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DE VALORES COSTARRICENSE
(1) LA DIFUSION DEL ACCIONARIADO

En el proceso de desarrollo econdmico, lo que
los economistas denominan ““inversion real” es uno
de los objetivos mas importantes, pues s6lo por su
medio se crea la verdadera riqueza de un pais y se
logra materializar un proyecto econdmicamente
rentable y socialmente Gtil. La “inversion real” es,
en Gltimo grado, el ejercicio de la decision creado-
ra de un empresario que genera trabajo y produce
riqueza.

La gente, sin embargo, usa actualmente el tér-
mino “‘inversion’’ ya para referirse a una compra
de titulos del sector publico o de sociedades ano-
nimas, —que la mayoria de las veces ni siquiera
conoce, ni le interesa conocer—; ya para referirse a
la compra de un bien real, sea éste de consumo
duradero o un equipo para producir nuevos bienes.

Esta generalizacion de la palabra inversion se
debe en gran parte a la notable evolucion que ha
tenido en este siglo el mercado de valores vy, desde
un punto de vista mas amplio, los mercados finan-
cieros. La existencia de estas distintas modalidades
de inversion es harto beneficiosa para la economfa
de los paises, pues, el sistema financiero y los emi-
sores de valores deben orientar los fondos que
captan hacia la compra de titulos que sean mas
rentables o hacia inversiones reales que tengan
una rentabilidad mayor de lo que a ellos les cues-
tan los titulos. Obviamente, cuidaran de que estos
papeles sean seguros y productivos, lo que a nivel
general da como resultado una cierta garantia
de rentabilidad y eficiencia en el uso de los recur-
sos de la economia como un todo.

En la gran mayoria de los paises en vias de de-
sarrollo, es el Estado el que, en la practica, realiza
una parte importante de las inversiones fisicas;
para ello acude a recoger fondos del mercado de
valores, con lo que, dada la naturaleza predomi-
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nante social de la obra publica, disminuye la garan-
tia de rentabilidad y eficiencia en el uso de los
fondos. Claro que si esto ocurre en proporciones
significativas, —piénsese en el caso de nuestro
pais—, puede llevar a una desnaturalizacion del
mercado de valores, que por excelencia debe ser
el instrumento para sefialar, escoger y financiar
los proyectos mas importantes de la economia: un
seguro medio para asignarle recursos a las activida-
des mas rentables.

Ahora bien, cuando existe déficit fiscal, que
es el caso también de la gran mayoria de los paises
en vias de desarrollo, el Estado para captar en el
mercado interno los recursos que necesita, ofrece,
generalmente una rentabilidad mayor que la tasa
de interés bancario y, ademas, libre de todo im-
puesto; brinda también la seguridad del erario
publico y una mayor liquidez que la de la bolsa,
pues, ofrece recompra inmediata, con lo que difi-
culta al maximo la competencia para las empresas
privadas que pretenden colocar en el mercado ac-
ciones u obligaciones, titulos valores en masa o en
serie sujetos siempre a una cierta incertidumbre, a
pesadas cargas tributarias y a la ““liquidez”’ bursatil.

En nuestro pais la gran mayoria de los papeles
publicos estan exentos de impuesto, mientras que
los dividendos que generan las acciones y los inte-
reses que producen las obligaciones que adquiere
un ahorrista de una sociedad anénima, si pagan
tributo. Se presenta entonces una asimetria en el
tratamiento impositivo que creemos necesario
corregir.'

Tenemos entonces que, la presencia de inver-
sionistas rentistas es un factor muy favorable en el
mercado de valores, pues sus capitales se dirigen a
financiar, al final del proceso de intermediacion,
inversiones reales, publicas o privadas. El riesgo de

1. Cuando un Estado participa en el mercado de valores con la intensidad con que lo hace el Estado costarricense, por
ejemplo, es elemental que exista una cierta simetria entre las condiciones tributarias de sus titulos y los del resto del

gistema.
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distorsiones lo suele producir el Estado, al ofrecer-
le al pablico condiciones mas favorables para
atraer fondos para su programa de obras publicas.

En otro ambito encontramos los inversionistas
promotores, que son aquellos responsables por el
éxito o el fracaso de un proyecto, y que normal-
mente requieren de socios capitalistas para finan-
ciarse. En Costa Rica estos inversionistas son muy
pocos y para financiar sus proyectos normalmente
recurren a la banca estatal con costos mas bajos.

En otros paises, una alternativa de financia-
miento muy utilizada por los inversionistas promo-
tores es la suscripcion de capital mediante oferta
publica de valores; se trata de una apelacion a la fe
publica dirigida a los ahorristas para que estos
inviertan su dinero en una determinada empresa,
con la promesa de brindarles una rentabilidad
mayor que la que puedan lograr con la inversion en
titulos de renta fija. Muchas son las ventajas que
tiene este sistema:

a) se ponen a disposicion del publico alterna-
tivas de inversion potencialmente mas rentables
que los valores de renta fija, lo que tiende a esti-
mular el ahorro;?

b) con el uso reiterado de este sistema, evolu-
ciona la estructura de la propiedad de los medios
de produccién, se funde la riqueza y se solidifican
las mismas bases de la sociedad; en pocas palabras,
se avanza con paso firme y seguro hacia la demo-
cracia economica;

¢) al difundirse el accionariado, abriéndose al
publico, las sociedades son generalmente mas cui-
dadosas, perfeccionan sus medios de control, bus-
can contar con los mejores cuerpos técnicos y
administrativos, lo que se refleja favorablemente
en su eficiencia y productividad;

ch) para la empresa a corto plazo, que es de
tipo econémico-financiero, es el mejor sistema,
pues, el ingreso de nuevos socios no compromete
el flujo de caja dentro de un esquema rigido —co-
mo si sucederia si acudiese a un crédito bancario
o0 a una emision de obligaciones—, permitiéndole
el desarrollo de proyectos con mayores periodos
de maduracion y el repago de esos fondos cuando
las utilidades del proyecto se generen realmente;

d) al permitir la reunion de grandes capitales,
hace posible el financiamiento de grandes proyec-
tos, los que debido a los montos que presentan
normalmente, no pueden ser financiados ni por
particulares, ni exclusivamente con crédito;

e) la existencia de opciones de inversion en el
mercado permite a los inversionistas rentistas di-

versificar su riesgo, sin tener que colocar todo su
capital en un solo negocio o en muy pocas manos;

f) la existencia de una cotizacion publica de
las acciones constituye un termémetro permanen-
te de la gestion empresarial de la sociedad emisora
que, al ser tomada en cuenta, la estimula hacia una
administracion mas eficiente.

Como puede apreciarse las ventajas no son sé-
lo para el ahorrista y para la sociedad emisora sino
también para el pais. Sin embargo, la adopcion del
régimen de la oferta pablica debe basarse, funda-
mentalmente, en la libre decision empresarial. Esta
debe tomarse considerando las ventajas econdmi-
co-financieras gue las empresas puedan obtener,
asi como las particulares exigencias del sistema en
términos de transparencia y control empresarial.
Lo que si es imprescindible, es que el Estado pro-
picie y estimule el sistema mediante la promulga-
cion de leyes técnicamente concebidas.

Es obvio que, para que el sistema de la oferta
publica funcione, no basta la decision del empresa-
rio o del inversionista promotor de acudir al aho-
rrista en busca de fondos; se necesita también la
voluntad del ahorrista o del inversionista rentista
de acudir a la sociedad en busca de una mayor ren-
tabilidad para lo que, ademas de un buen proyec-
to, deben ofrecérsele garantias razonables de segu-
ridad y liquidez. La seguridad deviene, principal-
mente, de un marco legal apropiado: al Derecho
corresponde organizar un mercado transparente,
eliminar en el inversionista las causas de inquietud
ajenas al puro riesgo econdémico; en pocas palabras,
garantizarle un juego limpio al interno de la socie-
dad an6nima; porque evidentemente todo resulta
distorsionado cuando el inversionista aprecia las
bondades econémicas de una determinada empresa,
pero se abstiene de invertir porque sabe que no
tiene ninguna posibilidad de informacion, ni parti-
cipacion en el control de la gestion de la sociedad
emisora. La decision de invertir, por lo general,
se encuentra negativamente afectada por el hecho
de que la rentabilidad de la inversion queda supedi-
tada a decisiones de terceros, unos de buena fe y
otros de no tanta, que escapan al control del accio-
nista minoritario. Por eso es que la proteccion de las
minorias societarias,®> una ‘pagina en blanco en
nuestro Codigo de Comercio, no es un mero escri-
pulo metafisico, ni una consideracién benevolente
y cristiana que los poderosos deben a los débiles al
interno de las sociedades an6nimas; la defensa de
las minorfas es una exigencia ‘‘sine qua non’’ para
la existencia y el funcionamiento del mercado de

2. Esto es algo muy importante en un pafs como el nuestro, con una tasa de ahorro normal y tradicionalmente baja.

3. Definir hoy qué son minorias es algo harto delicado pero, en todo caso, deben considerar
tidad o porcentaje y el de una cierta participacién en el total, porque, de lo contrario,
los grupos que no tienen acceso al control en las sociedades cerradas.

se dos aspectos: el de la can-
pPueden quedar desprotegidos
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valores. Si el inversionista se siente desprotegido
no habra inversion generalizada y por ende, no
habra mercado de valores.

Y es que detras de esta discusion sobre las mi-
norias no sblo hay un lirico anhelo de justicia so-
cial; tampoco se trata de una verborrea demagogica,
como muchos piensan; lo que esta en juego es el
tipo de sociedad en que queremos vivir o que
queremos dejar a nuestros hijos. Si lo que desea-
mos es crear un neofeudalismo industrial —con to-
do lo contradictorio que esta expresion pueda pa-
recerles— en donde la propiedad de la tierra, mani-
festacion del poder econémico durante la edad
media, sea sustituida por la propiedad de la empre-
sa: entonces las minorias carecen de importancia,
las sociedades andénimas pueden seguir siendo
cerradas, la asamblea general de accionistas puede
seguir reuniéndose en el comedor de papa y los
puestos del directorio y del 6rgano contralor pue-
den seguir distribuyéndose entre hijos, sobrinos,
primos y nietos. Pero, si lo que queremos es vivir
dentro de una auténtica sociedad capitalista mo-
derna, entonces debemos ser coherentes: tenemos
que organizar la empresa en forma capitalista y
moderna, eliminar los focos de poder que se orga-
nizan y se heredan por caminos distintos a los del
mercado, debemos propugnar el accionariado
difundido, esto es, la democratizacion del capital,
intensificar el mercado de valores, y, l6gicamente,
consolidar las minorias creando, a su favor, un
sdlido mecanismo juridico de defensa de sus inte-
reses.

Esto no quiere decir que sea preciso acabar con
las sociedades anonimas de estructura familiar.
Ellas han cumplido un papel importante en el desa-
rrollo del pafs y, probablemente, lo seguiran cum-
pliendo; pero si queremos que ese desarrollo se
oriente por una via moderna, sera imprescindible
que ciertas areas de la actividad econdmica, en
atencion a su papel fundamental en la configura-
cion del sistema econémico general, no contintien
en manos de las sociedades anénimas cerradas.

Ademas, desde el momento en gue una socie-
dad se abre al plblico ofreciendo y solicitando la
inversion de terceros; desde el momento en gque
deja de recurrir a la familia o al grupo de amigos
para fortalecer su capital y coloca entre todos
sus acciones, desde ese mismo momento, esa socie-
dad debe tener caracter(sticas especiales y asegurar
los derechos de esa minoria a la que esta llamando
a participar. Porque no se puede organizar una
empresa abierta para ciertas cosas —para recibir

dinero, por ejemplo— y cerrada para otras —ver-
bigracia, para dar informacion y participacion en
la gestion—.

Deciamos entonces que la seguridad en la in-
version es algo que toca al ordenamiento juridico,
gue debe concebir un conjunto de normas que le
aseguren al inversionista rentista, al ahorrista, un
trato equitativo y justo en la distribucion de los
beneficios del negocio. La liquidez es algo que, por
el contrario, no corresponde darlo al legislador
sino al funcionamiento eficiente del mercado de
valores y, en particular, de la Bolsa de Valores.?

La experiencia de otros paises demuestra que
el desarrollo del mercado bursatil esta en funcion
directa del grado de apertura o difusion del accio-
nariado de las sociedades an6nimas que participan
en él.

Dicen los entendidos que la profundidad del
mercado de valores es el resultado de la relaciéon
entre el nimero de acciones inscritas y el numero
de acciones negociadas en un periodo determinado.
Si vemos las estadisticas que periddicamente publi-
ca la Bolsa Nacional de Valores S.A., nos percata-
mos de que nuestro mercado carece de profundi-
dad.

Por su parte, la liquidez del mercado se mide
como una funcién de los dias que se negocia una
accion cada afio. Esos mismos nlimeros de nuestra
Bolsa ofrecen como resultado inexorable una esca-
sa liquidez de mercado.

Aparte de todo lo dicho sobre seguridad y li-
quidez, la verdad es que los inversionistas rentistas
estan esencialmente interesados en la rentabilidad
de sus inversiones. Casi todos ellos asumen que
aquella compafiia abierta al pablico, aquella com-
pafifa que estd sometida a las reglas bursatiles es,
por si, una compaiiia segura y, muy probablemen-
te una compaiiia liquida. Existen varias formas de
asegurar esa rentabilidad y varias escuelas con
distintos estilos, pero nosotros creemos que tal vez
la méas viable sencilla y segura es la de estimular o
invitar (o tal vez forzar) a las sociedades para que
formulen politicas de dividendos sumamente claras:
que las compafiias le digan a sus socios qué es lo
que de ellas pueden esperar en tema de utilidades,
no como obligacion contractual, sino como volun-
tad seria proveniente de empresarios serios. No
queremos decir con esto que la compafiia deba
comprometerse a distribuir un prefijado porcentaje
de dividendos, sino simplemente, que exponga una
polftica que proporcione lineamientos determina-
dos. Esta solucion —la de la politica— nos parece

4, Liquidez es la medida de la facilidad con que los bienes pueden ser transformados en dinero, sin desmedro de su inver-
sién y consiste en la facilidad que tiene el inversionista de enajenar su inversion al precio que ella tiene en el mercado.
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més efectiva que la de norma vertical, obligatoria,
con nameros o cifras.

Pero, desgraciadamente, la oferta publica de
valores, como instrumento eficiente de financia-
miento, no esta desarrollada en nuestro medio; ello
se debe ante todo, a la existencia de una tradicion
empresarial de tipo familiar y cerrada, a la propen-
sion al accionariado concentrado; también a la
falta de conocimiento del sistema por parte de los
empresarios, temerosos de perder el control de sus
sociedades si invitan a nuevos accionistas a ingresar;
ademas, a la desconfianza del publico inversionista
que teme perder sus ahorros y pequefios capitales
en sociedades ‘“‘manejadas’’ por otros; y, por ulti-
mo, a la falta de un marco legal apropiado para el
desarrollo seguro y viguroso de este esquema de
financiamiento.

La estructura familiar cerrada de nuestras
sociedades andnimas es un poco reflejo de nuestra
idiosincrasia y de la circunstancia de ser Costa Ri-
ca un pequeiio pais en extension territorial y po-
blacion; y estuvo fomentada hasta hace pocos afios
por la existencia de crédito barato proveniente de
la banca estatal, que constituyo en un determinado
periodo histérico-econémico, el principal, por no
decir el Unico recurso financiero de nuestras
empresas. El abuso en acudir al crédito bancario ha
sido uno de los mas connotados males de nuestra
economia.

En la actualidad, con tasas de interés nominal
muy altas y positivas, en términos reales, esta prac-
tica obviamente no puede continuar. Las empresas
se han visto obligadas a buscar recursos frescos
para poder desarrollarse; pero se han topado con
una legislacion mercantil y financiera que no esta
preparada para estas lides. Lo logico es que esos
recursos los obtengan de sus propios accionistas o
bien tomar la decision de abrir las puertas de la
compaiia a nuevos socios (formas ambas de capi-
talizacion sin endeudamiento).

Ahora bien, en un periodo econémico de rece-
sién con inflacién, el planteamiento de recurrir al
plblico para desarrollar el sector empresarial, pue-
de ser tildado por muchos como poco realista,
pues, el ahorro financiero sin riesgo ni preocupa-
cion produce un gran beneficio. Pero, sin embargo,
consideramos que hay que preparar el sistema vy
corregir sus distorsiones para que, cuando las con-

5. O bien como se hizo en el Proyecto de Ley de Merca;lo de Valores

discutirse en nuestra Asamblea Legislativa,
métodos.

6.

diciones econémicas mejoren en el futuro, ojald ng
muy lejano, podamos contar con este instrumento
adicional del financiamiento empresarial, con to-
das las ventajas que hemos sefialado.

Por otro lado, el régimen de la sociedad anéni-
ma de capital abierto —que es lo que tendriamos
que instituir, si queremos difundir el accionariado
y recurrir al publico como fuente segura y barata
de recursos— no tiene por que construirse a expen-
sas de las sociedades anonimas de capital cerrado
—como parecen creer algunos—, ni verse de ninguna
manera como competitivo de este otro régimen:
son, simplemente, sistemas y concepciones em-
presariales diferentes, por las cuales los empresa-
rios deben poder optar libre y conscientemen-
te.

Las reformas legales necesarias para impulsar
en nuestro pais el régimen de las sociedades andni-
mas de capital abierto deben, necesariamente,
orientarse en dos direcciones:

A) La reforma de las sociedades anénimas en el
Cbodigo de Comercio de 1964, a fin de permitir la
coexistencia normativamente diferenciada de las
sociedades anonimas de capital abierto y las socie-
dades anonimas de capital cerrado, con reglas espe-
ciales para cada especie —como existen en Argenti-
na, en Brasil, en Venezuela, en Chile y en casi
todos los paises de América Latina—; esto puede
lograrse dentro del articulado mismo del Cédigo o
bien a través de una ley especial que venga a crear
las sociedades anénimas de capital abierto.® Esta
reforma debe necesariamente incluir disposiciones
que protejan al accionista minoritario en las socie-
dades cerradas y disposiciones que protejan al grupo
que tenga el paquete de control en las socieda-
des abiertas.® En estas Gltimas, el patrimonio inver-
tido por los inversionistas rentistas o por los aho-
rristas estard de por si protegido, pues en ellas
habré transparencia de informacion y libre entrada
y salida de la sociedad a través de la negociacion
bursatil de sus titulos accionarios, como requisito
y condicion para participar en el sistema. Esto plan-
tea como una necesidad imperiosa que el grupo de
control cuente con una proteccion, pues, de lo
contrario, via el acopio diario de acciones en la
Bolsa, podria producirse un dfa la sorpresa de que
los duefios o los promotores ya no manejen la
sociedad, lo que seria contrario al objetivo que se

y Reformas al Cédigo de Comercio, préximo a

¥y cuya comisién redactora tuve el honor de integrar, utilizando ambos

Con esto no pretendemos decir que el accionista minoritario no deba ser protegido en las sociedades andnimas de capi-

tal abierto; sino simplemente que no necesita ser especialmente protegido como si lo debe ser en las sociedades an6ni-
mas de capital cerrado, pues se presume, a priori, que el pequefio ahorrista que concurre a la sociedad andénima de
capital abierto, con su dinero, no tiene interés en el control de la empresa, sino que tiene el interés meramente eco-
némico de obtener una mayor rentabilidad que la que ofrecen los titulos de renta fija; se trata en suma, de una nueva

forma de accionista.
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pretende con el régimen de sociedades de capital
abierto.”

B) La promulgacién de una ley que regule el
mercado de valores costarricense con incentivos a
la oferta publica y a la capitalizacion empresarial
via mercado de valores y el establecimiento de
controles respecto de los bienes objeto de ese mer-
cado y los sujetos que en él intervienen. Esto ha
sido cumplido, creemos que a cabalidad, con el
Proyecto de Ley de Mercado de Valores y Refor-
‘mas al Codigo de Comercio, proximo a presentarse
a conocimiento del Congreso de la Republica. No
voy a entrar aqui a detallar las medidas especificas
tomadas en ese proyecto por la comision redacto-
ra, —tiempo habra en otros foros para la discusion
exegética de su articulado—, pero las posibilidades
en el campo fiscal y en el administrativo son bas-
tantes y creemos que el estimulo es necesario y
justificado, tanto para las sociedades anonimas,
que son las que tienen que tomar la decision e ini-
ciativa de abrirse al publico, difundiendo su accio-
nariado; como para el accionista que debe decidir
si frente a las demas alternativas de inversion que
le ofrece el mercado, coloca o no su capital en
manos de una de esas compafifas.

La economia social de mercado, en su sentido
mas amplio, es aquel sistema economico regulado
por las fuerzas de mercado, pero en el cual el Esta-
do interviene para corregir distorsiones y propiciar
el bien coman. Dentro de este concepto tiene am-
plia cabida la propuesta de reformar el marco legal
actual de nuestro mercado de valores, a fin de
introducir en él el nuevo concepto de sociedad

7. Lo que si puede suceder es que a través de distintas adquisiciones periddicas

la sociedad an6nima de capital abierto; esto, claro estd, no puede evitarse, pero si puede
' mecanismos para que la persona que con una compra de acciones vaya a adquirir el con la
ol la oportunidad de contraofrecer para mantener el dominio; porque una

advertirlo, confiriéndosele al grupo de contr

* % *

anénima de capital abierto y estimular su desarro-
llo.

Creemos que todos concordamos en admitir
que no puede haber democracia politica sana,
prospera y estable si no hay, al mismo tiempo,
democracia econémica. Una de las formas y uno
de los aspectos mas preponderantes de la demo-
cracia econémica estd referido a la propiedad de
los medios de produccion. Creemos con el pro-
yecto de Ley de Mercado de Valores y Reformas al
Codigo de Comercio, que cuanto mas difundido
sea el accionariado de las sociedades anénimas,
mas sano y solido serd el sistema empresarial de
libre iniciativa y mayor sera el nimero de empre-
sas que se podran iniciar en Costa Rica, con el
consecuente beneficio para el empleo y la produc-
cion.

La realidad expuesta sobre el mercado de valo-
res costarricense no es, a primera vista, muy esti-
mulante; pero creemos gue cambios oportunos
en la legislacion nacional pueden ir preservando
con solidez los progresos logrados en ese mercado
en estos Ultimos afios. No se trata de modificar la
estructura de control de las actuales empresas, ni
de forzar a nadie a hacer lo que no quiere hacer en
materia de apertura accionaria de sus sociedades
anonimas; se trata, simplemente, de permitir y pro-
mover la creacion de nuevas compafiias con accio-
nariado difundido, de que algunas sociedades
anonimas logren democratizar su capital social,
donde los ahorristas puedan invertir sus ahorros en
forma rentable, segura y liquida, con los consi-
guientes beneficios para la economia del pais.

una persona llegue a adquirir el cont:_rol_de
n tomarse medidas, disefiar
trol, tenga la obligacion de

cosa es comprar acciones en el mercado para obtener una mayor rentabilidad producto del negocio mismo y otra muy

distinta es comprar para controlar, Esto tltimo es lo que hay que regular en las sociedades

anénimas de capital abierto.



