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Resumen

Las micro, pequefias y medianas empresas (mipymes) le dan vida a las economias de América
Latina y el Caribe (ALC). Estas representan 99.5 % de todas las empresas de la region y
60 % de la poblacion ocupada y son responsables por el 25 % del producto interno bruto
(PIB) regional, segun datos de la OECD (Herrera, 2020). La presente investigacion hace un
analisis de la forma en que Costa Rica ha encarado la necesidad de propiciar el acceso de las
micro, pequena y mediana empresas a financiamiento por medio de los mercados de valores
y, aborda el mecanismo de inclusion financiera que le ha sido reconocido historicamente.
Se parte de la hipotesis de que esta inclusion financiera de las micro, pequena y mediana
empresas a financiamiento por medio de los mercados de valores implica, por ende, promover
su productividad y competitividad, a través del fomento a la innovacion, transferencia y
adaptacion tecnologica, asi como a la promocion del encadenamiento productivo de este
tipo de empresas costarricenses. La investigacion evidencio que tanto para las mipymes como
para las pymes costarricenses es practicamente imposible cumplir todos los procedimientos,
protocolos, requisitos y estindares que cumplen los emisores tradicionales de valores
de oferta publica y que, a la vez, les solicitan a las empresas que les presenten en forma
regular y sistematizada. Por lo anterior, se logro establecer la existencia de multiplicidad de
razones por las cuales micro, pequenas y medianas empresas no utilizan con frecuencia al
mercado de valores como alternativa al financiamiento. Entre ellas, se encuentran como las
principales el hecho de que sean empresas familiares y, evidentemente, acarrean un tema
de liquidez y disponibilidad de recursos financieros, asi como la madurez organizacional y la
estructura fortalecida en el ambito empresarial. Entre las principales recomendaciones esta
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el hecho de propiciar espacios de didlogo participativo con las micro, pequenas y medianas
empresas, de manera tal que puedan sentirse acompanadas en la toma de decisiones
financieras y gerenciales. Sumado a la anterior, habra que considerar urgentemente y, sobre
todo, con los efectos generados en el ambito econémico por la pandemia de la COVID19 y
la inminente recesion economica que el pais ha venido enfrentando y enfrentara con mayor
recelo en los proximos meses o afnos; la necesidad de flexibilizar las exigencias y reducir los
costos asociados con las ofertas publicas, reconociendo las particularidades de las micro,
pequenas y medianas empresas y contribuyendo a que estas puedan financiar sus actividades
productivas a través del mercado de capitales, sin que esto signifique afectar la proteccion
de los inversionistas.

Palabras clave:
Acceso a financiamiento, inclusion financiera, micro, pequenay mediana empresas, mercado
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Abstract

Micro, small and medium-sized enterprises (MSME) give life to economies of Latin America
and the Caribbean (LAC). They represent 99.5 % of all companies in the region and 60 % of
the employed population and are responsible for 25 % of regional gross domestic product
(GDP), according to OECD data (Herrera, 2020). This research makes an analysis of the way
in which Costa Rica has faced the need to promote access for micro, small and medium
enterprises to financing through securities markets, and addresses financial inclusion
mechanism that has been historically recognized. It is based on the hypothesis that this
financial inclusion of micro, small and medium enterprises to financing through securities
markets implies promoting their productivity and competitiveness, through innovation,
transfer, and technological adaptation, as well as well as promotion of productive chains of
Costa Rican companies. The research showed that is practically impossible for both Costa
Rican MSME and SME to be able to comply with all procedures, protocols, requirements and
standards that traditional issuers of public offering securities comply with and at the same
time request companies presented in a regular and systematic way. Therefore, it was possible
to establish existence of multiple reasons why micro, small and medium-sized companies
do not frequently use stock market as an alternative to financing. Among them, the main
ones are: the fact that they are family businesses and obviously entail an issue of liquidity
and availability of financial resources, as well as organizational maturity and a strengthened
structure at the business level. Among the main recommendations is the fact of fostering
spaces for participatory dialogue with micro, small and medium-sized enterprises, so they
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can feel accompanied in making financial and managerial decisions. In addition to the above,
it will be necessary to urgently consider and especially with the effects generated at the
economic level generated by COVID19 pandemic and imminent economic recession that
the country has been facing and will face with greater suspicion in coming months or years;
the need to make more flexible demands and reduce costs associated with public offerings,
recognizing particularities of micro, small and medium-sized companies and, helping them
to finance their productive activities through capital market, without affecting investor
protection.

Keywords:

Access to financing, financial inclusion, micro, small and medium companies, stock market.

1. Introduccién

Esta investigacion hace un analisis de la forma en que Costa Rica ha encarado la necesidad de
propiciar el acceso de las micro, pequenas y medianas empresas a financiamiento por medio
de los mercados de valores y, por ende, aborda el mecanismo de inclusion financiera que le
ha sido reconocido historicamente. Se parte de la hipotesis de que esta inclusion financiera
de las micro, pequenas y medianas empresas a financiamiento por medio de los mercados
de valores implica, por ende, promover su productividad y competitividad, a través del
fomento a la innovacion, transferencia y adaptacion tecnologica, asi como a la promocion
del encadenamiento productivo de este tipo de empresas costarricenses.

En este estudio se presentan resultados de diversos trabajos que han abordado la situacion
costarricense del acceso de las micro, pequenas y medianas empresas a financiamiento
por medio de los mercados de valores. Estos diversos resultados no pueden considerarse
concluyentes ni tampoco pueden compararse directamente por el hecho de que este tipo de
accesos a los mercados de valores, asi como de los mecanismos de financiamiento abordados
son poco estudiados y analizados, son complejos y no se consideran procesos robustos que
permitan extrapolar a comparativas. Sin embargo, los rasgos que se desprenden de cada
investigacion considerada en la revision bibliografica marcan tendencias comunes que
permiten evidenciar y proyectar el comportamiento que han tenido este tipo de empresas
costarricenses en los mercados de valores.

Por lo anterior, la investigacion busca conocer el estado del arte o de la cuestion en cuanto

al acceso a financiamiento por parte de las mipymes y pymes costarricenses a 1os mercados
de valores, con la intencion de generar una linea base documental de la realidad que han

Revista Derecho en Sociedad, ULACIT-Costa Rica, V. 16. No. 1. Afio 2022, marzo. ISSN 2215-2490



Zamora Gonzalez: Acceso de las micro, pequenas y media-
nas empresas a financiamiento por medio de los mercados...

vivido este tipo de empresas al tocar las puertas de estos entes intermediadores financieros,
habiendo agotado todas las vias posibles de créditos y accesos a la banca tradicional. Esto
tanto en el Sector Publico como privado y buscando innovar en este tipo de mecanismos e
instrumentos financieros, a pesar de todas las desventajas que puedan caracterizarlas debido
a su ausencia de madurez empresarial, capital social robusto y falta de liquidez para iniciar
operaciones.

Para contextualizar el tema del acceso de las mipymes y pymes costarricenses a los mercados
de valores, se debe destacar el hecho de que el pais, lejos de constituir una entidad o unas
pocas entidades financieras orientadas a las pymes, ha propiciado la creacion del Sistema de
Banca para el Desarrollo (SBD) como el sistema que integra a varias entidades especializadas
que operan en el pais, especificamente para el apoyo y la asesoria técnica y financiera a las
pymes y las personas emprendedoras, en general. El tema del financiamiento de mipymes y
pymes a través de los mercados de valores, es un tema que se encuentra incluso incipiente y
poco o nada regulado en el pais.

Se puede afirmar que la inclusion financiera de este tipo de empresas se persigue, tanto con
instrumentos institucionales como financieros, en donde los primeros estan compuestos
por la legislacion, regulaciones, entidades especializadas, marcos de coordinacion y de
apoyo para el desarrollo empresarial. Los segundos se componen de fondos de soporte a
los objetivos del SBD, sistema de avales, capital semilla y mecanismos de crédito, factoraje,
leasing y otras iniciativas financieras en las que el pais esta incursionando desde hace un par
de anos.

Respecto a la organizacion de este estudio, se partira de una revision bibliografica que
permita evidenciar el proceso historico y las lecciones aprendidas que ha tenido el pais vy,
especificamente, las mipymes y pymes en cuanto al financiamiento recibido por medio de
los mercados de valores. Por otra parte, desde un enfoque cuantitativo y complementando el
analisis documental, se partira de concatenar las percepciones y consideraciones brindadas
por una muestra de personas especialistas y conocedoras de la tematica. Finalmente,
después de un analisis y una discusion reflexiva, se genera una serie de conclusiones y
recomendaciones que permiten orientar al lector para una mejor comprension del abordaje
atendido, asi como de los resultados que produce a partir de la busqueda del desarrollo de la
pregunta de investigacion y de los objetivos especificos.
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2. Revision bibliogrifica

Las micro, pequeias y medianas empresas (mipymes) le dan vida a las economias de América
Latina y el Caribe (ALC). Estas representan 99.5 % de todas las empresas de la region y 60 %
de la poblacion ocupada y son responsables por el 25 % del producto interno bruto (PIB)
regional, segun datos de la OECD (Herrera, 2020). Por ende, en el momento de estudiar la
economia social de los paises desarrollados, se ha evidenciado claramente como uno de
los factores claves de éxito el impulso y fortalecimiento del sector de micro, pequefas y
medianas empresas, por lo que su desarrollo siempre ha sido considerado conveniente, tanto
desde el punto de vista economico, social, cultural y hasta ambiental.

Se debe recordar que tanto las mipymes como las mipymes desempefan un papel importante
en la generacion de empleos. No obstante, historicamente han enfrentado importantes
restricciones en cuanto al acceso de crédito bancario, tanto de corto como de mediano
y largo plazo. La evidencia documental y bibliografica muestra que la mayor parte de las
pequenas empresas latinoamericanas se financia con recursos propios y tiene un acceso
limitado al financiamiento externo, realidad de la que Costa Rica no escapa y se ha visto
afectada.

En Costa Rica, las mipymes absorben una parte importante de la fuerza de trabajo, generan un
porcentaje significativo de la produccion y empiezan a contribuir en el esfuerzo exportador
del pais. No obstante, no pueden acceder como deben a los servicios que brinda el sistema
financiero formal (Barrantes et al., 2016).

Como se sabe, las pymes cuentan con menores posibilidades de financiarse, por lo que
recurren principalmente a recursos propios, la banca comercial o las entidades financieras
especializadas en pequenas y medianas empresas. Los plazos de sus créditos son generalmente
cortosy las tasas de interés muchas veces superior a la de las grandes empresas (Dunn, 2019).

La baja participacion de las empresas de menor tamafo en el crédito del sector
privado o el acceso a este en condiciones adecuadas es una problematica que
afecta en mayor o menor medida a todas las economias en el mundo, sean
desarrolladas o no. Se han realizado infinidades de estudios respecto del acceso
a los mercados de financiamiento y sus condiciones, y las posibles “fallas de
mercado” que presenta. Mientras mas pequenas las unidades economicas, mas

dificil se hace el acceso al financiamiento y en caso de acceso, sus condiciones
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son menos atractivas. Las argumentaciones para explicar esta baja participacion
son de diversa indole. Una de las principales, se basa en la existencia de
fallas en el funcionamiento de los mercados de crédito, principalmente por
la insuficiente informacion con la que cuentan las instituciones financieras
para realizar las evaluaciones de riesgo y el costo asociado a dicho calculo. Las
asimetrias de informacion, el riesgo moral y la seleccion adversa se encuentran
en repetidos estudios como parte importantes de las causales en la problematica
de acceso al financiamiento. Y luego del acceso al financiamiento se agregan
otros temas o barreras que se relacionan con las condiciones en que son
entregados los financiamientos, las cuales terminan muchas veces siendo una
lapida, mas que una ayuda constructiva para las PYMES. Como contrapartida,
por el lado de los acreedores u otorgantes de financiamiento se experimentan
distintas restricciones o condiciones para la entrega de préstamos, que se
suman a las anteriores, como lo son la regulacion a los sistemas financieros
formales y los criterios prudenciales de riesgo en cuanto a las exigencias de
provisiones y capital que deben mantener y que estan relacionadas con la
categoria de los beneficiarios de los créditos. Otros aspectos relevantes son los
agentes informales, la dificultad para acceder a clientes atomizados, las altas
inversiones y costos operacionales en relacion al monto de los créditos etc.
etc., La cantidad de recursos canalizados también se ve influida por el método
predominante de seleccion de los beneficiarios; este depende, por un lado, de
la informacion que se encuentra disponible, y por el otro, de las caracteristicas

de las entidades que operan en el mercado (SELA, 2015, s. p.).

Por tanto, se considera importante resaltar el hecho de que la caracterizacion del sistema
bancario en Costa Rica ha sido que los bancos publicos tienen el mayor peso entre las
actividades de banca comercial, pese a ser un mercado financiero de libre competencia y
que el pais ha constituido desde un enfoque politico de inclusion financiera para la pyme,
que presenta una serie de instrumentos institucionales y financieros que buscan promover
esta inclusion. Segun la Bolsa Nacional de Valores (BNV) de Costa Rica (s. f.):

Las empresas requieren de diversas alternativas de financiamiento para atender

sus necesidades de capital. El financiamiento a través de la Bolsa es una
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alternativa eficaz para la ejecucion tanto de grandes proyectos como de capital
de trabajo, que le permiten a la empresa su permanencia en el mercado o bien,

expandir sus operaciones mas alla de sus fronteras (s. p.).
Por otra parte, indica la BNV (s. f.) que:

La decision de financiarse a través del mercado de valores implica una profunda
transformacion en la situacion de la compaiia, que sin lugar a dudas le permitira
lograr una mayor exposicion y expandir sus oportunidades de negocios. No
obstante, conlleva también ciertas responsabilidades adicionales (s. p.).

Sin embargo, Dunn (2019) indica el hecho de que en el ambito costarricense y por ende
también latinoamericano:

Algunos estudios indican que los principales impedimentos para que las pymes
accedan a los mercados de valores mediante emisiones de oferta publica, entre
otras, son basicamente la poca probabilidad que tienen de cumplir con los altos
grados de solvencia juridica y financiera, ademas de la alta transparencia que los
mercados de capitales exigen. De manera puntual las razones generalmente son:
a. Alto grado de informalidad.

b. Falta de garantias.

c. Capacidad de pago insuficiente.

d. Falta de historial crediticio.

e. Historial crediticio negativo.

f. Falta de capacidad de ajuste a cambios y ciclos de la economia.

g. Administracion generalmente con conocimientos limitados.

h. Falta de gobernanza corporativa.

i. Estructuras empresariales familiares o unipersonales (s. p.).

Es claro que, como se indico en el parrafo anterior, ademas de los impedimentos puntuales
a nivel financiero, contable, administrativo y de solvencia juridica, se afirma que este tipo
de empresas presentan ciertas caracteristicas basicas y poco habilitadoras que impiden su
acceso al financiamiento en la region.
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Las principales barreras identificadas fueron: la falta de un inmueble fisico o
una garantia de compromiso, la falta de una empresa solidaria o garante, la baja
formalizacion de la empresa y las bajas calificaciones crediticias. Asimismo,
la inexistencia o inadecuacion de leyes sobre garantias moviles, la falta de un
registro de garantias y la falta de fondos de garantia exacerban estas barreras.
El problema es atin mayor si las garantias requeridas para que las mipyme
obtengan préstamos comerciales (siempre que existan reglas claras en el pais)
son superiores al 100% (Herrera, 2020, p. 19).

Por otra parte, de acuerdo con Dunn (2019):

De cara al mercado de capitales, las pymes compiten con emisores tradicionales
de ofertas publicas de valores que juridicamente cuentan con estatutos sociales,
reglamentos internos de funcionamiento, acuerdos societarios de conocimiento
publico, comités de auditoria, codigos de ética, reglamento de gobernanza
corporativa y una serie de manuales de funcionamiento y transparencia entre
otros. Contablemente generan informacion periddica, cuentan con auditores
internos y deben publicar sus estados financieros auditados externamente de

forma anual (p. 16).
Asimismo, segan Dunn (2019):

Organizacionalmente, los emisores de valores, tienen directores, ejecutivos y
empleados claramente identificados con roles establecidos en el ambito de la
gobernanza y administracion de las operaciones de la empresa. La complejidad
del negocio empresarial y sus finanzas se mide con una calificacion de riesgo

basada en la informacion generada por la misma empresa (p. 16).

Segun lo anterior, tanto paralas mipymes como para las pymes costarricenses es practicamente
imposible cumplir todos los procedimientos, protocolos, requisitos y estandares que
cumplen los emisores tradicionales de valores de oferta publica y que, a la vez, les solicitan
a las empresas que les presenten en forma regular y sistematizada. Por esta razéon: “La mayor
transparencia, se traduce en generacion de informacion periodica, exige la utilizacion de
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mas capital humano y de recurso materiales que significan mayores costos que las pymes
simplemente no pueden solventar” (Dunn, 2019, p. 16).

La informalidad también afecta el precio de los préstamos para las mipyme.
Estas pagan tasas de interés en general muy superiores a las tasas promedio
de colocacion en el sistema financiero. Los prestatarios carecen de estados
financieros o planes de negocios y, con frecuencia, de informacion acerca
de impuestos. Las mipyme de la region de ALC prefieren la informalidad, lo
que limita la cantidad de informacion que pueden divulgar a los prestamistas
y otras contrapartes. Esto aumenta el costo del financiamiento. La escasez
de informacion crea la percepcion de una falta de transparencia, entre otros
problemas, y el sector financiero cobra tasas mas altas o niega el acceso a los
servicios financieros para evitar una seleccion adversa. Esta situacion también
se refleja en la deteccion y el monitoreo de préstamos, creando la percepcion

de riesgo moral por parte de las mipyme (Herrera, 2020, p. 19).

En los altimos afios y segun el estudio de la CAF realizado por Dunn (2019), existen varios mecanismos
para el financiamiento de las pymes bajo el ambito de la oferta publica en el ambito latinoamericano,
los cuales abarcan cuatro generaciones desde el afio 1985 a la fecha. Es importante indicar el hecho
de que no en todos los paises latinoamericanos se encuentran presentes ni tampoco estan regulados.

A continuacion, se presenta un cuadro que los esquematiza (ver Cuadro 2).

Fuente: Dunn, 2019.
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3. Metodologia

La presente investigacion es descriptiva, exploratoria, con un enfoque cuantitativo donde
primero se realiza una revision bibliografica para conocer los antecedentes y la evolucion
del tema financiero en cuanto al financiamiento de las pymes por medio de los mercados
de valores en el ambito nacional. Asimismo, se aplica una encuesta por medio de un
cuestionario, el cual constara de cinco preguntas (técnica de recoleccion de datos a través
de Google Forms) a un grupo de personas especialistas en pymes, asi como en la tematica
de mercados de valores y, subsecuentemente, también se incluiran en la muestra personas
conocedoras o especialistas en el ambito nacional en el ambito del acceso de las micro,
pequenas y medianas empresas a financiamiento por medio de los mercados de valores en
Costa Rica. Por las razones indicadas es que se considera el tipo de muestreo por juicio de
expertos.

Una vez que se cuente con toda la informacion, tanto la recolectada a través del analisis
documental como de la informacion generada a partir de la encuesta aplicada, se procede a
llevar a cabo un analisis de los datos, los cuales contribuirin con elementos e insumos que
propician una serie de reflexiones tendientes al desarrollo de los objetivos especificos y la
pregunta de investigacion que se planted. Al mismo tiempo, permiten construir una serie de
conclusiones y recomendaciones para la politica publica en el ambito financiero-bursatil en
Costa Rica.

4. Resultados

Segun el estudio de IOSCO SME Financing Through Capital Markets, existen factores que
representan mayores obstaculos para acceder a los mercados de capitales, entre los cuales
se destacan 1) la fuerte tendencia a la propiedad familiar, lo que incluye la resistencia de los
duenos a involucrar a terceras personas en la propiedad por el miedo a perder el control de la
compaiia; 2) la baja profesionalizacion o nivel educacional del personal a cargo de la empresa;
3) la idea equivocada de que la empresa es muy pequenay que el mercado de capitales es muy
grande para ellas; 4) la falta de liquidez en los mercados secundarios y 5) la falta de inversores
e incertidumbre del éxito de una oferta inicial de valores (Correa et al., s. f).

Conscientes de las barreras naturales que impone el mercado de valores a las empresas de
menor tamano, los organismos reguladores han trabajado en medidas para reducir, desde su
ambito de accion estas limitantes y contribuir para que el mercado de valores se transforme
en una opcion real de financiamiento para las pymes (Correa et al., s. f.). Sin embargo, en esta
tarea se debe tener presente que su acceso a los mercados de capitales, en diferentes grados
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y reconociendo las particularidades de cada pais en ocasiones, se ve limitado por una serie de
factores de indole estructural que van desde aspectos como la informalidad y el temor a perder
la propiedad de la empresa, la alta concentracion empresarial (empresas familiares), asi como
la resistencia de las empresas a revelar informacion al mercado (presentacion de informacion
financiera periddica, hechos de importancia, entre otros) y sujetarse a mayores exigencias en
términos de las mejores practicas de buen gobierno corporativo (Correa et al., s. f.).

Por otro lado, la escala reducida de la mayoria de las empresas en los paises de la region
implica que sus necesidades de financiamiento sean también reducidas y menores en
comparacion con las grandes empresas corporativas, lo que dificulta su incursion directa en
el mercado publico de valores por la existencia de costos fijos de emision que se asumen
independientemente del volumen de fondos que se persiga financiar. Del mismo modo, en
ciertos casos, se produce un descalce entre el tamano de las emisiones que potencialmente
pueden llevar a cabo las pymes y la demanda potencial que existe en los mercados, donde
tienden a primar los grandes inversores institucionales, los cuales no necesariamente
absorben estas ofertas de valores, debido a los costos fijos de analisis asociados con estas
inversiones (seguimiento del sector y de la empresa), lo que conduciria a la exigencia por
parte de estos inversores, de montos minimos de emision que justifiquen la asuncion de
estos costos. Esta situacion evidencia la importancia que reviste para el desarrollo de los
mercados la incorporacion de un mayor numero de inversores, cuya escala 'y percepcion de
riesgo se adecuen mejor al potencial de emisiones en el mercado (Correa et al., s. f.).

Como corolario de lo anterior, entre los principales resultados que se obtuvieron de las
preguntas que se plantearon a los especialistas en micro, pequefnas y medianas empresas, asi
como del mercado de valores en el ambito costarricense se obtiene el Cuadro 1.
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Preguntas Variable
1. ;Ha escuchado hablar del mercado de valores en Costa -
. Conocimiento del mercado de valores 4 80
Rica?
2. ;Conoce usted cuales son las opciones de financiamiento en|Opciones de financiamiento en el
el mercado de valores para las micro, pequefias y medianas|mercado de valores para micro, 3 60
empresas en Costa Rica? pequeiias y medianas empresas

3. ;Considera usted que el mercado de valores de Costa Rica
brinda el acceso necesario a las micro, pequefia y mediana|Accceso a  financiamiento  del

empresas para que puedan obtener el financiamiento requerido |mercado de valores ! 20
para sus operaciones?

4. ;Considera usted que las micro, pequefias y medianas

empresas de Costa Rica se encuentran fortalecidas a nivel[Micro, pequefias y  medianas

organizacional para solicitar el financiamiento de sus|empresas fortalecidas 2 40

operaciones y actividades productivas a través del mercado de|organizacionalmente
valores?

5. ;Considera usted que las micro, pequeilas medianas .
N d » ped y Beneficios y valor agregado al optar

por el financiamiento bursétil a través 2 40
del mercado de valores

empresas de Costa Rica obtienen beneficios y un wvalor
agregado al optar por el financiamiento bursatil a través del

mercado de valores?

Cuadro 1
Informacion que se recopilo con especialistas

A través del Cuadro 1 se evidencia que.

* Cuatro de las cinco personas encuestadas, han escuchado hablar del mercado de valores de Costa Rica.

* Tres encuestados conocen de las opciones de financiamiento que ofrece el mercado de valores
para las micro, pequenas y medianas empresas.

* Solamente una persona considera que el mercado de valores de Costa Rica le brinda el acceso
necesario a las micro, pequenas y medianas empresas para que estas puedan obtener el
financiamiento requerido para llevar a cabo con éxito sus operaciones.

* Dos personas consideran que las micro, pequenas y medianas empresas se encuentran fortalecidas
organizacionalmente para solicitar el financiamiento de sus operaciones y actividades productivas
a través del mercado de valores.

* TFinalmente, dos de los cinco encuestados (40 %), considera que las micro, pequeiias y medianas
empresas obtendran beneficios y un valor agregado al utilizar el mercado de valores para el

financiamiento de sus operaciones productivas.

Asimismo, entre los principales comentarios evidenciados por las personas participantes,
se reconoce que entre las principales ventajas de acceder a los mercados de valores para
obtener el financiamiento para las micro, pequenas y medianas empresas, se tiene que:
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Se logra mayor transparencia

Se evidencia una madurez y experiencia profesional

Generacion de empleos

Promocion de la competitividad

Obtener financiacion sin elevar el endeudamiento (una forma de apalancamiento financiero)
Lograr confianza y protagonismo entre clientes y proveedores en el mercado
Exposicion en el ambito internacional

X N AN AR =

Monitoreo, evolucion y seguimiento de la evolucion de los mercados

Sin embargo, segin Expansién (2018), también implica costos econémicos importantes y
la obligaciéon de cumplir con diversos requisitos legales y de transparencia con la bolsa y el
mercado.

5. Discusion

A pesar de su importancia econémica y social, a las mipymes les resulta dificil acceder a
financiamiento. De forma agregada, la brecha entre la demanda y la oferta de crédito para
mipymes en ALC es de US$1,8 mil millones, equivalentes al 41 % del PIB regional, de acuerdo
con el SME Finance Forum. Ademas, datos del 2019 indican que aproximadamente el 47 %
de las pequenias empresas (5 a 19 trabajadores) en el sector formal, no tienen un préstamo
bancario o una linea de crédito. Si la empresa es propiedad de una mujer, este numero llega
a mas del 50 % (Herrera, 2020).

Las mipymes tienen varias caracteristicas que impiden su acceso al financiamiento en la
region. Entre las principales barreras que se identificaron se encuentran la informalidad, la
falta de un inmueble fisico o una garantia de compromiso, la falta de una empresa solidaria o
garante, la baja formalizacion de la compaiia y las bajas calificaciones crediticias. Asimismo,
estas barreras se ven exacerbadas por la inexistencia o inadecuacion de leyes sobre garantias
moviles, la falta de un registro de garantias y la falta de fondos de garantia (Herrera, 2020).

Muchas de estas barreras pueden superarse con medidas de politica publica por parte de los
gobiernos de la region. Por ejemplo, la falta de garantias se puede solventar con la creacion
de fondos de garantias que les permitan a las empresas tener colateral suficiente y respaldado
para solicitar un crédito. Lo anterior implica algin nivel de costo fiscal, que se compensa con
el incremento en el desarrollo productivo del pais (Herrera, 2020).
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A pesar de lo anterior, existe consenso en que el desarrollo y competitividad de los mercados
de capitales puede contribuir con la diversificacion de las fuentes de financiacion de las pymes,
como una alternativa a los préstamos bancarios y, a la vez, facilitar el acceso de mas empresas
emisoras en los mercados, en su mayoria, concentrados en importantes empresas corporativas
(Correaetal.,s. f.). Otras respuestas vienen del mercado, por ejemplo, las fintech han financiado,
de manera incremental, a las mipymes de la region. El primer informe de evaluacion comparativa
del mercado global de finanzas alternativas de la Universidad de Cambridge, respaldado por el
BID, muestra como de un total de US$1.800 millones, el 60 % se destino a financiar mas de 217
000 proyectos de empresas, casi todas mipymes. Asimismo, varias entidades financieras de la
region han incrementado su apoyo a las mipymes (Herrera, 2020).

6. Conclusiones y recomendaciones

A continuacion, se presentan una serie de conclusiones que sintetizan los principales hallazgos
generados durante la investigacion. Estas buscan recapitular las fortalezas y debilidades
del estudio, asi como abordar, aunque sea de forma incipiente, algunas aplicaciones e
implicaciones que puedan tenerse sobre el tema para la disciplina. Por ultimo, pretende
establecer algunos espacios de intervencion que puedan considerarse en el futuro en el
campo con proximas investigaciones o estudios.

1. Un mayor acceso de las pymes al mercado de capitales es necesario para generar un
dinamismo competitivo frente al financiamiento tradicional del sistema bancario, lo
que promueve mejores condiciones para este segmento empresarial, lo cual, debido
a su relevancia en la actividad economica de los paises, debiese impulsar un mayor
crecimiento y desarrollo de la region (Correa et al., s. £.).

2. Hay una necesidad latente no solo en Costa Rica, sino en toda la region, de adecuar las
condiciones regulatorias para facilitar el acceso de las pymes a los mercados de valores.

3. Existe una falta de competencias técnicas por parte de los responsables de la gestion de
las micro, pequenas y medianas empresas en el ambito de mercado de valores, por lo que
esto representa un gran reto y desafio en el ambito nacional en el momento de generar
consciencia en los propietarios de estas empresas para que conozcan 'y aprovechen los
beneficios y el valor agregado que puede traer la captacion de fondos a través de los
mercados de valores.
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4. Es evidente que la falta de garantias también se ha convertido en un factor relevante
como barrera para el acceso a financiamiento, por lo que, a pesar de todos los esfuerzos
realizados, el alcance ha sido minimo y, por lo tanto, el problema persiste convirtiéndose
en un gran reto a superarse por los empresarios y el gobierno costarricense. Por lo tanto,
se debe priorizar la premisa de impulsar a las micro, pequenas y medianas empresas en
el ambito nacional, debido a la importancia economica y social que ha sido establecida a
lo largo del presente estudio.

5. Se logra evidenciar la existencia de multiplicidad de razones por las cuales las micro,
pequenas y medianas empresas no utilizan con frecuencia al mercado de valores como
alternativa al financiamiento. Entre ellas, se encuentra el hecho de que sean empresas
familiares y, evidentemente, acarrean un tema de liquidez y disponibilidad de recursos
financieros, asi como la madurez organizacional y la estructura fortalecida en el ambito
empresarial.

6. Debido al desconocimiento y la desconfianza que incluso impera a nivel de los emprendedores
en el mercado de valores, persiste el hecho de que no realizan un analisis pertinente ni profundo
respecto de la estructura financiera que toda micro, pequefia o mediana empresa requiere
para implementar sus operaciones y alcanzar su productividad, en funcion de sus capacidades,

objetivos y sector.

Un tema para proximos estudios de investigacion es considerar llevar a 1a mesa de dialogo y
de reflexion el desarrollo de regimenes o mecanismos financieros simplificados o segmentos
especiales en el mercado de valores para las micro, pequenas y medianas empresas, con
menores obligaciones en términos de presentacion de informacion periddica, cumplimiento
de exigencias en términos de buen gobierno corporativo; contenido de prospectos, reduccion
en las tarifas de inscripcion y mantenimiento, entre otros elementos.

Asimismo, otra linea de accion para proximas investigaciones es la comparacion de paises
bajo el analisis de derecho bursatil comparado, de manera que permita evidenciar la vision
a través de casos de estudio de las principales experiencias e iniciativas que se desarrollaron
en los paises iberoamericanos en los ultimos anos.

Por ultimo, se enumeran una serie de recomendaciones que emanan o se originaron después

de la investigacion. Estas pretenden ser practicas y de aplicacion factible, aunque requieran
de un tiempo para su implementacion.
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1. Potenciar el conocimiento de las micro, pequenasy medianas empresas sobre la existencia
de programas de financiamiento para este tipo de emprendimientos, la creacion de fondos
de garantia y otros instrumentos financieros que generen condiciones habilitadoras para
que estas empresas puedan considerar invertir o aprovechar estos insumos econémicos
como capital semilla o fondos revolutivos.

2. Brindar educacion financiera y capacitacion en la materia bursatil y de mercados
financieros y de valores a las micro, pequenas y medianas empresas para que puedan
conocer las ventajas y desventajas, asi como el valor agregado del financiamiento a través
del mercado de valores para este tipo de emprendimientos.

3. Propiciar espacios de dialogo participativo con las micro, pequefias y medianas empresas,
de manera tal que puedan sentirse acompanadas en la toma de decisiones financieras y
gerenciales.

4. Sumado a la anterior, habra que considerar urgentemente y, sobre todo, con los efectos
generados en el ambito economico por la pandemia de la COVID19 y la inminente
recesion economica que el pais ha venido enfrentando y enfrentard con mayor recelo
en los proximos meses o anos, la necesidad de flexibilizar las exigencias y reducir los
costos asociados con las ofertas publicas, reconociendo las particularidades de las
micro, pequenas y medianas empresas y contribuyendo a que estas puedan financiar sus
actividades productivas a través del mercado de capitales, sin que esto signifique afectar
la proteccion de los inversionistas.

5. Promover la asistencia técnica para micro, pequefias y medianas empresas, de manera
que se sientan respaldados y acompanados técnicamente para fortalecer sus capacidades
organizacionales.
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Anexo 1. Cuestionario

Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT)
Licenciatura en Derecho

Cuestionario

Tema: Acceso de las micro, pequenas y medianas empresas a
financiamiento por medio de los mercados de valores en Costa Rica

A continuacion, encontrara algunas preguntas de desarrollo y otras de marcar un si o no, en las
que se le solicita explicar la respuesta, de manera que usted como especialista pueda brindar
la informacion oportuna que considere al respecto. Se le agradece contestar las preguntas de
acuerdo con su experiencia y conocimientos adquiridos en mercado de valores, asi como del
funcionamiento de las micro, pequenas y medianas empresas.

¢Ha escuchado hablar del mercado de valores en Costa Rica? Si su respuesta es afirmativa,
pase a la pregunta n.° 2, de lo contrario, siga en la pregunta n.° 3.

Si No

¢Conoce usted cuales son las opciones de financiamiento en el mercado de valores para las
micro, pequefnias y medianas empresas en Costa Rica?

Si No

En caso afirmativo, indique cuales:

¢Considera usted que el mercado de valores de Costa Rica brinda el acceso necesario a las
micro, pequefas y medianas empresas para que puedan obtener el financiamiento requerido
para sus operaciones?

Si No
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En caso afirmativo, justifique su respuesta:

¢Considera usted que las micro, pequenas y medianas empresas de Costa Rica se encuentran
fortalecidas en el ambito organizacional para solicitar el financiamiento de sus operaciones y
actividades productivas a través del mercado de valores?

Si No

En caso afirmativo, explique su respuesta:

¢Considera usted que las micro, pequenas y medianas empresas de Costa Rica obtienen
beneficios y un valor agregado al optar por el financiamiento bursatil a través del mercado
de valores?

Si No

En caso afirmativo, explique su respuesta:

Muchas gracias por su participacion.
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