indice general

[Te TToT=3e Y0 =1 = OO 1
RESUMIEBN ...t ettt oo et ettt e e e e e e e et eeemamsasa e e e aeeeebebaa e eaeeeesnnnnn s 2
Y 0111 = V! OO PPPRPP PP 2
PalADIAS ClAVE ... ettt ettt e bbb e e 3
L2 V11T (o USSR 3
T 0o [0 o i o ) o 1S SRS 3
Desarrollo de los mercados accionarios para pEmEUropa y ASIa ......ccevvvecveveereeeeeeennennd 6
a) Mercado Alternativo BUrsatil (MAB) ........ccooiiiiiiiiieee et 7
b) Alternative Invesment Market (AIM) ......ooviiiiiiiiiiiiiiiieieiieee e 8
C) Mercado ALTERNEXT ....uuiiiiiieiii ittt e st e e e e e s et eneee e e e e e s snnneneeees 8..
Mercado Alternativo para Acciones de la Bolsa Naaiale Valores ............cccccccevveeiiiinnee. 9
(o L 0701 = W (o F PO PP 9
b) Requisitos para acceder al MAPA . ... 10
C) ESIrUCIUra deI IMAPA ...ttt er e e eeeeeeeeseeeeeeeeesssseeseeesaessesnssnns 12
Desarrollo del Mercado Alternativo de Acciones3asta RiCa.........cvvveeviveeieriiieeeniineen. 14
CONCIUSIONES ...ttt ettt e e ran e e e st bt e e s bbbt e e s sabbe e e e ennnees 22

Referencias bibliografiCas ............uuuiiiieii i e 25



El Mercado Alternativo para Acciones (MAPA): una dternativa de

financiamiento para las pequefias y medianas empias (pymes) en Costa Rica
Ana Milena Nifiez Rivera *

Resumen
En el presente articulo se analiza el desarraloMkrcado Alternativo para

Acciones (MAPA), y su impacto en las pequefias yiamed empresas (pymes) de
Costa Rica. Este Mercado surge luego de un anédiaizado por la Bolsa Nacional de
Valores (BNV), el cual determind que existe un segim amplio de pequefias y
medianas empresas que a pesar de su experiencapagidad, no han logrado
desarrollarse, principalmente por la falta de reasifrescos que les impulsen a nuevos
y més grandes mercados, tanto nacionales commagtienales. Una de las principales
debilidades para su crecimiento y desarrollo efalta de financiamiento y acceso a
créditos atractivos, pues aunque existen posdoiéd de financiamiento, la mayoria de
los préstamos tienen tasas de interés anual mugdsle. Por esta razén, el MAPA
constituye una oportunidad para capitalizar lasg®y a través de mecanismos de
oferta privada en mercado de capitales.

Abstract
This article examines the development of Alterealilarket for Shares, MAPA, and its
impact on Small and Medium Enterprises, SMEs, of st&€o Rica.
The Alternative Market for Shares, comes after aalysis of the National Stock
Exchange, BNV, which determined that there is gdasegment of small and medium
enterprises that, have failed to develop, despittheir experience and ability mainly
because of the lack of new resources that will eragge new and larger markets, both
domestic and international. A major weakness feirtgrowth and development is the
lack of attractive financing to credit. Althoughetie are possibilities of funding the
majority of loans have high annual interest ratésr this reason, the MAPA is an

opportunity to capitalize on SMEs through mechasigmvate offering in the capital
market.
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Introducciéon

Las pequeiias y medianas empresas (pymes) son mlengrartancia para el
desarrollo econdémico y social costarricense, poestituyen el 97.8% de las empresas
privadas registradas en el régimen de Salud, sesfadisticas de la Caja Costarricense
de Seguro Social a marzo del 2009. Esto signifitéotal de 52488 empresas, de las
cuales 36321 son microempresas, 13687 clasificamo qouequefias empresas y 2480
constituyen empresas medianas. Segun esta misgnmgefuel 54% de las pymes se
dedica a los servicios, el 12% realiza actividadgsopecuarias, el 8% realiza
actividades industriales y el 26% se dedica al coime Ademas, segun datos del

Ministerio de Industria, Economia y Comercio (MEI&3 pymes representan el 80% de



las empresas exportadoras y generan el 16% ded&ltaalor exportado. Ademas, se
estima que el 5% del total de pequefias y mediamgsesas podria tener un alto
potencial de crecimiento, es decir, aproximadamemtas 1.500 empresas, Ramirez

(2007a, 2007b).

El desarrollo tecnoldgico y la apertura comeraahpecialmente impulsado por
el comercio electrénico y los tratados de libre emio (TLC), les han ofrecido a las
pymes la oportunidad de competir con empresas gemtamarno, tanto locales como

internacionales.

Sin embargo, muchas de estas empresas ven lingtadacimiento debido a la
ausencia de un mercado donde conseguir capitaksigora precios razonables, pues
aunqgue pueden obtener préstamos bancarios, elbag@sos créditos generalmente es
poco accesible y limitado. Por esta razén, lasdsobe valores de diferentes paises,
reconociendo este vacio en el mercado de capitaeshan visto en la necesidad de
crear un entorno en el cual las empresas que tetesapital para financiar sus
proyectos de expansion puedan obtenerlo, medianparticipacion de inversionistas

interesados en compartir el riesgo Yy la retribudéra empresa.

Los mercados accionarios para empresas emergeantagdcido en los Ultimos
diez afios en Europa y Asia, principalmente. Eptede mercados, conocidos también
comojunior markets se desarrollan desde el 2005 y han sido muy sodten paises
como Gran Bretafia, donde funciona el Alternatimeestment Market (AIM); Francia,

con Alternex; y Espafia, con el Mercado AlternaBuwsatil.

En Costa Rica, el mercado accionario aun es imipiy no ha logrado el
desarrollo deseado. La principal debilidad quesggel mercado de acciones de Costa

Rica es consecuencia del reducido tamafio de la plda salida de empresas. Las



dificultades por atraer nuevos emisores han sigodenlos principales obstaculos de la
Bolsa de Valores de Costa Rica (BNV). Por estarraen el 2007, la BNV tomo la
iniciativa de implementar el Mercado Alternativar@ Acciones (MAPA), que aun
cuando es de oferta privada, permitird a las eraprde alto potencial de crecimiento
acceder por primera vez al capital de riesgo deetes para su crecimiento y

consolidacion.

La posibilidad de que las pymes coticen en la Bdis&/alores constituye una
alternativa de financiamiento viable para el deslarly crecimiento de estas empresas,
especialmente en las condiciones econémicas asfuaén las cuales las opciones de
financiamiento se ven cada vez mas reducidas, ieépeate para empresas que no

cuentan con suficiente respaldo econémico.

A septiembre del 2009, dos afios después de halmpementado este
proyecto, es importante formularse la siguientegpnta: ;como puede el MAPA
contribuir con el desarrollo del mercado accionarastarricense, al permitir que pymes
elegibles puedan acceder a capital de riesgo paménoar su crecimiento? Para
contestarla, a lo largo de este articulo se ddkawn los siguientes temas: desarrollo de
los mercados para acciones en Europa y Asia, roédealel MAPA en Costa Rica e

impacto de este en las pymes costarricenses.



Desarrollo de los mercados accionarios para pymes Europa y Asia

En los ultimos diez afios, se ha visto en Eurogssig, principalmente, un
crecimiento de los mercados accionarios para pegugimedianas empresas. El
mercado pionero y mas exitoso es el Alternativeestment Market (AIM) vy el
mercado paralelo en Londres, Ofex, este Ultima panpresas que transan volimenes

més pequefios, creados por la Bolsa de Valoresmidrés, en 1995.

El éxito del AIM y el Ofex mostré a otros mercadagopeos la necesidad de
contar con un mercado para pequefias empresasfiyales de los noventa, varios
mercados fueron creados: Neuer Market y Nouveauciarentre otros. Estos
mercados siguieron un modelo diferente al AIM yOdéx, por lo que aunque al
principio fueron exitosos, después, por la fakkacdnfianza del inversionista y otros

problemas, tuvieron que cerrar.

Estos mercados fueron reemplazados por copias lelyAOfex, entre los que

destacan los siguientes:

v' Expandi, Italia, 2003

v’ Irish Enterprise Market (IEX), Irlanda, 2005

v" Nordic Alternative Market, OMX, 2005

v' Entry Standard, Alemania, 2005

v" Mercado Alternativo Bursatil (MAB), Espafia, 2006
v' Growth Enterprise Market, Hong Kong, 1999

v" Mothers Market, 1999

v" MAIS de BOVESPA, Brasil

v' Alternext, Francia, 2005



A continuacién se describen los principales mearsadternacionales de
acciones a los que pueden acudir las pymes en lesdmanciamiento para sus

proyectos de expansion y crecimiento:

a) Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) fue creadm el afio 2005, en Espafia.
Este Mercado es promovido por Bolsas y Mercadosfitdps (BME) y supervisado
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores KON; esta dirigido a aquellas
empresas que aunque no disponen de una elevadalizapion, quieran expandirse y
desarrollarse.  Se dirige, primordialmente, a \dorde la Union Europea e

Iberoamericana, y tanto a inversores institucisa@mo particulares.

Teniendo en cuenta las caracteristicas especialé@sdempresas a las que va
dirigido, se le ha dotado de una regulacion esipacifmas flexible y menos exigente
gue la aplicable al mercado tradicional, sin que iehplique una menor transparencia
para los inversores, pero con un menor costo Iparasociados. Asi, se permite una
mayor autorregulacion, en contraste con las cadands exigentes normas aplicables a
los mercados tradicionales. Concretamente, ementado de valores dedicado a
empresas de reducida capitalizacion que buscamexpea, con una regulacion a la
medida, disefiada especificamente para ellas, yaosiss y procesos adaptados a sus

caracteristicas.

El objetivo del MAB es ofrecer a las empresas dricgla capitalizacion una
alternativa para su crecimiento y expansion. Avexj este mercado permitira que las
empresas sean valoradas de una manera objetivairagte mecanismo que favorezca

la liquidez.



b) Alternative Invesment Market (AIM)

El Mercado Alternativo de Inversion (AIM) es un m&do regulado por la
Bolsa de Londres, la London Stock Exchange, y feado en 1995 dirigido a las
pymes. Algunas de las ventajas que ofrece esteanh®res que no se exige que se
pongan en mercado un ndmero minimo de accioneslousmadmita a cotizacion a la
compafiia en cuestion, y tampoco se pide que lgpadia presente un historial de
cotizacioén. Sin embargo, si se requiere que enrnumoento la compafia cuente con un
nominated advisofNOMAD) y con unbroker. El mercado se regula a través de los

NOMADS.

El AIM es un mercado internacional en el que estizomparfias de Belice,
Bermudas, Islas Virgenes Britdnicas, Caiman, Alistna Nueva Zelanda, Estados
Unidos, Irlanda, Israel, Canada, la Union Europ&2apada, entre otros. El 81% del
AIM lo constituyen empresas de origen anglosajéhngsto son compafias de la Union

Europea y otros paises.

En el AIM cotizan compafilas de diversos sectoreslod cuales los mas
representativos son el financiero, minero, softwgreservicios, con un 71% del

mercado, Yy el 21% restante estd compuesto derBpResas de sectores diferentes.

c) Mercado ALTERNEXT

El mercado ALTERNEXT es el mercado organizado paroBext Paris, S.A.
ALTERNEXT no es un mercado regulado, es un mercaganizado multilateral y su
objetivo es doble: por una parte organizar la admia cotizacion de valores, dinero y
deuda, bajo peticion de las compafiias que quierézac en él, todo ello en un sistema

multilateral que ofrece facilidades de intercamluibaterales; y, por otra parte,



establecer obligaciones de caracter permanentedgberan cumplir las empresas
cotizadas, ademas de aquellas otras de tipo legadjylatorio que hayan de cumplir

segun la legislacion aplicable.

Mercado Alternativo para Acciones de la Bolsa Nacimal de Valores
de Costa Rica
El Mercado Alternativo para Acciones (MAPA) es upmewmo mercado de
acciones creado por iniciativa de la Bolsa NadideaValores de Costa Rica (BNV),
gue ofrece a las pequefias y medianas empresadtaqguotencial de crecimiento la
posibilidad de acceder por primera vez a capitdedseros para su consolidacion. Este
mercado les permitirh a empresas elegibles obtmapetal de riesgo para financiar sus

proyectos de crecimiento y expansion.

Es un mercado de oferta privada y capital de riesgel cual los inversionistas
serdn participantes accionarios en las empreskss @ue tienen inversiones. Por esto,
las empresas inscritas en el MAPA seran las queetess altos estandares de gobierno
corporativo, tengan transparencia ante sus investas y una gerencia profesional.
Estas empresas podran tener, ademéas del accegitad para desarrollar servicios y

mercados, la oportunidad de listarse eventualnamtd mercado publico principal.

a) Objetivos del MAPA
Seguidamente se detallan los principales lineawsedie este mercado, de

acuerdo con la Guia General del MAPA (Bolsa Naaliole Valores, 2007a):



1. Proveer una plataforma para el desarrollo del set@mpresas
privadas que se encuentran en su etapa de desanroial.

2. Facilitar el acceso a capital a las compafias aisean crecer.
Estas empresas deberan estar en una fase temprédeaadrollo, deberan
tener la intencion de desarrollar nuevos produgias complementar
productos exitosos ya existentes.

3. Ofrecer una oportunidad de inversibn a inversiasist
sofisticados, generando la posibilidad de participa el capital de
proyectos de gran potencial de crecimiento y elevatgo.

4, Facilitar la salida de los fondos de capital degeeuna vez que la
empresa ya alcanz6 un mayor grado de desarralinddmdole la
oportunidad al fondo para que pueda buscar nuewgsesas que se

encuentren en su etapa inicial de desarrollo.

5. Ayudar a reenfocar el interés en inversiones déalagn Costa
Rica.
6. Asistir en la mejora de los estandares de Gobi€orporativo en

general (p. 1).

b) Requisitos para acceder al MAPA

La Bolsa Nacional de Valores no impuso restriccsoge cuanto al tamafio, tipo
0 pais de origen de empresas que participen erABlAVitampoco existe limitacion
geogréafica o por actividad; sin embargo, las @sgs que quieran ingresar al
mercado segun se establece en la Guia General ABIAMBolsa Nacional de

Valores, 2007a) deben cumplir los siguientes reétmpsis



a) Altos estandares de Gobierno Corporativo: lacapldn del codigo de
Gobierno Corporativo seré obligatoria

b) Numero significativo de inversionistas independientel porcentaje
minimo recomendado de acciones independientes¥s 30

C) Comunicacion clara y seria con los accionistagagés de anuncios
claros y bajo aplicacion del codigo de relacior@s @ inversionista.

d) La empresa debe cumplir con la definicion de OfErimada en ROP,
menos de 50 accionistas y ningun otro tipo dedctiitdlor registrado en el
mercado de oferta publica.

e) Los valores de ser admitidos deber ser acciones l@®nmismos
derechos de las acciones comunes, por lo menos.ataenes deben ser
transferibles.

f) El Pacto Social de la empresa debe estableceragueansferencias de
acciones solamente seran registradas luego de rizbeagdn de la Junta

Directiva, sujeto a la limitacién respecto al nioneraximo de accionistas

(p. 4).

Para acceder a la informaciéon de una empresa détAlAa persona debera

contactar al administrador a fin de obtener un rmendlel usuario y una contrasefa.

El mercado MAPA no funciona en el mismo sistema ndgociacién de
operaciones en que funciona el mercado principal.Bolsa creé un nuevo sitio web

denominadohttps://mapa.bolsacr.coqndonde operarda el MAPA vy el ingreso estara

estrictamente controlado por la empresa y su paador.



c) Estructura del MAPA

El nuevo mercado fue organizado por la Bolsa Nadide Valores y tiene su
propia estructura regulatoria, la cual sera estidh y manejada por reglas de la BNV
y por contratos entre los participantes: patromnes, las empresas y los directores de

cada empresa, segun se muestra en el figura 1.

La bolsa aprueba el
SUQevaI patrocinador y monitorea

su desempefio

Mercado de oferta publica
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' directores y las cumplimiento de las
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Figura 1: Estructura regulatoria del mercado MAPA

Fuente: Guia del MAPA, Bolsa Nacional de Valo230({a).

Para que la negociacion se considere de ofertadaj debe cumplir los
siguientes requisitos sin excepcion:
v' La empresa no podra tener mas de 50 accionistas.
v' La empresa no puede tener ningun tipo de emisitoriaada y registrada como

oferta pablica, acciones, deuda u otro tipo.




v' Las acciones objeto de negociacién no podran secidhs por medios de

comunicacion colectiva.

El equipo MAPA

La supervision de la BNV al MAPA se llevara a cgdws medio de un equipo
denominado Equipo MAPA, el cual tendr4 una funcdn monitoreo tanto de las
transacciones como de los anuncios, con el objeterzoasegurar la credibilidad del
mercado Yy las proteccion de los intereses de ldsrstas. Este es un equipo especial
designado por la Bolsa bajo la supervision de wectbr, quién reporta al Gerente
General para monitorear el mercado. Este equipaerdelbumplir las siguientes

funciones:

v Asistir al Comité MAPA en la aprobacion de los painadores.
v" Monitorear el cumplimiento de las reglas del meocpdr parte de las empresas.
v Asistir a las empresas, directores y patrocinademeda interpretacion y aplicacion de

reglas.

Patrocinador

El patrocinador es un experto independiente apmhmd la Bolsa, él sera
guien asegure el cumplimiento de las reglas del MABr parte de la empresa. Todas
las empresas deberan tener un patrocinador totiengbo. Segun la Guia General del

MAPA (BNV, 2007a), el patrocinador tendra, erdteas, las siguientes funciones:

v Asistir a la empresa en el proceso de admisiéreguaamiento de la
calidad de la informacion que provean a los ineeristas.
v Asistir a la empresa constantemente en la verificacdel

cumplimiento de las reglas de MAPA una vez adm#ido



v/ Permitird a los accionistas a comprender que Bt&seses estan
protegidos.

v Asistird a la Bolsa en la supervision de la configpgd. 17).

La Bolsa aprobaré a personas especificas para iciehpdl de patrocinadores y

las empresas deberan acudir a uno de los patracgsmdutorizados.

De acuerdo con lo anterior, la credibilidad delrecado y de las compaiiias
individuales depender& de la credibilidad del patador. Por tal razén, la aprobacion
y el desempefio de los patrocinadores serd realigad mucha rigurosidad por la
bolsa. En consecuencia, los potenciales patrooreaddeberdn demostrar calidades y
capacidades como independencia, experiencia, cgmh@ntendimiento del mercado y
reputacion. El Comité MAPA sera el encargadoalsdleccion y aprobacion de los
patrocinadores. La principal diferencia entre &RA y el mercado de oferta publica

de Costa Rica es la inclusion de una nueva figlnaatrocinador gponsor

A septiembre del 2009, la Bolsa ha acreditadosasiguientes patrocinadores:
Marta Arrea, de Magané Consultores; Carlos Mordad®©rden, de Capitales.com;
Manuel Ossenbach Sauter, de Volio Capital Bancéndersion; Oscar Luis Chaves
Bolafios, gerente de Banca de Inversion de AldgsAriel Vishnia Baruch. Ademas,
en el 2008 el fondo Emerge Central America Growtimd= EMERGE, de Aureos

Capital, firm6 un acuerdo de cooperaciéon con Cavloga de la Orden.

Desarrollo del Mercado Alternativo de Acciones eCosta Rica

A septiembre del 2009, con dos afios de haberseeingpitado el Mercado
Alternativo para Acciones, MAPA, por parte de lal¥8oNacional de Valores, es

importante evaluar si los objetivos planteadosss&necumpliendo y si este mecanismo



de financiamiento constituye una opcion aceptadaaple para el desarrollo de las

pequefias y medianas empresas en Costa Rica.

Segun Lucke (2008), se debe considerar que elaterde valores en Costa
Rica no ha sido uno de los mas eficientes en Camiédca. La capacidad de generar
precios ha sido muy limitada, pues la liquidez de titulos en ocasiones es
cuestionable; y la cantidad de participantes, armpéde no ser muy reducida, se
encuentra limitada a la hora de escoger los ingnios financieros a que pueden

acceder.

La principal razén para que exista poca liquiderapas acciones en el
mercado secundario es que posee pocos participdisfasestos a adquirir riesgos,
tanto del lado de quienes captan recursos, comoqulenes los colocan.
Los emisores privados en el mercado de valoresestutidos y pareciera que existen
varios factores para que las empresas no vearcésidad o las bondades de ingresar

a la Bolsa de Valores y ser, principalmente, détalagbierto.

Uno de los principales factores es que no ha dristna fuerte cultura en el
pais para que tanto los empresarios como los cundady potenciales compradores o
vendedores en el mercado de valores, se intepesegsta opcion de inversion. Mas
bien ha existido una fuerte inclinacion al uso distema financiero, tanto para
financiamiento empresarial como para inversionesatt y largo plazo. También
existen regulaciones a la entrada de empresagitdlcabierto que elevan los costos y
podrian equiparar el financiamiento bancario confighnciamiento accionario,
situacion que claramente desmotiva a quienes potifger interés de ingresar en la

Bolsa.



El mercado de valores de Costa Rica esta compupstwipalmente, por
titulos de deuda publica. Por su parte, los baestatales, en ocasiones, han emitido
titulos de deuda que también se transan en el dwrsacundario. Del total de
transacciones que se realizan en el mercado seturdka la Bolsa Nacional de

Valores, menos del 1% corresponde a acciones.

El acceso de las pymes al mercado primario de eslartravés de una oferta
publica esta condicionado al cumplimiento de unjuuo de requisitos de solvencia,
liquidez y transparencia. En particular, se suglgiela aportacién de una serie de
documentos de caracter juridico, contable, orgéina financiero. Ademas, el acceso
a los mercados secundarios donde se negocian loeyamitidos, tales como las
bolsas de valores y otros mercados, exige quengsesas emisoras de los valores
tengan un capital minimo y un namero de socios garantice un nivel minimo de
liquidez. Estos requisitos de transparencia pm@seip una capacidad de generar
informacion financiera y mantenerla actualizadapgr lo tanto, requieren medios
materiales y humanos significativos que dificuledracceso de las pymes al mercado

primario de valores.

Las iniciativas dirigidas a favorecer la financtatide las pymes suelen
traducirse en la forma de programas especialepalay acceso al crédito a través de
bancos publicos o privados. Los créditos que secefr a la micro, pequefia y mediana
empresa deben ser destinados para la construatdmra de activo fijo y capital de
trabajo, remodelacion y pago de pasivos. Para ebtémanciamiento, se debe tener
claro el plan de inversion de tales recursos ybeseficios que se tendran de estas
inversiones, sus posibilidades maximas de pagocderdo con el flujo de caja
proyectado, estar dispuesto a aportar la inforrmaciécesaria para que una entidad

ajena a la empresa conozca los pormenores delgiopyalguna garantia como muestra



de buena disposicion al pago de una operaciénétbtary reducir para la instituciéon

financiera el riesgo. Los créditos se pueden pagtacolones o dolares y las tasas de
interés oscilan de 3 a 5 puntos por encima de da t@sica pasiva. Esta tasa la
establece el Banco Central de Costa Rica y copsetittn promedio de las tasas de
interés para ahorros entre 5 y 7 meses y se fijanet1.50% al 17 de setiembre del

2009.

En Costa Rica, el Ministerio de Economia, Indasyr Comercio (MEIC)
coordina la Red de Apoyo a las PYMES, una agrdpade instituciones y entidades
publicas y privadas, cuyo denominador comun esnserds por responder a las
necesidades de las micros, pequefias y medianasesspdel pais, mediante la
prestacion de servicios. Ademas, en el afio 20@4egela Direccion General de Apoyo
a la Pequefia y Mediana Empresa (DIGEPYME), cabptivo de formular politicas
especificas de fomento, desarrollo y fortalecindede las pequefias y medianas
empresas en Costa Rica. La DIGEPYME tiene comoetiobjfortalecer la
competitividad de las pymes por medio del estimldopromocion y el apoyo a la
modernizacion. Asimismo, facilita la ejecucion dings, programas, proyectos o
acciones integrales orientados al fortalecimiert@ikas estratégicas de desarrollo. En
el 2005, con el objetivo de asegurar que las pydeetas zonas rurales reciban los
beneficios de las politicas de fomento, se abriéwerCentros Regionales de Atencién
PYME (CREAPYME).

Asimismo, la Ley de Fortalecimiento a las Pequsfisiedianas Empresas, Ley
8262, de mayo del 2002, estableci6 la creac@algunos mecanismos de apoyo y
financiamiento para las pymes, entre los que dastal Fondo Especial para el

Desarrollo de las PYMES (FODEMIPYME) y el Prograde@Apoyo a la Pequefias y



Mediana Empresa (PROPYME). Con estos programaspyases tienen acceso a

créditos preferenciales y capacitaciones para sarc#lo.

Ademads, existe el aporte de la Promotora de Coméndierior (PROCOMER)
a las pymes, como facilitador de ayuda para gee&msu proceso de exportacion y en
la busqueda de encadenamientos productivos entregy grandes transnacionales por
medio del programa “Costa Rica Provee”. Sin emharlgs empresas que recién se
crean muchas veces no son sujetas de crédito wemban con suficiente capacidad para

atender el pago de un préstamo bancario.

Asimismo, existen otras instituciones que otorgemaniciamiento, como las
fundaciones sin fines de lucro, algunas de lasesuaon la Fundacion Mujer;
corporaciones privadas de crédito, como Acordeciasmnes como la Fundacién de
Cooperacién para el Desarrollo (FUCODES) o el Fomd® Microproyectos

Costarricenses (FOMIC), entre otros.

Por otra parte, el 7 mayo de 2008 empez06 a ragirey de Banca para el
Desarrollo, Ley 8634, y su Reglamento, el 12 @eedibre de 2008, con el objetivo de
financiar e impulsar proyectos productivos, viablgs factibles técnica y
econdmicamente, acordes con el modelo de desadellpais. Dentro de los sujetos
beneficiarios de esta ley se incluyen las persdisasas y juridicas de las micro y
pequefias unidades productivas de los distintosresctjue presenten proyectos viables
y factibles; y las medianas unidades productivakslalistintos sectores que presenten
proyectos viables y factibles, que no sean sujdto$os servicios de crédito de los

bancos publicos.

No obstante lo anterior, segun Lanzas (2009),ndamativa que regula el

Sistema de Banca para el Desarrollo contiene imnstengias que han impedido hasta



ahora colocar gran parte de los recursos finemgidisponibles, por lo que esta
pendiente el envio a la Asamblea Legislativa delygcto de reforma, por parte del
Consejo Rector del sistema. Entre las modificasomas necesarias, estarian los

niveles de las tasas de interés y las condicioaéssdpréstamos.

A pesar del gran numero de mecanismos creadosapasar a las pequefias y
medianas empresas, estas siguen enfrentando E@itasiones para su crecimiento,
debido a la falta de financiamiento, capacitacion ngcursos para invertir en
investigacion y desarrollo, a fin de implementaevas tecnologias y procesos. Por
otra parte, las principales debilidades que tidasmpymes para su adecuado desarrollo
en el pais son tanto las limitaciones ya mencianadano el exceso de tramites
burocréticos para la inscripcion de una empresaodo3 estos factores inciden

negativamente en su desarrollo en Costa Rica.

Por esta razén, la Bolsa Nacional de Valores puwidnel MAPA, con el
objetivo impulsar a pequefias y medianas empresas @pesar de su experiencia,
capacidad y profesionalismo, no han logrado crecgran escala en el pais debido,
fundamentalmente, a la falta de recursos y al eitsto financiero que representa
acceder al capital. Por eso, la Bolsa Nacionafaleres ha propuesto y estimulado un
nuevo sistema para que las empresas abran suslesjit mercado bursatil y obtengan

recursos financieros para su amplio desarrollm eenor costo.

El objetivo de impulsar este tipo de mercados epitalezar empresas
mercantiles pequefias y de mediano tamafio por nolianercado de capitales.
Con ello, se promueve la emisibn de participaciosesiales fundadas en la
implementacion de politicas de buen gobierno cefpar, se establecen estructuras

sociales y parasociales que protegen a todos tigssde las compafiias y se utiliza el



vehiculo de los acuerdos contractuales con la gi@ation de la figura de un

patrocinador.

Segun Alvarenga (2009), con la implementacionMigPA, diversas empresas,
con giros comerciales muy distintos, se han insqéra participar en el programa, por
lo que esta figura representando una solucidn itapts a empresas nacionales y
extranjeras que tienen actividades comercialesuestro pais con un gran potencial de
éxito. Un ejemplo es la empresa del cientifico kiianChang Diaz, Ad Astra Rocket

Company.

Por su parte, José Rafael Brenes, gerente de l&a Béacional de Valores,
(Brenes, 2007) al referirse a la evolucion de l&s8qy los retos que enfrenta a futuro,

sefala lo siguiente:

...nuestro aun incipiente mercado accionario, nlmgeado el desarrollo
que muchos quisiéramos haber visto en los Ultinfass.a De hecho,
algunas empresas emisoras que han salido de Bolsagses recientes,
han migrado buscando financiamiento barato ensétreia bancario, el
cual se ha constituido en el mas fuerte competidda sana apertura de
capital que ofrece el mercado bursétil. Otras Hdon adquiridas por
grupos multinacionales que ya cotizan en mercadas pnofundos y
liquidos...Las acciones concretas que la Bolsa hadorpara lograr esto
le llevan en dos direcciones: i) retomando el pcoyeegional de crear
un modelo comun de mercado de capitales, dond@almiente se ha
avanzado con Panama y El Salvador vy; ii) disefiandoMercado
Alternativo para Acciones (MAPA), que si bien see oferta privada,

consideramos permitira a empresas con alto potedeiacrecimiento



acceder por primera vez a capital de terceros a@nsolidacion. Este
plan arrancé formalmente en el 2007 y permitirarpresas elegibles
acceder a capital de riesgo para continuar conretintiento. En este
proyecto se encuentran dirigidos muchos de nuesistgerzos en la
actualidad, pues creemos que es ahi donde se émcwdrfuturo de

nuestro mercado accionario... (p.10).

A pesar de esto y del interés de la Bolsa por pvemel Mercado Alternativo de
Acciones para fortalecer las pymes, en marzo de8_20el proyecto tuvo un traspié
cuando el Consejo Nacional para la SupervisionSitema Financiero (CONASSIF)
tomé la decisidon de excluir los fondos de capialriesgo del MAPA, argumentando
gue los inversionistas no estan preparados, lolimita que inversionistas de menor
poder econdmico puedan incursionar en un fondoielgye e invertir en empresas

nuevas, pero con un enorme potencial de crecimiento

Sobre esta decision, el gerente general de Ingerb®anilo Montero, quien
también se desempefié como Superintendente Gerevéallares en la época en que se
promovio un nuevo reglamento de fondos de inversjae incluia los fondos de capital
de riesgo, Diaz (2008), indico lo siguiente: “&rbla ausencia de fondos de riesgo no
paralizara los esfuerzos que se hacen para atngenesas al mercado de valores, si
puede ser una limitante para que participen méarsionistas”. Ademas, no comparte
la justificacion del CONASIFF de gue los inversgias no estén preparados para este
tipo de inversidn, pues considera que ya exisperencia en pais y que no son
fondos solo para el mercado local, sino que s@rasaintes en la region. Sin embargo,
a pesar de la decision de excluir los fondos déatage riesgo del Mercado Alternativo
para Acciones, considera que este mercado puexdpgrar, pero de forma mas

limitada, pues resulta mas conveniente ofrecersairversionistas un producto mas



empacado por medio de los fondos con diversificagi@estion incluida, que ofrecer

los valores en forma directa.

Otra opinidon que es importante considerar es laDdando Soto, reelecto
presidente de la Bolsa de Valores, asegura ques tlmdoesfuerzos se orientaran a la
reactivacion del mercado de valores, Cobas (208&)kemas, considera que la falta de
emisiones en un mercado donde cada vez son mengsftcipantes sigue siendo la
principal preocupacion de las autoridades de la BIRdra Soto, una figura importante
para que el mercado se desarrolle es la de logcpsdores, como el caso de Aldesa,
gue hizo el estudio y los trAmites necesarios pagparar a la empresa Ad Astra Rocket

para entrar al mercado.

A setiembre del 2009, las dos empresas inscrit&s klercado Alternativo para
Acciones son: Ad Astra Rocket Company Yy Spoon.plimera es la empresa liderada
por el astronauta Franklin Chang Diaz, que preteledarrollar un motor de plasma y
fue inscrita en abril del 2008. Esta empresa faieopinada por Oscar Luis Chaves,
gerente de Banca de Inversion de Aldesa, entidadcagradora de la emision. La

segunda empresa, se inscribio en diciembre del.2008

En una entrevista ofrecida por el sefior Franklimar@jy sefiala “que lo que le
habia gustado de participar en el MAPA eran losbiasngerenciales que se habian
hecho al adoptar las normas de gobierno corporgtivaenar la empresa, como debe
estar cuando uno quiere hacerse publico. Eso éalb@o que no esta directamente en

el radio de accion de la bolsa, sino de los patemtres, Diaz (2008)”.

Conclusiones

A pesar de que existen leyes como la Ley de femitalento a la Pequeia y

Mediana Empresa, la Ley 8262; y la Ley del Sistem@anca para el Desarrollo, Ley



8634, las cuales establecieron la creacion de risgoas para apoyar a las pequefias y
medianas empresas, tales como los fondos PROPH@®BEPYME y la Red de
Apoyo a las PYMES en Costa Rica, estas empresasrsi@nfrentando serias
limitaciones para su crecimiento, debido a la fakafinanciamiento, capacitacion y
recursos para invertir en la implementacién deevas tecnologias y procesos que
apoyen su crecimiento. Todos estos factores inamdgativamente en el desarrollo de

las pymes en Costa Rica.

Algunas de las iniciativas como la reduccién detdass de interés y facilidades
en las condiciones de crédito incluidas en la Ley Sistema de Banca para el
Desarrollo ain no se han implementado a causeefildethcias en la normativa que

regula la ley.

Por tal razén, el Mercado Alternativo para AcceiiglAPA) surge como una
opcion disefiada por la Bolsa para brindar a lasresap un marco para acceder a
capital, el cual constituye un régimen de ofertvgata, que ofrece flexibilidad y

proteccion. Dentro de los beneficios, destacarsiguientes:

v' Derechos adicionales y claros para accionistas.
v' Cobdigo de Gobierno Corporativo.
v" Apoyo continuo del patrocinador.

v' Transparencia ante l@isversionistas.
v Sistema web para informaciémggociacion.

v" Mercado secundario paraferencia de precios.

El MAPA facilita el acceso a financiacion para eegas de reducida
capitalizacion, con la adecuada transparenciawdéx para los inversores. Aporta una

mayor notoriedad a la compafiia, particularmentee aglientes y proveedores



financieros, y permite determinar el valor dergeesa, al fijar el mercado el precio de

las acciones, incorporando en el precio las expreasade negocio.

Este Mercado ofrece a las empresas la posibild@daprovechar nuevas
oportunidades de crecimiento mediante la atracd®rcapital privado. Las empresas
tendran la posibilidad de contar con un nuevo hatale precios de sus valores e
informacion relevante para la toma de decisionefslénversionistas, lo cual agrega
valor a la inversion. Por otro lado, recibiran asts continua del patrocinador y del
equipo MAPA en Bolsa; vy, adicionalmente, habracontrol sobre quienes tendran

acceso a la informacion de la empresa.

El principal riesgo asociado con las empresas quéooman el mercado MAPA
es que constituyen entidades emergentes quelp general, no cuentan con registros
0 antecedentes especificos del proyecto para keéstén buscando financiamiento. Las
pequefias 0 medianas empresas, por lo general, entiggoca experiencia y
reconocimiento publico, y muchas estan en procesmadsolidacion. Esta situacion las

pone en desventaja con las empresas que emit@mascen el mercado principal.

Sin embargo, el MAPA constituye una alternativable, debidamente regulada
por la Bolsa Nacional de Valores para inversiosis@afisticados, quienes reconocen la
responsabilidad que asumen y estan interesaddvensificar el riesgo y en invertir

en nuevosy novedosos proyectos.
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