tan eficientemente estan
cubriendo la demanda de mercado los
proveedores de los distintos mecanismos
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seglin las necesidades y preferencias de las
MIPYMES, y cuales son las brechas o vacios
que hace falta solventar.

e Proponer politicas publicas de desarrollo
y fomento para las empresas MIPYMES de
Costa Rica

Es evidente la importancia y relevancia
que el desarrollo de las MIPYMES tiene para
Costa Rica y la necesidad de evaluar la efica-
cia de los mecanismos de financiamiento no
tradicional y de apoyo que pretenden crear,
solidificar e internacionalizar a las MIPYMES
costarricenses.

Las MIPYMES son una parte vital para
la democracia econémica de nuestro pais,
son unidades econdémicas cuantitativamente
mayoritarias, que contribuyen con el Producto
Interno Bruto, son generadoras de empleo e
ingresos de las familias y son semilleros poten-
ciales de grandes empresas, razén por la cual
es necesario formular politicas especificas de
promocién y proteccion durante los primeros
afnos de vida.

En los altimos anos el pais ha entrado
en una etapa que tiende a un auge en el apoyo
e incentivo al emprendedurismo con progra-
mas de crédito especializados tanto en la banca
estatal como privada, microfinancieras, coope-
rativas de ahorro y crédito, fondos de garantias,
fondo de capital de riesgo, incubacion de empre-
sas, recursos provenientes de agencias guberna-
mentales, OMGs, organizaciones multilaterales,
agencias de cooperacién internacional, etc.,
pero aun asi los ultimos estudios formales que
se han realizado siguen estimando que el 90%
de las MIPYMES en Costa Rica fracasan en sus
dos primeros afos de vida.
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En Costa Rica el 98.2% de todas las
empresas productivas, emplean menos de 100
empleados, lo que las constituye en MIPYMES,
de conformidad con el criterio empleado para
tales efectos por las autoridades de este pais.! Es
decir, son micros, pequefas y medianas empre-
sas. La mayoria de las MIPYMES costarricenses
emplean menos de 5 empleados (78.3%), lo cual
las clasifica en la categoria de microempresas
(Castillo y Chaves, 2001). En el caso del sector
manufacturero, el 95% de las empresas pueden
clasificarse como MIPYMES, las cuales generan
el 30% del valor agregado (Gutiérrez y Bolanos,
1999) y el 36% de los empleos de este sector?.
Dentro del sector exportador, las MIPYMES
también son importantes, ya que representan
el 77% de las 1,778 empresas exportadoras de
Costa Rica, y aportaron el 16% del valor total
exportado en el afio 2004.% Dada su importan-
cia relativa dentro de la economia costarricense
existe un fuerte debate sobre los obstaculos y
limitaciones para mejorar el acceso al crédito
por parte de las MIPYMES en Costa Rica, prin-
cipalmente del sector manufacturero, a la luz
de los diferentes programas y esfuerzos que las
autoridades costarricenses han venido realizan-
do, durante los tltimos anos en este campo.

El trabajo no pretende ser exhaustivo,
pero si lo suficientemente util para la toma de
decisiones por parte de los formadores de politi-
ca econémica en este campo.

El alcance de esta investigacion tiene un
enfoque cualitativo y cuantitativo ya que se uti-
liza la recoleccion de datos y medicion numé-
rica para afinar el objetivo de investigacion e
interpretar la evidencia analizada.

1 Si bien existe una legislacion al respecto en la Ley
No. 8262 del Ministerio de Economia, Industria y
Comercio (MEIC), en la préctica el principal cri-
terio utilizado para clasificar a una empresa como
MIPYME es que ésta tenga menos de 100 emplea-
dos.

2 Segun cifras de la Caja Costarricense del Seguro
Social (CCSS).

3 Segun cifras de la Promotora de Comercio Exterior
de Costa Rica (PROCOMER).

Ademas, se caracteriza como un estudio
descriptivo ya que busca especificar las propie-
dades, caracteristicas y rasgos relevantes del
fenémeno en investigacion, para medir y eva-
luar los datos recolectados sobre los diferentes
aspectos del financiamiento no tradicional y
apoyo para el desarrollo de las MIPYMES en
Costa Rica.

La investigacion posee limitaciones basa-
das principalmente en la calidad de la infor-
macion de estudios y encuestas realizadas, que
estan relacionadas a la cobertura que se pueda
alcanzar de las MIPYMES del territorio nacio-
nal y a la correcta determinacion de las varia-
bles adecuadas para el estudio.

¢QUE SON LAS MIPYMES
EN COSTA RICA?

“Las MIPYMES son unidades econémi-
cas que constituyen una fuente importante de
empleo, contribuyen a mejorar la distribucion
del ingreso, son dindmicas e innovadoras y por
eso fortalecen la competencia y la eficiencia
econdémica.” (Ulate 2001).

En el ambito internacional este tema es
considerado desde dos perspectivas diferentes:
la primera se relaciona a estas Ginicamente
como unidades generadoras de empleo y la
segunda son consideradas como unidades que
aportan innovaciéon y promueven la eficiencia
en los sistemas productivos.

Segun los resultados (Aguilar y Elizondo
2005) las MIPYMES en Costa Rica constituyen
una fuente importante de empleo, pero ademas
se encuentran en una etapa de transicion que
las conduce a competir por bajos costos labora-
les, a esquemas mas competitivos en especiali-
zacién y en mejoras en la productividad.

En el caso costarricense la definicion
de la empresa MIPYME ademads del ntimero
de empleados, incluye el valor de las ventas
anuales de la empresa, el valor de los activos
fijos en el altimo afio y el valor de activos
totales de la empresa durante el dltimo perio-
do (Aguilar, Elizondo, 2005). Mediante una
formula matematica que pondera cada uno
de estos criterios se define si una empresa es
micro, pequefia, mediana o grande. Sobre el
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particular existen diferencias en su definicion
dependiendo del pais.

En el estudio de Aguilar y Elizondo se
clasificaron las empresas micro de 0 a 5 emplea-
dos, de 6 a 20 empleados como pequenas, de
21 a 99 como medianas y mas de 100 como
grandes, esto en virtud de que no se disponia
de datos sobre las demas variables arriba men-
cionadas.

EL CONCEPTO “EMPRENDEDOR”

Al investigar las MIPYMES debemos
conocer el origen de su nacimiento a través de
los sujetos que la forman. Nos referimos al con-
cepto de “emprendedor” En estudios e investi-
gaciones realizadas sobre el fenémeno "empren-
dedurismo", se observa que no hay un consenso
entre los estudiosos e investigadores respecto a
la exacta definicién del concepto emprendedor.

De acuerdo con Gerber (1996), el
emprendedor es un innovador, un gran estrate-
ga, creador de nuevos métodos para penetrar o
desarrollar nuevos mercados; tiene personalidad
creativa, siempre desafiando lo desconocido,
transformando posibilidades en oportunidades.

En los EEUU, el término emprendedor
es frecuentemente definido como aquel que
comienza su propio, nuevo y pequefio negocio.

Para Lezana & Tonelli (1998), "empren-
dedores son personas que persiguen el bene-
ficio, trabajando individual o colectivamen-
te. Pueden ser definidos como individuos que
innovan, identifican y crean oportunidades de
negocios, montan y coordinan nuevas com-
binaciones de recursos (funcién de produc-
cién), para extraer los mejores beneficios de
sus innovaciones en un medio incierto". Para
los autores, emprendedurismo es el principio
que privilegia la innovacion, descentralizacion
y delegacion del poder.

La innovacién es la caracteristica mas
sobresaliente de los emprendedores. Conseguir
ver al mundo con una éptica diferente, concebir
una nueva forma de liderar con las problema-
ticas que afligen a los individuos desde hace
siglos. El ser innovador es mucho mas que ser
creativo, es capaz de racionalizar en una faja
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diferente de pensamiento y ver la realidad de
una manera singular, nueva pero no desprovis-
tas de sentido. Al contrario, el emprendedor le
da sentido al caos, crea un método innovador
para luchar con las demandas y genera solu-
ciones donde todo el mundo se acostumbra a
convivir con problemas.

OBJETIVOS DE LAS MIPYMES

Cuando estudiamos en detalle las
MIPYMES encontramos objetivos diferentes
segun el perfil de cada uno de los emprendedo-
res que las conforman. Si el interés del empre-
sario es sobrevivencia, el énfasis financiero
esta dirigido a conseguir un micro crédito a
través de las instituciones financieras o ban-
carias tradicionales con una tarjeta de crédito.
Si el objetivo es generar un ingreso, el énfasis
financiero lo encontramos a través de los pasi-
vos de la empresa utilizando las instituciones
bancarias y financieras tradicionales. Por ulti-
mo si el objetivo de la empresa es la creacion
de valor el énfasis financiero esta localizado en
el capital utilizando como financiamiento a los
propios socios.

PERFILES DE LA INVERSION
DE LAS MIPYMES

Analizando los perfiles de inversion de
las MIPYMES, encontramos diferentes caracte-
risticas tales como:

e Aquellas que tienen una clara agenda
estratégica revelada en un modelo de
negocio rentable y sostenible en el largo
plazo.

e Aquellas que tienen bien definidas las metas
a alcanzar.

e Aquellas que tienen capacidad de asimilar
los cambios estratégicos.

e Aquellas donde la organizacion tiene una
actitud frugal ante el gasto. La humildad se
reconoce como una virtud y la ambicién de
éxito como su norte.

e Aquellas que piensan en el largo plazo, pero
con metas muy claras de corto plazo.
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En aquellos casos donde las MIPYMES
poseen bienes tangibles pueden utilizarlos
como garantias, y aquellas otras empresas que
utilizan las inversiones para su gasto, no es
posible utilizarlas como garantias.

Si analizamos el riesgo con este perfil
podemos sefialar que: si el nivel de innovacion
de las MIPYMES es alto, el nivel de riesgo sera
muy alto; si el nivel de innovaciéon es mediano,
lo asociamos con riesgo alto y si el nivel de
innovacion es bajo el nivel de riesgo es conven-
cional.

ETAPAS DE DESARROLLO
DE LAS MIPYMES

Para esta investigacién es importante
tener claro cudles son las diferentes etapas de
desarrollo de las MIPYMES, asociadas a los per-
files y a las fuentes de financiamiento disponi-
ble. En el grafico A observamos cémo partimos
de una idea del negocio que con el tiempo expe-
rimenta un crecimiento asociado con un riesgo.
Al principio, el crecimiento de la MIPYME es
muy bajo y el riesgo es alto, pero en determi-
nado momento se igualan el crecimiento con
el riesgo y finalmente el crecimiento tiende a
ir aumentando mas rapidamente y el riesgo a
disminuir muy rapidamente.

Si asociamos el desarrollo de las
MIPYMES con las fuentes de financiamiento
no tradicionales y tradicionales disponibles,
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como se observa en el grifico B, encontramos
una primera etapa de nacimiento de la MIPYME
donde el capital semilla estd asociado con un
riesgo alto y un crecimiento bajo. Seguidamente
encontramos una etapa donde aparecen los
inversionistas angel asociados con un riesgo
decreciente y un crecimiento ascendente de la
MIPYME. La siguiente etapa, encontramos el
capital de riesgo relacionado con un riesgo y
crecimiento igualitario. La siguiente etapa se
relaciona con el capital privado (financiamiento
tradicional) en donde el crecimiento es ascen-
dente y el riesgo descendente. Finalmente la
MIPYME se encontrara en una etapa de oferta
publica en la Bolsa de Valores, con un creci-
miento muy alto y con un riesgo muy bajo.

GRAFICO B
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS
MIPYMES SEGUN SU ESTADO DE DESARROLLO
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Fuente: elaboracion propia

CARACTERISTICAS GENERALES
DEL FINANCIAMIENTO TRADICIONAL

Dentro de estos financiamientos tradi-
cionales las MIPYMES tienen acceso sélo si
cumplen con los requisitos requeridos por la
Instituciéon Financiera o Bancaria y que estdn
regulados por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF). Dentro de sus
requisitos fundamentales estd la garantia ofre-
cida, sus estados contables, plan de negocios,
estudios de factibilidad econémica, el histo-
rial de la empresa y de sus socios entre otros,
para ser sujetas de crédito. Es claro que para
una MIPYME es dificil cumplir con todos estos
requisitos exigidos por la banca tradicional por
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lo que ello se convierte en un obstaculo para
su sobrevivencia y aun mas para su crecimien-
to En la mayoria de los casos la estructura de
financiamiento tradicional para las MIPYMES,
las instituciones y las personas las dividen en
dos etapas:

e Financiamiento Estructural: relacionado
al capital, cuasi capital o pasivos de
largo plazo, que estd representado por
los préstamos, obligaciones convertibles,
acciones comunes y preferidas, leasing
financiero y titularizacion.

e Financiamiento Operacional: relativo a los
pasivos circulantes y que esta relacionado
con los créditos revolutivos, leasing ope-
racional y el factoreo.

Graficamente estos dos aspectos los
podemos representar en el grafico C donde
observamos que el financiamiento operacional
se inicia en aquel momento en donde la utilidad
empieza a ser positiva.

GRAFICO C
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
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Las fuentes de financiamiento tradicio-
nal de las MIPYMES estan relacionadas con las
personas proveedoras de recursos o bancos e
instituciones especializadas, para financiar sus
actividades econdmicas, pero que involucran
altos riegos, si son sujetos de crédito y las pode-
mos detallar en el cuadro 1:

ESTRUCTURA DEL FINANCIMIENTO

NO TRADICIONAL QUE SUPLE SERVICIOS
A LAS EMPRESAS MIPYMES
COSTARRICENSES

Las fuentes de financiamiento no tradi-
cional que existen en el mercado costarricense
son limitadas y desconocidas por las empresas
MIPYMES, que buscan el acceso al crédito y
no es sino recientemente que se han generado
incentivos de instituciones financieras interna-
cionales, instituciones nacionales y del sector
financiero privado, que este tema ha empezado
a ser tomado en cuenta para fomentar su desa-
rrollo. Dentro de este tipo de financiamiento
no tradicional a las MIPYMES de Costa Rica,
encontramos las siguientes modalidades:

Incubadora de empresas
Capital de Riesgo

Capital de Semilla
Inversionistas Angeles
Capital Privado

Banca de Inversion

Bolsa Nacional de Valores

NS AW =

Para comprender mejor en qué consiste
cada uno de estos conceptos, describimos un
detalle de cada uno de ellos:

CUADRO 1
FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS MIPYMES

Fuentes de Financiamiento Tipo de Financiamiento

Riesgos que Asume Origen Recursos

tradicional

Personas Capital Muy Alto Propios

Bancos Préstamos Muy Alto Inversionistas no
Sofisticados

Instituciones Especializadas Capital y Préstamos Medio y Alto Inversionistas Sofisticados
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1. INCUBADORA DE EMPRESAS

Es un mecanismo para promover la crea-
cion, fortalecimiento y desarrollo de nuevas
empresas. El proceso de incubacién consiste en
que las empresas inician sus operaciones en un
medio especial donde se les brindan servicios
que los iran fortaleciendo hasta convertirlas
gradualmente en empresas que pueden por si
solas, enfrentar las condiciones competitivas
del mercado. En Costa Rica encontramos dos
en operacion: una en el Instituto Tecnoldgico
de Cartago y la otra en la Fundacién Parque
Tec, y otras en periodo de instalacion.

¢Por qué es importante un Centro
de Incubacién de Empresas?

Los centros de Incubacién de empresas
son herramientas utilizadas para apoyar el sur-
gimiento de nuevos emprendimientos, en espe-
cial de base tecnoldgica o con un fuerte conte-
nido innovador, y crean condiciones especificas
que permiten disminuir el nivel de mortalidad
de estas organizaciones empresariales en las
etapas iniciales de su desarrollo.

Mision: Incubar empresas de base tecnoldgica
con el propésito de:
Contribuir con la generacion de empleo.
Mejorar la distribucion de la riqueza.
Crear empresas mas competitivas.
Ser un espacio para el desarrollo de ideas de
negocio innovadoras.

Vision: Ser el principal ente promotor del
emprendedurismo y procesos de incubacion a
nivel de la comunidad y de la sociedad costarri-
cense.

Objetivos:

1. Promover la creacién de empresas competiti-
vas a través de una red de servicios técnicos,
gerenciales, administrativos y financieros.

2. Reducir la mortalidad de las empresas en las
criticas etapas de iniciacién y despegue.

3. Contribuir a que la tecnologia generada en
el pais se transforme en procesos, productos

o servicios comercializables nacional e inter-
nacionalmente.

4. Fomentar las relaciones entre los sectores
dedicados a la investigacion y a la produccion,
contribuyendo a la conformacion de redes.

5. Generar nuevas alternativas de mejoramien-
to para empresas ya constituidas que deseen
superar su situacion actual y tengan vision
de futuro, mediante programas de capacita-
cion novedosos que permitan adquirir a los
empresarios nuevos conocimientos y meto-
dologias que les permitan crecer y visualizar
un futuro mejor. Dentro de estos :

e Programa de Formacion Gerencial para
Pymes.

e Programa de Desarrollo del Espiritu
Emprendedor.

e Programa de Técnicos en Administracion
de Empresas.
Programa de Actualizacion Gerencial.
Programa de Tecnologias de Informacion
y Comunicacion.

6. Promover la formacion de empresas con
alto valor agregado en alta tecnologia y
promotoras de la misma.

7. Promocionar a las empresas relacionadas
con el Centro de Incubacién a nivel nacional
e internacional, por medio de diferentes
medios.

Servicios:

1. Servicios estratégicos: generacion de opor-
tunidades de negocios, capacitacion, consul-
toria, seguimiento y tutoria.

2. Servicios especificos: dentro de los servicios
especificos a que tienen acceso los asociados
intramuros, extramuros y de post-incuba-
cion se encuentran los siguientes: alquiler
de equipo para conferencias como: televisor,
vhs y video bean, capacitaciones de acuerdo
a las necesidades de los asociados, participa-
cion en ferias nacionales e internacionales,
asesorias personalizadas, busqueda de estu-
diantes avanzados para desarrollar trabajos
especificos en coordinacion con las empre-
sas, promocién de sus servicios por dife-
rentes medios de comunicacién (television,
prensa , boletines electrénicos, etc.), apoyo
en la busqueda de financiamiento, apoyo en
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la bisqueda de informacion especializada,
para cada uno los proyectos que desea gene-
rar la empresa.

3. Servicios logisticos: espacio fisico para oficina
y area productiva, sala de recepcion, servicio
de secretariado, servicio de mensajeria, ser-
vicio de limpieza, servicio telefénico, servicio
eléctrico, servicio de agua potable, servicio
de fotocopiado, servicio de envio y recepcion
de fax, acceso a apartado postal, acceso a
INTERNET vy correo electronico, apoyo en las
gestiones para accesar servicios u otros trami-
tes, apoyo en gestiones ante organismos publi-
cos y privados u otras empresas, seguimiento
al desarrollo de la empresa, areas comunes de
comidas, bafos y servicios sanitarios.

La incubadora del Tec. inicié actividades
con empresas de base tecnolégica y hoy dia
acepta otro tipo de empresas, pero su funciona-
miento ha estado limitado a un promedio de 7
empresas de incubacion por ano.

En abril del 2004 nace en el pais una
segunda incubadora de caracter privado sin fines
de lucro, denominada Parque TEC, enfocada al
campo de tecnologias de informacién. Varias
instituciones internacionales en el afio 2005
como el Fondo Interamericano de Desarrollo,
la Corporaciéon Andina de Fomento, Fondo
Multilateral de Inversiones, aportan recur-
sos por un monto aproximado a $ 10.000.000
(diez millones de délares) a varias Instituciones
Nacionales tales como: Parque TEC, Promotora
de Comercio Exterior, Fundacién Mesoamérica,
Financiera Desyfin, para apoyar el programa
de incubacién de empresas, de formacion de
emprendedores, capacitacién, participacion
en Ferias Internacionales y Factoraje. Este es
un primer esfuerzo que realizan instituciones
financieras internacionales de segundo piso
para empezar en el pais a apoyar nuevas opcio-
nes de acceso no tradicional al crédito de las
MIPYMES.

2. CONCEPTO DE CAPITAL RIESGO

Martin Mendoza (Mendoza,1998) define
el capital riesgo o venture capital como un
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instrumento de financiacién dirigido esencial-
mente a las pequefias y medianas empresas,
mediante el cual una sociedad especializada o
no en inversiones (sociedad inversora) inyecta
capital en una pequefa o mediana empresa
(sociedad receptora) en una proporcion minori-
taria y por un espacio de tiempo relativamente
corto. En la toma de participacion se utilizan
diferentes instrumentos financieros, buscando
un adecuado equilibrio entre el porcentaje de
capital y el control de la empresa.

Ademas, como el fondo de capital de ries-
go asume el mismo riesgo que el empresario,
se buscan unas férmulas de colaboracion entre
ambos que generen el maximo valor anadido a
la empresa con el objeto de obtener una mayor
rentabilidad para todas las partes. El inversor
en capital riesgo, con su experiencia, conoci-
mientos y contactos, ayuda en las estrategias a
largo plazo y aporta asesoramiento a los empre-
sarios o ejecutivos en la solucién de problemas
a los que ya se han enfrentado en anteriores
ocasiones.

Por otra parte, cabe sefialar que habitual-
mente el capital riesgo se entiende en un sentido
muy estricto que lo restringe a nuevas inversio-
nes en empresas de alta tecnologia. Sin embar-
go, el capital riesgo no es sélo eso. Cualquier
inversion de capital hecha con vocacién indus-
trial y con la finalidad de generar y realizar plus-
valias apoyadas en el valor anadido desarrollado
en la empresa participada es venture capital. En
este sentido, también seria capital riesgo inver-
tir en una empresa desarrollada (como de hecho
se hace actualmente) con el fin de incrementar
el valor via mejora de la gestion.

Caracteristicas del capital riesgo

Como principales caracteristicas del
capital riesgo, se pueden sefialar las siguientes:

e El capital riesgo es un instrumento de finan-
ciacion, ya que la sociedad receptora obtiene
una provision de recursos que le son nece-
sarios para el comienzo o desarrollo de su
actividad.

e El capital riesgo se articula mediante la
toma de participacion en el capital social de
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la empresa objeto de la inversion, normal-
mente a través de la compra de acciones.

e Es una forma de canalizar el ahorro permi-
tiendo suplir la falta de autofinanciaciéon de
la MIPYME.

e El precio para la sociedad receptora es casi
nulo, pues se limita a dejar entrar en su
accionariado a la sociedad inversora, si bien
es normal que la sociedad receptora se haga
cargo de los costes que ocasiona la entrada
de la sociedad inversora en el capital de
aquella.

e El tipo de empresas en las que se invierte,
normalmente son de pequefia y mediana
dimension, porque son las que mayores posi-
bilidades de expansion y desarrollo ofrecen.

e La inversion se suele dirigir a sectores que
emplean innovaciones de diverso tipo. Asi,
p.ej., una entidad de capital riesgo como
Eurocorp tan solo invierte en los secto-
res de biotecnologia, biogenética, hoste-
lerfa-turismo y ocio. Otra empresa como
es Enlace, invierte en sectores como la
piscicultura, el tratamiento de aguas o el
ecoturismo.

e La inversion va destinada, fundamentalmen-
te, hacia empresas que se encuentran en fase
de crecimiento o arranque.

e La sociedad inversora asume unos riesgos
mayores de los que normalmente esta dis-
puesta a asumir una entidad crediticia.

e Para los inversores en capital riesgo, la con-
trapartida basica de este tipo de inversiones
es la obtencion de elevadas plusvalias por
la venta de la participacion que detenta la
sociedad inversora y que se conoce como

CUADRO 2. CAPITAL DE RIESGO

proceso de desinversion o salida de la socie-
dad participada.

Diferencias terminolégicas

Es conveniente distinguir el término que
estamos tratando de otras expresiones, basica-
mente, las de risk capital (capital riesgo), cré-
ditos participativos, tomar dinero a préstamo e
inversiéon mobiliaria.

Si bien en castellano los términos risk
capital y venture capital tienen una misma
traduccion como capital riesgo; en la termi-
nologia anglosajona el primero se refiere a la
inversion en general en renta variable para el
inversor y los fondos propios para la empresa;
mientras que el segundo concepto hace alusion
a la inversion en empresas con posibilidades de
obtener plusvalias.

Considerar los créditos participativos
como capital riesgo requiere que si bien los mis-
mos suponen una inyeccion de liquidez para la
empresa prestataria, no deja de ser una financia-
cién con coste, pactada de forma contractual.

La principal diferencia entre el capital
riesgo y tomar dinero a préstamo es que en el
primer caso la financiacion no esta garantizada.

Finalmente, la distincién que se estable-
ce entre la inversiéon mobiliaria y el capital ries-
g0 consiste en que atn entrafiando ambas un
determinado nivel de riesgo, la primera no lleva
asociado un compromiso de mejorar la situa-
cion de la empresa ni tampoco de asesorarla en
el campo de la gestion empresarial como ocurre
con el capital riesgo. El detalle de estas institu-
ciones las podemos observar en el cuadro 2.

Organizacién / Grupo /Empresa

Subsidiaria / Departamento / Programa / Producto

Mesoamérica Investments

Mesoamérica Fund

Mora & Beck Asociados S.A.

CEC Capital Empresarial Centroamericano

Administradora CAIM Costa Rica (Aureos
Capital)

ACAF Aureos Central América Fund

Administradora CAIM Costa Rica (Aureos
Capital)

CAGTF Central America Growth Fund

Intel Intel Capital

Grupo Financiero Interfin

CPI — Fondo de Inversion de Capital de Riesgo

Grupo Financiero LAFISE

LAFISE Investment Management — CASEIF

Conglomerado Financiero Banco Popular

FOCARI

Fuente: Investigacién Propia en la pagina web de cada una de las instituciones mencionadas
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3. CAPITAL SEMILLA

Es un aporte no reembolsable que cofi-
nancia la definicién y formulacién de proyec-
tos de negocios innovadores, sobre la base de
postulacion de perfiles. Una vez ejecutada esta
etapa de formulacion, los emprendedores pue-
den optar al cofinanciamiento para la ejecu-
cion del proyecto, en ambos casos, median-
te entidades patrocinadoras. En Costa Rica
existen programas de este tipo en el Fondo de
las MIPYMES del Banco Popular y Desarrollo
Comunal (BPDC) y en el Ministerio de Ciencia
y Tecnologia (MICIT). Se incluye para efec-
tos précticos el procedimiento para inscribir
empresas en el registro de Patrocinadores de
Innova Chile( InnovaChile.com).

Para tal efecto, considera dos lineas de
financiamiento:

e Linea 1: Estudios de preinversién para
proyectos de capital semilla.

e Linea 2: Apoyo a la puesta en marcha de
proyectos de capital semilla.

¢C6émo postular al Capital Semilla?
Descripcion Etapas del Proceso

1. Emprendedor contacta a Patrocinador: En
esta etapa comienza el proceso, el empren-
dedor puede ser estudiante, profesional, una
empresa o un consorcio de emprendedores.
El contacto con el patrocinador puede ser a
través de distintos medios, via e-mail, teléfo-
no o visita presencial.

2. Patrocinador envia formulario de perfil de
proyecto al emprendedor: El patrocinador
solicitard un perfil de la idea del emprende-
dor, un documento donde explique a gran-
des rasgos la idea del proyecto. Dependera
de este documento la continuidad en las
siguientes fases.

3. Emprendedor Presenta Perfil de Proyecto:
Una vez solicitado el perfil, el emprendedor
deberd completarlo y entregarlo, via e-mail,
o presencialmente al ejecutivo a cargo.

4. Recepcion y Andlisis de Perfil de Proyecto:
El perfil es analizado segan los cri-
terios expuestos en las bases del pro-
grama Capital Semilla. Su aprobacién
dependera exclusivamente del grado de con-
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formidad con que cumpla los requisitos. .
Si el perfil no es aprobado, se le informara
al emprendedor, posteriormente este infor-
me puede ser redirigido a otro organismo, el
emprendedor puede recibir sugerencias de
alguna modificacion en caso que lo amerite, o
bien el proyecto puede ser rechazado de plano.
Comenzara un proceso iterativo que durara
hasta que se apruebe o rechace el proyecto.

5. Patrocinador envia Formulario Capital
Semilla: Una vez aprobado el perfil, el
patrocinador enviara el formulario corres-
pondiente a la formulacién de la linea 1 de
financiamiento al emprendedor. Este debera
a comenzar a desarrollar tal formulario

6. Emprendedor presenta solicitud Finan-
ciamiento Linea 1: El emprendedor estara
en condiciones de presentar la solicitud de
financiamiento Linea 1 al patrocinador, pos-
teriormente este documento sera analizado.

7. Recepcion y Anadlisis Solicitud de Financia-
miento Linea 1: Se analizara la solicitud en
conformidad a las bases expuestas en el pro-
grama, luego de ello comenzara un proceso
iterativo en el cual existira una retroalimen-
tacion periddica por parte de 3ie hacia el
emprendedor, informando sobre los detalles
y respondiendo consultas sobre la elabora-
cion de la formulacion. Durante este tiempo,
serd obligacion que exista por lo menos un
total de 3 reuniones presenciales y 4 reunio-
nes virtuales con el emprendedor.

8. Anilisis de solicitud por parte de ejecutivo
ajeno al proyecto: Esta etapa constituye un
filtro de gran importancia para el proceso,
puesto que el ejecutivo analizara con toda
objetividad la solicitud, pudiendo esta ser
aprobada o rechazada.

9. Recepcion de papeles solicitados en las bases
del programa y presentacién en formato
PPT del emprendedor hacia el Patrocinador:
Tanto los papeles comerciales como legales
ademas de una presentacion elaborada por
el emprendedor seran entregadas en esta
etapa. El formato de la presentacién estard
debidamente sefialado en las bases del pro-
grama. Paralelo a la entrega de los papeles
solicitados, correspondera efectuar las fir-
mas entre el emprendedor y el patrocinador,
ademads de la firma de una carta de compro-
miso entre el emprendedor y el proyecto.
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10. Presentaci6n en formato PPT del Patro-
cinador Hacia la Corporacion de Fomento
(CORFO): Una vez recepcionados los papeles
y efectuada la presentacion del emprendedor
hacia el Patrocinador, se realizara la presen-
tacion del proyecto hacia CORFO, por parte
del Patrocinador.

11.Resolucién por parte de CORFO: Ultima
etapa del proceso, el documento es analiza-
do por CORFO, en este momento patroci-
nador y emprendedor la respuesta final del
proyecto

El detalle de las organizaciones que fun-
cionan en el pafs como capital semilla, las pode-
mos observar en el cuadro 3.

4. INVERSIONISTAS ANGELES.

Los inversionistas “dngeles” son perso-
nas adineradas que usan sus recursos para
ayudar a financiar companias nuevas en una
etapa temprana, usualmente después de que los
empresarios han tocado las puertas de todos

sus parientes y amigos, pero antes de que acu-
dan a inversionistas de capitales de riesgo (VC).
Una tipica inversién angel puede ser de unos
cuantos miles de délares y una décima parte del
monto que puedan poner luego los capitales de
riesgo VC, que obtienen recursos tienen de fon-
dos de pensiones y similares.

Los inversionistas dngeles han existido por
anos como redes poco articuladas de personas
adineradas no afiliadas. Sin embargo, en afios
recientes han empezado a formar grupos que son
como los primos refinados de los grupos de inver-
sionistas comunes. Estos grupos tienen nom-
bres como Indiana AngelNet y Central New York
Angels. La mayor parte tiene paginas electronicas
y algunos tienen personal de tiempo completo.

Incluso, hay un nuevo grupo de corre-
taje: Angel Capital Association, cuya meta es
aumentar la conciencia entre el puablico de las
inversiones angel (los dngeles se quejan de que
los VC se llevan toda la gloria), asi como ayudar
a mejorar las decisiones de inversion de varios
centenares de grupos angeles que son miembros
de la asociacion.

CUADRO 3. FINANCIAMIENTO SEMILLA

Organizaciéon / Grupo /Empresa

Subsidiaria / Departamento / Programa / Producto

FOMIN/BID — INCAE

Fondo Concursable para la Competitividad de las PYMES
(donaciones)

FOMIN/BID — Fundacion Internacional de
la Juventud (F1J)

Programa Entra 21 (donaciones)

Costa Rica — United States of América
Fundacion para la Cooperacion

Fundaciéon CR — USA (donaciones)

Comisiéon Asesora en Alta Tecnologia de
Costa Rica (CAATEC)

Fundaciéon Comisiéon en Alta Tecnologia — InfoDev —
ICA/IDRC (patrocinios)

Parque TEC

Parque TEC (becas y patrocinios)

Instituto Tecnolégico de Costa Rica

(ITCR)

CIE — TEC (becas y patrocinios)

EARTH

PAEIG (programa de microcréditos para proyectos eco —
turisticos)

Red Costarricense de Organizaciones para
la Microempresa (REDCOM)

Agrupaciéon de 20 ONGs que otorgan microcréditos:
ADRI, ANDAR, ACORDE, CREDIMUIJER, ADAPTE,

ADESTRA, APACO, APIAGOL, ODRES,
ASOPROSANRAMON, APTAMALI, CACP J,
CEFEMINA. FOMIC.S.C.. FINCA, FIDERPAC,
FUNDACION MUJER, FUNDEBASE, FUNDECO,
FUNDECOCA

Ministerio de Ciencia y Tecnologia | PROPYME (microcréditos)

(MICIT) — Consejo Nacional para

Investigaciones Cientificas u Tecnolégicas

(CONICIT)

Ministerio de Trabajo

PRONAMYPE (microcréditos)

Ministerio de Economia,
Comercio (MEIC)

Industria y

DIGEPYME (microcréditos)

Instituto Mixto de Ayuda Social IMAS)

Programa de Microcréditos a MIPYMES

Instituto Costarricense de Turismo (JCT)

Programa de microcréditos a MIPYMES sector turismo

Comision Permanente de Cooperativas de
Autogestion (CPCA)

Comisién Permanente de Cooperativas de Autogestion
(CPCA) — Fondo Nacional de autogestién (microcréditos)

Instituto de Fomento
(INFOCOOP)

Coorporativo

Instituto de Fomento Coorporativo (INFOCOOP) (banca
de desarrollo)

Conglomerado Financiero Banco Nacional
de Costa Rica

BN Desarrollo (banca de desarrollo)

Fuente: Investigacion Propia en la pagina web de cada una de las instituciones mencionadas
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Ahora, los angeles en Estados Unidos
tienen toda la diversidad de la élite adinerada
del pais. Muchos grupos estan conformados por
ejecutivos o profesionales retirados.

En una reunién tipica, unos cuantos
empresarios cuidadosamente seleccionados pre-
sentan su plan de negocios ante los inversio-
nistas angel, el grupo hace preguntas y luego
vota si invierte o no. Tanto antes como después
del voto, se ve mucha diligencia. El proceso es
lento, ya que incluso el grupo de dngeles mas
activo no puede invertir en mas de uno o dos
proyectos iniciales por mes.

Como método bésico de operaciones, los
clubes de angeles buscan companias de alto
crecimiento en campos como la tecnologia y la
biotecnologia que puedan en pocos anos generar
acciones o comprarse. Este enfoque de recupe-
rar la inversion para financiar las companias a

CUADRO 4. INVERSIONISTAS ANGELES

Carlos Palma Rodriguez

menudo contrasta con la inversion de desarrollo
econémico que enfatiza la creacion de empleos.

Marcus Filipovich, de Pasadena Angels,
dice que su grupo ha recibido (2005) 500 planes
de negocios en su sitio de internet y que después
de que casi todos se desecharon inmediatamente,
casi dos docenas merecieron un estudio serio.

Sin embargo, en Little Rock, Jeff Stinson,
quien maneja Fund For Arkansas, que recien-
temente recaud6 5.3 millones de délares de
inversionistas, dice que tienen problemas para
encontrar buenos lugares para invertir el dine-
ro. “Faltan propuestas de calidad”, se queja.

Los inversionistas angeles dicen que una
regla general en su mundo es que la primera
inversion sera siempre mala.

En el siguiente cuadro 4 se detalla la
organizacion que se dedica a a este tipo de
financiamiento.

Organizacién / Grupo /Empresa

Subsidiaria / Departamento / Programa / Producto

Mesoamérica Investments

Link)

Fundaciéon Mesoamericana — Red de Angeles (Programa

Fuente: Investigacion Propia en la pagina web de cada una de las instituciones mencionadas

5. CAPITAL PRIVADO

El Capital Privado (o Private Equity) es
un término que muchas veces se utiliza de
manera general para describir a todo tipo de
inversion en cualquiera de las tres etapas de
vida inicial de las empresas antes de hacerse
publicas en los mercados de valores, sin embar-
go hay firmas especificas que se enfocan en la
compra y fortalecimiento de empresas que ya
tienen el potencial para poder buscar hacerse
publicas o entrar en procesos de fusiones y
adquisiciones. De esta manera las companias
de Capital Privado buscan a este tipo de fir-
mas e invierten en ellas sus fondos (a cambio

CUADRO 5. CAPITAL PRIVADO

de capital e instrumentos de deuda comunes,
subordinada o convertibles en capital que com-
plementan el apalancamiento bancario) con
el fin especifico de consolidar a la empresa en
todas sus areas y hacerla “vendible”. Las empre-
sas de Capital Privado suelen ser la primera
opcién de salida de los Inversionistas Angeles
y de Capital de Riesgo que invirtieron en la
empresa en sus primeras etapas. En esta etapa
se utiliza fuertemente la ingenieria financiera
para buscar la estrategia de financiamiento
para el crecimiento de largo plazo que sea mas
adecuada para la compaifiia.

En el cuadro 5 podemos encontrar un
detalle de algunas empresas de capital privado.

Organizacion / Grupo /Empresa

Subsidiaria / Departamento / Programa / Producto

Mesoamérica Investments

Mesoamérica Investments

Actis Costa Rica (CDC Capital Partners)

Actis Costa Rica (CDC Capital Partners)

Omtrix Inc

Profund Internacional S.A.

Grupo Financiero Interfin

CPI Corporacion Privada de Inversiones de Centroamérica S.A

Grupo Aldesa

Fondo de Capital de Riesgo de Centroamérica

Fuente: Investigacion Propia en la pigina web de cada una de las instituciones mencionadas
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6. BANCA DE INVERSION

Los bancos de inversion son usualmente
divisiones de corporaciones bancarias (aunque
pueden ser firmas independientes), que lidian
con procesos relacionados al levantamiento
y creacion de capital para otras companias.
Ademas de actuar como agentes o “underwri-
ters” para compafiias en el proceso de emitir
valores pablicamente (tanto instrumentos de
deuda como de capital), los bancos de inversion
también asesoran a las empresas en asuntos
relacionados a la emision y colocacién de accio-
nes, y en decisiones estratégicas para procesos

CUADRO 6. BANCA INVERSION

de fusiones, adquisiciones o cualquier otro tipo
de transacciones de esta indole. Estos trabajan
de hecho de manera muy cercana con las firmas
de Capital Privado (incluso a veces estas firmas
suelen ser parte de la misma corporacién ban-
caria que el banco de inversion), pues una vez
que estas toman sus decisiones de salida de la
inversion, contratan al banco de inversién para
que realice todo el proceso formal y asesore en
la manera mas rentable para implementar la
salida de la inversion.

En el cuadro 6 podemos encontrar un
detalle de las instituciones que operan este tipo
de financiamiento.

Banco Popular

Organizacién / Grupo | Subsidiaria / Departamento / Programa /
/Empresa Producto

Conglomerado Financiero | BN Banca de Inversion

Banco Nacional de Costa Rica

Conglomerado Financiero | BCR Banca de Inversion

Banco de Costa Rica

Conglomerado Financiero | Popular Valores Puesto de Bolsa

Grupo Financiero Interfin

CPI Corporacion Privada de Inversiones de
Centroamérica S.A.

Grupo Financiero Banex

Departamento de Finanzas Corporativas

Grupo Financiero San José

BAC San José€ Puesto de Bolsa

Grupo Financiero BCT

BCT Banca de Inversion

Grupo Financiero LAFISE

LAFISE Global Solutions

Grupo Financiero Improsa

Improsa Capital

Grupo Financiero Cuscatlan

Departamento Banca de Empresas (Inversiones
/ Banca de Inversion)

Grupo Financiero Citibank

Departamento de Finanzas Corporativas

Grupo Aldesa

Departamento de Banca de Inversion

Grupo Interbolsa

IFC Interbolsa Finanzas Corporativas

Grupo Sama

Departamento Servicios de Asesoria Financiera
vy Burséatil

Volio Capital

Volio Capital

Centroamérica S.A.

CFS Corporate Financial | CFS Corporate Financial Services

Services

Mora & Beck Asociados S.A. Mora & Beck Asociados S.A.

Finanzas Corporativas de | Finanzas Corporativas de Centroameérica S.A.

SDI Asesoria Bursatil

SDI Asesoria Bursatil

Fuente: Investigacion Propia en la pagina web de cada una de las instituciones mencionadas

7. BOLSA NACIONAL DE VALORES DE

COSTA RICA

sector privado). Hoy dia es una empresa que
pertenece al sector privado.
El acceso al financiamiento a través de la

La Bolsa Nacional de Valores de Costa
Rica es una entidad encargada de canalizar
recursos economicos de las entidades superavi-
tarias (ahorrantes) a las deficitarias (empresas
privadas, de gobierno) y asi brindarle liquidez
al mercado financiero del pais. Naci6 en 1976
como una empresa mixta (51% Gobierno y 49%

Bolsa Nacional de Valores es un mecanismo que
solo ha sido utilizado por las empresas grandes
de Costa Rica. Llamamos empresas grandes
aquellas que poseen mas de 100 empleados y
con ventas anuales por encima de diez millo-
nes de U.S. délares. Son empresas que poseen
infraestructura administrativa, financiera para
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cumplir con todos los tramites que exige la
Bolsa y la Super Intendencia General de Valores
(SUGEVAL), puesto que estan sujetas a la super-
vision, por estar clasificadas como empresas de
oferta publica.

Desde los primeros afios de nacimiento
de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica,
el acceso a las MIPYMES no ha sido posible,
en virtud de los requisitos exigidos para la ins-
cripcion de titulos de capital y de deuda. Atn
asi son pocas las empresas comerciales grandes
que accesan al mercado de bolsa, por medio
de certificados de inversion y acciones (cerca
del 0.05% del volumen total negociado anual-
mente) ya que sus altos costos de tramites,
asociado con un mercado de capitales poco
desarrollado y por la falta de incentivos fiscales,
la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica no
ha sido un mecanismo vélido para el acceso al
financiamiento privado. La Bolsa opera como
un mecanismo para accesar fundamentalmente
recursos de deuda (bonos de Gobierno, Banco
Central, certificados a plazo, etc.) en un ochen-
ta por ciento (80%) del sector publico y un die-
cinueve por ciento (19%) del sector financiero
y bancario privado, en los tltimos 10 anos. El
sector accionario es casi nulo.

Nueva Propuesta de la Bolsa Nacional
de Valores S.A.

La Bolsa Nacional de Valores S.A.,
durante los altimos afios ha iniciado estu-
dios para incorporar al sector privado a los
servicios bursétiles que ofrece en el merca-
do, comprendiendo que existe el sector de las
MIPYMES como una oportunidad de negocios,
mediante la utilizacién de nuevos esquemas de
financiamiento.

Para ello ha propuesto un nuevo modelo
alternativo de mercado mas restringido, mas
flexible y mas apropiado para el sector de las
MIPYMES, que les permita la oportunidad de
crecer, con estandares altos de gobierno inter-
no, cediendo participacion (democratizacion) y
que no son instrumentos de oferta publica.

Dentro de este nuevo modelo que propo-
ne la Bolsa Nacional de Valores la SUGEVAL no
lo regula, sino que sera regulado por la Bolsa
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y un Patrocinador. Operara con transparencia,
con cédigos voluntarios de gobierno corpora-
tivo y buena comunicaciéon con inversionis-
tas, dirigidos a inversionistas sofisticados. El
tramite para las MIPYMES serda mads expedito,
con requisitos mas flexibles que les permitan
con mas facilidad accesar a recursos frescos.
El nuevo modelo estd siendo divulgado por la
Bolsa entre el sector financiero y bursatil y
espera recibir las observaciones finales de los
usuarios para ponerlo en operacion.

Para conocer atin mas las opciones no
tradicionales de financiamiento y apoyo para
la MIPYMES, esta investigacion realiz6 un
Seminario Taller en mayo del afio 2006 en
la Universidad de Costa Rica, con la partici-
pacion de treinta y ocho personas pertene-
cientes a sectores tales como las MIPYMES,
Camaras Empresariales, ONG, Universidades,
Instituciones del Gobierno y Instituciones
Bancarias. Sus objetivos especificos fueron:

e Propiciar un encuentro de dirigentes de
MIPYMES y expertos en el tema de
financiamiento y apoyo de las mismas en
Costa Rica.

e Analizar las Necesidades de Financiamiento
y Apoyo de las MIPYMES en Costa Rica.

e Analizar las opciones no tradicionales
de financiamiento y apoyo que pueden
ser utilizadas para el desarrollo de las
MIPYMES ( Capital Privado, Incubacion y
Aceleracién de Empresas, Redes de Angeles,
Fondos de Capital de Riesgo, Fondos de
Avales y Garantias, Fondos de Descuentos
de Contratos de Intangibles, Opciones de
Leasing, Mercado de Valores, Emisiones
Privadas).

El seminario se dividié en tres partes:
la primera parte consistié en conferencias de
expertos sobre temas de financiamiento no
tradicional, en la segunda parte se constitu-
yeron grupos con los participantes de andlisis
y discusion del temas de financiamiento uti-
lizando guias de trabajo y la tercera y ultima
etapa de este Seminario Taller consistié en
una sesion plenaria sobre las conclusiones y
resultados obtenidos de los grupos sobre el
tema en analisis.
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En el anexo se adjuntan los documentos
utilizados en el Seminario Taller.

Como resultado de esta investigacién
obtuvimos los siguientes resultados

1. Financiamiento: sobre el conocimiento que
tiene el sector sobre créditos especializados
disponibles en el sistema bancario nacional
(financiamiento tradicional), el 99% (noventa
y nueve por ciento) de los participantes
reconoci6 la existencia de estos medios
de financiamiento, por lo cual podemos
concluir que existe un nivel de informacién
total en este aspecto. Pero 68% (sesenta y
ocho por ciento) de los participantes opina
que no existen marcadas diferencias entre
este financiamiento especializado para
las MIPYMES con relacién a los créditos
comunes.

2. Con relacién al Acceso de Crédito para
MIPYME: el 96% (noventa y seis por ciento)
de los participantes opind, que es dificil
de obtener este tipo de financiamiento
con relacion a los créditos corrientes. Es
decir, para efectos de tramites no existen
diferencias que apoyen a las MIPYMES.

3. Sobre Tasas de Interés: el 72% (setenta
y dos por ciento) de los participantes
opinaron que no se reflejan mejores
condiciones para las MIPYMES con relacion

a las tasas de interés de los préstamos
corrientes.

4. Garantias: con respecto a éstas, el 80%
(ochenta por ciento) opiné que no existen
mejores condiciones para las Mipymes con
relacion a los préstamos corrientes.

5. Apoyos: un 90% (noventa por ciento) de
los participantes opiné que no existe
el apoyo necesario por parte de estas
instituciones a las MIPYMES en aspectos
tales como: capacitacion administrativa,
mercadeo, organizacion, analisis financiero,
exportaciones, personal y otros

Otros de los resultados de la investiga-
cion en ese taller se relaciono, sobre el conoci-
miento que posee el sector de las MIPYMES con
respecto a estos tipos no tradicionales de finan-
ciamiento, como operan, sus requisitos, carac-
teristicas y si han tenido contacto con ellos. El
resultado lo observamos en la tabla 2

Como se podra observar existen diferen-
tes grados de conocimiento de los participantes
sobre estas formas de financiamiento no tradi-
cional. Sin embargo, en la totalidad de los casos
mas del 50% (cincuenta por ciento) de ellos no
ha tenido contacto ni relacién con estos tipos
de financiamiento. Por lo que se demuestra
la poca informacién que las MIPYMES tienen
sobre este tipo de financiamiento.

CONOCIMIENTO DEL FINANCIAMIENTO NO TRADICIONAL

Fuentes de Financiamiento St ha oido hablar No ha oido hablar Si ha Tenido No ha Tenido
% % Contacto (%) Contacto (%)
Capital Privado 56 44 36 64
Incubacion de Empresas 80 20 48 52
Aceleracion de Empresas 32 68 24 76
Inversionistas Angel 40 60 16 84
Capital de Riego 88 12 32 68
Fondo de Avales y Garantias 68 32 40 60
Fondo de Descuentos de 32 68 12 88
Leasing de Activos 88 12 48 52
Mercado de Valores para las 80 20 36 64
MIPYMES
Emision Privada de Valores 68 32 32 68

Fuente: elaboracién propia con base en el Seminario Taller, 2006
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Otra de las cuestiones encontradas se
refiere a los obstaculos que existen en el mer-
cado nacional para el acceso oportuno de las
MIPYMES a las fuentes de financiamiento (tra-
dicional y no tradicional).

Dentro de los obstdculos que fueron
sefialados en el Taller Seminario para el desa-
rrollo de la MYPIMES, encontramos un resu-
men de los siguientes factores:

e Falta de un financiamiento adecuado: los
participantes se quejan de los tramites
burocréticos en tiempo y costo de acceder
al crédito.

e La existencia de altos intereses y comisio-
nes de tipo comercial en la Banca Privada,
Publica y otras entidades financieras.

e Falta de capacidad y experiencia adminis-
trativa por parte de los fundadores de las
MIPYMES para el manejo del negocio.

e Existencia de procesos productivos poco
desarrollados tecnolégicamente en sus acti-
vidades productivas de las MIPYMES

e Falta de capacitacién en temas contables,
financieros, exportacion, recursos humanos,
mercadeo y administracion de las MIPYMES
Falta de estrategias de corto y largo plazo.
Poca division del trabajo en sus actividades,
aumentando los costos de produccion.

e Falta de asociatividad para formar cadenas
de produccién y distribucion.

e La poca existencia de una cultura de riesgo.

e La falta de informacion y conocimiento de
un plan de negocios.

e La falta de conocimiento de otros tipos de
financiamientos no tradicionales.

e FEscasez de una cultura empresarial, de lide-
razgo en la toma de decisiones,

e Falta de recursos para innovacién tecno-
l6gica.

e Falta de logistica en produccion y distri-
bucién.

e Escasez de actividades que le permitan pro-
mover sus productos tales como: ferias en el
extranjero, seminarios, ruedas de negocios, etc.

La elaboracion de politicas pablicas que
busquen relanzar este sector a través de incen-
tivos y apoyos educativos en las universidades y
otros centros de educacion, deben ser la guia de
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autoridades que fomenten una cultura empre-
sarial con responsabilidad social, para que el
pais pueda proteger la democracia econémica
como requisito fundamental para mantener la
democracia politica.

En los actuales tiempos de globaliza-
cion y competitividad es necesario fortalecer
las MIPYMES costarricenses, ya que represen-
tan las caracteristicas de nuestra poblacion,
asociadas a una cultura solidaria, humanista,
de justicia social, de paz y democracia. En otras
palabras, las MIPYMES representan un modelo
de desarrollo econdémico y social de Costa Rica.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
FINALES DE POLITICA.

Las recomendaciones finales de la inves-
tigacion realizada sobre el financiamiento no
tradicional, y sus complementos en Costa Rica
son las siguientes:

e Se recomienda el diseflo de una politica
nacional adecuada para las MIPYMES, que
integre diferentes aspectos tales como:
normativas especificas las cuales incluyan
incentivos fiscales, financiamientos especia-
les, tramitologia, asociabilidad entre empre-
sas multinacionales, reconversion producti-
va y encadenamientos.

e Es necesaria la capacitacion al sector de las
MIPYMES, por parte de las Instituciones
de Educacién tanto pablicas como privadas
sobre el tema de emprendedurismo, forma-
cion de capacidades, liderazgos, tecnologias,
capacitacion en gestion, manejo financiero y
administrativo, mercadeo, etc.

e Solicitar a las Instituciones Financieras, que
paralelamente con los préstamos aprobados
se incluyan acompanamientos en la admi-
nistracion de los fondos y capacitacion en
areas prioritarias del negocio.

e Diseno de una organizacion nacional coor-
dinadora para el desarrollo de las MIPYMES
que incluya investigacién, promocion de
encadenamientos, clusters, esquemas de
financiamiento, etc.

e Lograr que la Banca de Desarrollo, permita
eximir los requisitos de acceso al crédito por
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parte de la Super Intendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF).

e Creacion de una Red Nacional de MIPYMES,
para impulsar el desarrollo de las MIPMES
en nuestro pais.

e Divulgar y Proveer los sistemas no tradicio-
nales de financiamiento.

e Promover mediante una normati-
va especifica la participacion y el apoyo
de las Municipalidades en la creacion de
MIPYMES.

e Identificaciéon de recursos externos
de cooperacion para el desarrollo de las
MIPYMES.

e Promover la creacion de MIPYMES utili-
zando el sistema cooperativo del pais, con
acceso oportuno al financiamiento y capa-
citacion acompanada durante el tiempo del
desembolso

Las empresas MIPYMES de Costa Rica
no poseen mecanismos agiles y eficientes para
el acceso al financiamiento tradicional y des-
conocen el funcionamiento de los esquemas
financieros no tradicionales, por lo que este
tema se constituye en un obsticulo real para
su crecimiento, y mas aun cuando se enfrenta a
un mundo globalizado donde debe competir efi-
cientemente para mantener a flote su actividad
econémica.
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OPCIONES NO TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO Y APOYO PARA MIPYMES

No. 1

Cuestionario para participacién en el taller

Nombre del representante en el seminario

Nombre de la entidad que representa

Tipo de entidad

(MIPYME, Universidad, ONG, Institucion Gubernamental, Institucion Financiera, Regulador, otros)

Departamento
Cargo

Descripcion general del negocio o actividad que realiza

Direccion: tel: fax

Correo eletrénico

Marque con una “X” Si o No en cada pregunta

PREGUNTA

SI

NO

1.;Sabe usted que es el financiamiento por medio de Capital Privado o Private Equity?

2./Ha escuchado hablar alguna vez de instituciones o personas que se dediquen a brindar
financiamiento por medio de Private Equity en Costa Rica?

3.¢Conoce o ha estado alguna vez en contacto con alguna instituciéon o persona que se dedique a
brindar financiamiento por medio de Private Equity en Costa Rica?

4.iConoce o ha estado alguna vez en contacto con alguna institucion o persona que se dedique a
brindar financiamiento por medio de Private Equity fuera de Costa Rica?

5.;Sabe usted que es la incubacién de empresas?

6.;Ha escuchado hablar alguna vez de incubadoras de empresas que existan en Costa Rica?

7.¢Conoce o0 ha estado alguna vez en contacto con alguna incubadora de empresas en Costa Rica?

8.;Conoce o0 ha estado alguna vez en contacto con alguna incubadora de empresas fuera de Costa
Rica?

9.;Sabe usted que es la aceleracién de empresas?

10.;Ha escuchado hablar alguna vez de instituciones o personas que brinden servicios de aceleracion
de empresas en Costa Rica?

11.;Ha estado alguna vez en contacto con alguna instituciéon o persona que brinde servicios de
aceleracion de empresas en Costa Rica?

12.;Ha estado alguna vez en contacto con alguna institucion o persona que brinde servicios de
aceleracion de empresas fuera de Costa Rica?

13.;Considera que exista diferencia entre la aceleracién y la incubacién de empresas?

continua...
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Continuacion

PREGUNTA SI NO

14.;Sabe usted que son las redes de inversionistas angeles?

15.;Ha escuchado hablar de alguna red de inversionistas dngeles en Costa Rica?

16.¢Ha estado alguna vez en contacto con alguna red de inversionistas angeles en Costa Rica?

17.;Ha estado alguna vez en contacto con alguna red de inversionistas angeles fuera de Costa Rica?

18.:Sabe usted que es un fondo de capital de riesgo?

19.;Ha escuchado hablar alguna vez de fondos de capital de riesgo que operen en Costa Rica?

20.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con algiin fondo de capital de riesgo en Costa Rica?

21.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con algin fondo de capital de riesgo fuera de Costa
Rica?

22.¢Sabe usted que es un fondo de avales y garantias?

23.¢Ha escuchado hablar alguna vez de fondos de avales y garantias que operen en Costa Rica?

24.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con algtin fondo de avales y garantias en Costa Rica?

25.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con algtn fondo de avales y garantias fuera de Costa
Rica?

26.¢Sabe usted que es un fondo de descuento de contratos de intangibles?

27.¢Ha escuchado hablar alguna vez de fondos de descuento de contratos de intangibles que operen
en Costa Rica?

28.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con algin fondo de descuento de contratos de
intangibles en Costa Rica?

29.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con algtin fondo de descuento de contratos de
intangibles fuera de Costa Rica?

30.¢Sabe usted que es el leasing de activos?

31.¢Ha escuchado hablar alguna vez de instituciones que ofrezcan financiamiento de activos por
medio de leasing en Costa Rica?

32.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con instituciones que ofrezcan financiamiento de
activos por medio de leasing en Costa Rica?

33.¢Conoce o ha estado alguna vez en contacto con instituciones que ofrezcan financiamiento de
activos por medio de leasing fuera de Costa Rica?

34.;Sabe usted como funcionan los mercados de valores (bolsas de valores)?

35.¢Si los costos fueran suficientemente bajos considera que seria viable para una MIPYME
costarricense levantar fondos por medio de emision de acciones o titulos de deuda en algiin mercado
de valores?

36.¢Ha escuchado hablar alguna vez del proyecto de la Bolsa Nacional de Valores para crear un
mercado especializado para negociar emisiones de valores de PYMES?

37.;Considera usted que los inversionistas vayan a estar interesados en los valores que se coticen en
este mercado?

38.iSabe usted que es una emision privada de valores?

39.¢Ha escuchado hablar alguna vez de instituciones que ofrezcan servicios de estructuracion y
colocacion de emisiones privadas de valores en Costa Rica?

40.;Conoce o ha estado alguna vez en contacto con instituciones que ofrezcan servicios de
estructuracion y colocacion de emisiones privadas de valores en Costa Rica?

41.;Ha escuchado hablar de los créditos especializados para MIPYMES que se ofrecen en el sistema
bancario nacional?
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PREGUNTA

SI

NO

42.;Ha estado en contacto con alguna institucion bancaria con la intenciéon de obtener crédito para
una MIPYME?

43.;Ha obtenido financiamiento de alguna institucién bancaria para una MIPYME?

44.;Considera que los créditos especializados para MIPYMES de las instituciones bancarias del pais
se diferencien significativamente de un crédito comun?

45.;Considera que los créditos especializados para MIPYMES de las instituciones bancarias del pais
sean mas faciles de obtener que un crédito comin?

46.;Considera que los créditos especializados para MIPYMES de las instituciones bancarias del pais
sean mas ventajosos en cuanto a mejores tasas de interés?

47.;Considera que los créditos especializados para MIPYMES de las instituciones bancarias del pais
sean mas ventajosos en cuanto a requisitos y garantias?

48.;Considera que los créditos especializados para MIPYMES de las instituciones bancarias del pais
sean mas ventajosos en cuanto a velocidad de aprobacion?

49.;Sabe que es la banca de desarrollo?

50.¢Alguna vez ha escuchado hablar de instituciones que se dedican a dar financiamiento como
bancos de desarrollo en Costa Rica?

51.¢Alguna vez ha estado en contacto con instituciones que se dedican a dar financiamiento como
bancos de desarrollo en Costa Rica?

52.¢Ha escuchado hablar de alguna institucién gubernamental en Costa Rica que ofrezca fondos
para el financiamiento de MIPYMES?

53.¢Ha obtenido financiamiento de alguna institucién gubernamental en Costa Rica para una
MIPYME?

54.;Considera que los fondos para financiamiento de MIPYMES de las instituciones
gubernamentales costarricenses sean de facil acceso?

55.;Ha escuchado hablar de alguna organizacion no gubernamental (ONG) en Costa Rica que
ofrezca fondos para el financiamiento de MIPYMES?

56.¢Ha obtenido financiamiento de alguna ONG en Costa Rica para una MIPYME?

57.;Considera que los fondos para financiamiento de MIPYMES de las ONGs en Costa Rica sean de
facil acceso?

58.¢Ha escuchado hablar de alguna universidad en Costa Rica que ofrezca fondos para el
financiamiento de MIPYMES?

59.;Ha obtenido financiamiento de alguna universidad costarricense para una MIPYME?

60./Considera que los fondos para financiamiento de MIPYMES de las universidades costarricenses
sean de facil acceso?

61.;Sabe que es un “Spin-Off Universitario”?

62.¢/Ha escuchado hablar de alguna universidad costarricense que opere “Spin-Offs”?

63.;Considera usted que un problema clave para la supervivencia de una MIPYME en Costa Rica sea
el acceso a financiamiento a costos razonables?

64.;Considera usted que un problema clave para la supervivencia de una MIPYME en Costa Rica sea
la falta de capacitacion en administracion de negocios?

65.;Considera usted que un problema clave para la supervivencia de una MIPYME en Costa Rica
sean los procesos iniciales legales y de logistica a la hora de conformar la empresa?

66.;Considera usted que las instituciones que ofrecen financiamiento no tradicional (ver objetivos
especificos del programa) para MIPYMES en Costa Rica hacen suficiente publicidad para dar a
conocer sus productos al mercado?
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Continuacion

PREGUNTA SI NO

67.;Considera usted que las instituciones que ofrecen financiamiento tradicional para MIPYMES en
Costa Rica hacen suficiente publicidad para dar a conocer sus productos al mercado?

68.:;Considera usted que el sector de MIPYMES en Costa Rica sea apto para el uso de productos de
financiamiento no tradicionales?

68.¢A escuchado alguna vez hablar del proyecto “Link”?

Explique brevemente en su opinion cuales son los principales obstaculos que enfrentan las
MIPYMES en Costa Rica para su desarrollo y sostenibilidad en el tiempo. ({Como deberian enfrentar-
se esos problemas
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SEMINARIO TALLER DE MIPYMES
No. 2

GUIA PARA TRABAJO DE GRUPOS
TEMA1

“Mecanismos y opciones de financiamiento y de apoyo tradicionales y no tradicionales para las
Yy
micro, pequerias y medianas empresas”

Nombre del facilitador:

Objetivo del trabajo del grupo: analizar los mecanismos y opciones de financiamiento y de apoyo
para las micro, pequefias y medianas empresas.

1. En forma individual cada integrante del grupo debe llenar el formulario que aparece abajo:
tiempo maximo 20 minutos.

2. Nombre un relator dentro del grupo que tendra dos funciones: a) tomar nota sobre las
conclusiones a que se llegue producto del analisis de los temas y; b) hacer una presentacion ante
el plenario.

3. Someta a discusion una a una las 6 preguntas del formulario y llegue a una conclusién en cada
una: tiempo maximo 50 minutos

4. Brinde un espacio de 20 minutos para que los miembros del grupo hagan una lluvia de ideas que
apoyen el tema y que no estan contenidas en los puntos del cuestionario.

CUESTIONARIO

1. De la exposicion que acaba de escuchar, enumere los mecanismos y opciones de financiamiento
para las micro, pequefias y medianas empresas que ya conocia y las que no conocia:

MECANISMOS Y OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

YA CONOCIA NO CONOCIA
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2. ¢Conoce algtun otro que no fuera mencionada? No Si Cual (es)?

3. De las que ya conocia, ¢(cuales ha utilizado? Describa y califique su experiencia: (utilice hojas
adicionales si fuera necesario):

4. De las que ya conocia, (cuales no ha utilizado y porqué? Describa y califique su experiencia
(utilice hojas adicionales si fuera necesario):

5. ¢Como califica los mecanismos y opciones de financiamiento existentes en el mercado?

a) Respecto a su relevancia e impacto:
Tradic.:

No Tradic.:

b) Respecto a su eficiencia y eficacia:
Tradic.:

No Tradic.:

c) Respecto a la oferta existente:
Tradic.:

No Tradic.:

6. Formule tres sugerencias respecto a los mecanismos y opciones de financiamiento tradicionales
y NO tradicionales que considere provocarian un cambio importante y de impacto en el mercado
y en las MIPYMES?

Nombre del participante:
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SEMINARIO TALLER DE MIPYMES
No. 3

GUIA PARA TRABAJO DE GRUPOS
TEMAII

“La incubacion de empresas como alternativa de financiamiento y plataforma de apoyo para el
desarrollo sostenible de las MIPYMES”

Nombre del facilitador:

Objetivo del trabajo del grupo: analizar nuevos mecanismos de financiamiento y de apoyo para las
MIPYMES, con énfasis en el modelo de la incubacién de empresas.

5. Nombre un relator dentro del grupo que tendra dos funciones: a) tomar nota sobre las
conclusiones a que se llegue producto del andlisis de los temas, las cuales deberan ser
recolectadas por el facilitador y; b) hacer una presentacion ante el plenario.

6. Brinde un espacio de 10 minutos para resumir y analizar la exposicion que acaba de escuchar.

7. Sobre el modelo de incubacién de empresas que ya conocieron, sométalo a andlisis y valoracion
utilizando la técnica del FODA grupal: (establezca un dindmica de grupo). Dedique 45 minutos
maximo (alrededor de 10 minutos a cada letra)

a. ¢Qué debilidades le ven al modelo?

b. ¢Qué puntos fuertes o fortalezas le ven al modelo?

c. ¢(Como lo ven operando en el mercado costarricense. ;Presenta oportunidades?
d. /Presenta riesgos o amenazas?

8. Obtenga del grupo al menos cinco puntos clave para el éxito del modelo. Dedique 10 minutos.

9. Deje un espacio de 10 minutos para recibir aportes del grupo respecto al modelo u otros temas
relacionados al mismo.
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