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RESUMEN

La Escuela de Administracion de Negocios y el Instituto de Investigaciones en Ciencias
Econémicas (IICE) de la Universidad de Costa Rica presentan los resultados mas relevantes
de la primera fase de un estudio exploratorio sobre las condiciones que afectan la dindmica
de la venta de capital nacional a la inversién extranjera, en los tGltimos 10 anos (2002-
2012). Este articulo recoge la perspectiva de un grupo de veinticinco académicos cuyo
conocimiento y experiencia permiten un acercamiento al tema desde el ambito de la
Educaciéon Superior, asi como del analisis que pueden hacer de la realidad empresarial
en la que han estado inmersos. De esta manera, se ofrece a la comunidad nacional e
internacional una primera percepcion sobre este complejo fenémeno y su relacién con
el papel que desempefian las Escuelas de Negocios en el proceso a fin de aportar en el
desarrollo socioeconémico, educativo y cultural del pais.
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INTRODUCCION
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ABSTRACT

The School of Business and the Institute for Research on Economic Sciences of the
University of Costa Rica, hereby present the most important results of the first phase of
an exploratory work about the conditions affecting the dynamics of the selling of local
capital companies to foreign companies or conglomerates, during the last 10 years (2002-
2012). The present article deals with the perspective of a group of twenty five professors
with varied amount of knowledge and experience in the field, which allows a preliminary
approach to the matter, in this case, from the academic point of view. First hand
experiences are also present in these initial results, due to the direct involvement of some
of the participants in the buying-selling processes to which this work is referring. In this
way, we offer the academic and other interested sectors, national and international, one
first perception about this phenomenon and its relation with the role that it will probably
play in the teaching processes of local schools of business and their impact on cultural,
social, economic and academic development of the country.

KEY WORDS: BUSINESS ADMINISTRATION, COMPANY ACQUISITIONS, FOREIGN INVESTMENT
IN COSTA RICA, ENTREPRENEURIAL GROWTH IN COSTA RICA, BUSINESS SCHOOL SURVEY.

La globalizacion, en sus diferentes mani-
festaciones a lo largo de la historia, ha tomado
un auge vertiginoso a partir del cambio de
milenio. Hay globalizacion econémica, finan-
ciera, cultural, laboral, cognoscitiva y la lista
puede extenderse ain mas. Practicamente, no
hay region geografica o espacial que no se haya
visto afectada por el creciente fenémeno, cierta-
mente con diferentes formas y consecuencias.

La movilidad del capital entre naciones,
ya de por si intensa antes del sefialado fenome-
no, se ha intensificado; regiones econémicas
que por su tamafio o aislamiento relativo, resul-
taban casi irrelevantes para la inversion inter-
nacional, empiezan a integrarse, a irrumpir en
el comercio mundial y, consecuentemente se
hacen visibles para el capital, que no cesa en su
busqueda de oportunidades rentables ahi donde
se perciban o emerjan.

Las empresas, como resultado de su cre-
cimiento en distintas formas, generan exceden-
tes de efectivo que requieren colocar rentable-
mente. Adicionalmente, el deseo de expansion
por via de adquisiciones, también puede reali-
zarse recurriendo al apalancamiento, es decir,
utilizando instrumentos de deuda para realizar
tales negocios. El crecimiento “desde adentro”
es ciertamente una manera de ubicar esos flu-
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jos de fondos provenientes de una u otra fuente;
sin embargo, una forma mas rapida de sacar
provecho a esos recursos, es adquiriendo opera-
ciones ya en marcha, con procesos, mercados,
conocimientos y otros elementos, ya relativa-
mente consolidados. En esa linea, la compra de
empresas atractivas se convierte en una activi-
dad de importancia dentro del accionar de los
principales competidores regionales. Algunas
de ellas, usualmente las mas grandes, estruc-
turan entonces departamentos o unidades de
trabajo encargadas de hurgar en el mercado
en busca de adquisiciones interesantes o, por
el contrario, explorar posibilidades de venta de
empresas o partes de ellas en un mercado que
muestra apertura a las transacciones financie-
ras que generan valor. La llamada “ngenieria
financiera™ se ha desarrollado fuertemente
a partir de ese interés de comprar o vender
operaciones fabriles, comerciales o financieras
alrededor del mundo.

La apertura de Costa Rica, como eco-
nomia en desarrollo, le ha permitido ser pro-
tagonista de muchos de esos movimientos de
capital. Sin embargo, a modo de premisa, este

5 Por Ingenieria financiera entendemos los procesos
de estructuracion o reestructuracion desarrollados
por las empresas en procura de generar valor para
sus stakeholders (interesados legitimos, especial-
mente propietarios o accionistas)
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trabajo plantea que tales movimientos de com-
pra-venta de unidades productivas, se ha dado
fundamentalmente hacia adentro; es decir,
de capital que ingresa desde el extranjero en
busca de adquirir empresas nacionales. El
proceso a la inversa parece ser mucho mas
limitado, al menos en lo referente al niimero
de transacciones hasta ahora concretadas;
aunque, en este sentido, no se han encon-
trado estudios o investigaciones previas que
confirmen tal aseveracion; solamente algunas
aproximaciones de informes como los que
elabora Capital Financial Advisors en temas
de Fusiones & Adquisiciones (M&A), en las
cuales han ofrecido asesoria® y, por lo tanto,
esta referencia, refleja una muestra parcial de
lo que acontece en el pais.

En consecuencia, la informacién publica
que aparece en diversos medios’, informando
de la gran cantidad de empresas nacionales
que son vendidas a inversionistas extranjeros
ha generado interés en los autores del presen-
te trabajo, como consecuencia de su relacién
con la administracion de empresas en general,
principalmente desde la perspectiva académica.
Desde esta disciplina se ubica la ensenanza de
la gerencia, el empresarialismo, la produccién
de bienes y servicios, asi como la direccion y
posesion de los medios de generacion de esos
productos.

En esa linea de pensamiento y, cons-
cientes de la necesidad de fortalecer el campo
de la investigacion en el dmbito de la admi-
nistraciéon de empresas, el presente trabajo se
propone explorar el tema, mediante un analisis
de las apreciaciones de distintas poblaciones
que directamente estan involucradas en los
procesos de venta de empresas nacionales a la
inversion extranjera (empresarios vendedores,
compradores extranjeros, autoridades del sec-
tor econémico y empresarial, asi como dos de
los grupos protagénicos del hecho educativo a

6 Véase al respecto, Rodriguez, O. (2013). La Nacion.
San José: lunes 08 de abril, pag. 24A.

7 Cfr. Camacho, A. C. (2012). Capital tico se queda
en casa. El Financiero N. 860. Del 12-18 de marzo
del 2012, pag. 06; Barquero, M. (2013). Sigma
afianza el segundo lugar en mercado lechero. La
Nacion. Miércoles 03 de abril, pag. 22 A.
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nivel de las Escuelas de Negocios: profesorado y
estudiantes).

Este articulo, recoge los hallazgos mas
relevantes de la primera fase de la investiga-
cion. En ella han participado veinticinco acadé-
micos tanto de la Escuela de Administracion de
Negocios como de otras unidades académicas
de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica. Su conocimiento y
experiencia permiten recoger las perspectivas
sobre el tema, desde el ambito de la Educacion
Superior e incluso vincular esta lectura, con
la realidad empresarial en la que han estado
inmersos directamente, algunos de ellos. Se
considera que sus aportes, pueden ayudar a
depurar los insumos para orientar las otras
consultas.

El objetivo final de este trabajo investiga-
tivo es contar con una aproximacion al pensa-
miento de los participantes en torno al proceso
que nos ocupa. Se considera interesante anali-
zar las razones que motivan la venta de empre-
sas costarricenses, la circunstancia que hace
que los empresarios locales se perfilen mas
como vendedores que compradores, el impac-
to del cambio generacional en el manejo de
empresas y los usos que se le dan a los recursos
provenientes de las ventas empresariales, entre
otras posibilidades. Este analisis se convierte
en un elemento de sumo interés para incorpo-
rarlo en los procesos de formacion profesional
y temas de desarrollo de la carrera de Direccion
de Empresas a nivel universitario.

Fusiones y adquisiciones. Un fenémeno
frecuente en el dmbito empresarial

Las fusiones y adquisiciones de empresas
a nivel mundial son un fenémeno que apare-
ce con gran frecuencia en nuestros dias. Los
expertos financieros definen a las fusiones
como la integracion de dos o mas empresas que
dan origen a una nueva entidad legal, mientras
que una adquisicion se refiere a aquel proceso
en el cual una empresa toma el control sobre
otra mediante la compra parcial o total de sus
acciones comunes en circulacion (Marin y Kete-
lhohn, 2011).
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De acuerdo a la empresa Mergermarket
(2012a), a nivel global se anunciaron cerca de
12.500 transacciones de fusiones y adquisicio-
nes durante el afio 2012, dichos negocios tota-
lizaron un valor de 2.243, 8 billones de doélares,

Carlos Murillo Scott, et dl.

lo cual equivale a cuarenta veces el PIB de
Costa Rica para ese mismo ano.

Tal y como se aprecia en el Gréfico 1,
dicho valor es incluso menor al registrado en los
anos previos a la actual crisis financiera global.

GRAFICO 1
NUMERO DE TRANSACCIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES A NIVEL MUNDIAL
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Mergermarket.

Ahora bien, las fusiones y adquisiciones
se llevan a cabo por diversas razones que varian
segin las caracteristicas de las sociedades que
participan, el sector que involucra, el tipo de
operacion y el periodo que abarca el proceso. Las
empresas consideran las fusiones y adquisicio-
nes como parte del portafolio de negocios para
alcanzar los objetivos e intereses de los accionis-
tas. Y, adicionalmente, se plantean como alter-
nativa para cambiar la forma de hacer las cosas,
para innovar o generar nuevo conocimiento e
incluso para explorar nuevos mercados y pro-
ductos. (Dolz e Iborra, 2007). Tales posibilidades
pueden resultar de la combinacién de habilida-
des, de economias de escala, de la eliminacion
de duplicidad de funciones, asi como del interés
de compartir la experticia de los gerentes y el
aumento del capital de la empresa (Ravenscraft y
Scherer 1987), entre otros.

Si bien el desarrollo de la actividad puede
tener multiples causas, investigadores de pres-
tigiosas universidades, tales como Rossi y Vol-
pin (2003) de la London Business School, han
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logrado comprobar un mayor desarrollo de la
actividad de fusiones y adquisiciones en los
paises con mayores estandares en temas como
informacion financiera/contable y la protec-
cion al accionista. Ademds, en estos contex-
tos, se puede tomar el pulso de sus resultados
mediante la cotizacion de sus acciones, es decir,
del valor de capitalizacion de mercado de las
mismas. Este hecho se convierte en un buen
elemento de medicién de los beneficios gene-
rados por el fenémeno en estudio, de tal forma
que resulta menos compleja la valoracion de los
resultados, al menos en el ambito financiero de
los procesos.

Por lo tanto, el estudio de los procesos
de fusiones y adquisiciones puede centrarse en
aspectos tales como el comportamiento direc-
tivo, la busqueda de eficiencia, el poder de mer-
cado y las sinergias. De igual manera, el incre-
mento de la riqueza de los accionistas (Salter y
Weinhold, 1979) la creacion de més oportunida-
des para los directivos (Jemison y Sitkin, 1986),
la potenciacion de la legitimidad organizativa y
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la respuesta ante previsiones del sector al ser-
vicio de los que desean adquirir empresas. No
obstante, la creacion de valor o riqueza se con-
vierte en una de las razones importantes para
que se materialicen los procesos de Fusiones y
Adquisiciones, asi como hacer que la empresa
genere rentas econémicas adicionales a las
existentes.

En ese marco, conviene entonces ana-
lizar, en una primera aproximacion, la venta
de empresas costarricenses a la inversion
extranjera.

La venta de empresas costarricenses. Una
aproximacion a esta compleja realidad

Las aproximaciones que se han llevado
a cabo en torno a la venta de capital nacional
resultan mas bien de caracter general. El inte-
rés se centra en descripciones o andlisis de una
parte de los procesos de Fusiones & Adquisi-
ciones (Mergers and Acquisitions, M&A) que
acontecen en el pais y, en otros casos, se han
hecho algunos inventarios sobre los procesos de
ventas de empresas como los realizados durante
ya algunos anos por la Revista Summa (2009,
2010, 2011, 2012) o publicaciones puntuales del
Semanario El Financiero, tal como lo ejempli-
ficamos en el apartado anterior.

Ahora bien, /por qué vender la empresa?
Los procesos de Fusiones & Adquisiciones de
empresas se llevan a cabo por distintas razones.
Se pueden mencionar, como las justificaciones
mas comunes, la reduccion de costos, la bus-
queda de mejora en la eficiencia y el incremento
de la utilidad. (Sanfilippo, 2004). No obstante,
la respuesta resulta incompleta si no se anali-
zan otros aspectos relevantes que no necesaria-
mente estan directamente relacionados con la
creacion de valor econémico.

Para Bower, (2001), las Fusiones &
Adquisiciones ocurren por cinco razones prin-
cipales; a) para hacer frente a un exceso de
capacidad mediante la consolidaci6n en las
industrias maduras; b) para “envolver” a sus
competidores en las industrias fragmenta-
das geograficamente; ¢) como sustituto de la
Investigacion y Desarrollo y e) para explotar
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erosionando los limites de la industria con la
invencion de una industria.

Este escenario nos revela que, a pesar de
que los procesos de Fusiones & Adquisiciones
de empresas, sobre todo a nivel internacional,
se convierten en un eje de especial interés y
trascendencia para el quehacer econémico, en
nuestro pais es un tema poco explorado; pro-
bablemente por el monto relativamente menor
de dichos negocios comparado con el mercado
internacional.

2. METODOLOGIA

Para el desarrollo de la investigacion,
en primer lugar se levant6é un listado de los y
las docentes de la Escuela de Negocios y, en
general, de la Facultad de Ciencias Econémicas
que imparten cursos relacionados con el area
de Finanzas y la Gerencia. Posteriormente se
analizaron cada uno de los nombres incluidos
en la lista considerando como aspecto relevan-
te, la experiencia que pudieran tener en el tema
de Fusiones y Adquisiciones. De esta manera, se
seleccionaron veinticinco académicos que cum-
plian con este perfil.

La investigacion es de caracter explora-
torio, bajo un enfoque mixto en la metodologia
aplicada, se inicia con esta primera fase de
consulta a los académicos. A cada uno de ellos
se le contacté de manera personal o mediante
llamada telefénica para explicar las razones
del estudio, asi como la importancia de sus
aportes como docente seleccionado dentro de la
muestra. Para la recoleccion de la informacion,
se disefi6 un cuestionario “online” autoadmi-
nistrado (con el soporte de la plataforma Lime
Survey) y posteriormente, los resultados de esta
consulta se validaron mediante dos conversato-
rios llevados a cabo con los participantes, uno
en horario matutino y otro vespertino para faci-
litar su asistencia.

En este articulo, se presentan los resul-
tados mas significativos de esta consulta en
relacion con la venta de capital nacional, las
razones principales de este proceso, los resul-
tados que generan y el papel de las Escuelas de
Negocios en esta dinamica.
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3. RESULTADOS
Sobre la venta de capital nacional

Los veinticinco docentes encuestados
indican que quince (60%) han tenido algan
tipo de experiencia en fusiones y adquisiciones
(M&A); de los cuales ocho como participantes
directos en procesos de esta naturaleza; seis
como funcionarios de empresas involucradas
en procesos de M&A y uno con experiencia
académico-legal en el campo en particular. En
el Gréfico 4, podemos visibilizar que mas de la
mitad de los participantes, o han tenido una
actuacion directa en este tipo de procesos o su
acercamiento ha sido de forma indirecta, lo que
muestra una experiencia significativa en este
tipo de escenarios econémicos.

Ahora bien, desde su perspectiva, las
razones principales que generan la venta de
empresas de capital nacional a la inversion
extranjera son: 1) Oportunidad de generar
ganancia de capital (9,36%), 2) Cambios en el
mercado nacional (8,32%) y 3) Cambios en el
mercado internacional (8,32%). Otras de las
causas que genera esta venta se derivan de la
crisis interna de la empresa, la necesidad de
liquidez, la falta de interés de los propieta-
rios de continuar con el negocio y el deseo de
vender por parte de la segunda generacion de
propietarios. Dentro de los motivos menos rele-
vantes se encuentra la sucesion gerencial.

Ademas, senalan que la expansion geo-
grafica (54%), la integracion horizontal y ver-
tical (38%) las oportunidades de aprovechar
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el TLC y la compra de marcas (29%, respec-
tivamente), se convierten en los factores mas
importantes que inciden a la hora de considerar
la compra de una empresa de capital nacional.

Cuando se les consulté a los aca-
démicos si el pais deriva algan beneficio
con la venta de capital, un alto porcentaje
(76%) concluye afirmativamente, frente a
un 12% que sefiala que no se obtiene ningu-
no. Ademads, de las argumentaciones de los
académicos consultados, se recoge que los
principales beneficios de la venta de capi-
tal nacional son los siguientes: mejora de
gestion y empleo, atraccion de recursos y
“know how” y ganancia de capital.

El vendedor nacional y el comprador
extranjero. Protagonistas de este proceso.
Cuando nos acercamos al andlisis de los acto-
res claves de esta dindmica, para el 48% de
los académicos, el vendedor nacional es quien
obtiene mds beneficio en estas transacciones,
ya sea porque se trata de un mercado que ha
alcanzado su madurez o porque se generan
ganancias de capital, y las utilidades que deri-
va le permiten incursionar en nuevos nego-
cios. Empero, para el 32% de los encuestados,
son los compradores extranjeros quienes mas
ganan en este proceso, por cuanto ya existe
un posicionamiento de la marca, hay una
empresa en marcha y esto elimina la com-
petencia, hay un mayor conocimiento y par-
ticipacion en el mercado y se obtienen equipos
gerenciales calificados. El Gréafico 2 siguiente
muestra este panorama.
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GRAFICO 2
JQUIEN RECIBE MAS BENEFICIOS EN LA TRANSACCION?

4R0.
50% e
40%
3()00
20%
10% -
0%
El
Vendedor

Fuente: Elaboracién propia.

Conviene senalar que, segin los estudios
de Mergermarket (2012b), la mayoria de los
pagos se realizan en efectivo. De tal manera
que, durante los tltimos 8 afnos, entre el 57,0%
y 69,8% de todas las transacciones a nivel inter-
nacional se realizaron totalmente, en efectivo,
mientras que sélo entre 17,8% y 23,6% cor-
responde a transacciones realizadas por medio
del pago en acciones de la empresa compradora

Lo anterior sugiere que, en general,
los vendedores pueden beneficiarse de una
ganancia de capital al momento de vender sus
empresas, sin mencionar el hecho de generar
liquidez en sus inversiones que podrad ser des-
tinada a consumo o bien, a nuevas inversio-
nes igualmente productivas o incluso adn mas
atractivas.

Impacto que genera la venta de empre-
sas nacionales a la inversion extranjera. En el
marco del analisis que nos ocupa, se consulto
a los académicos qué tipo de impacto genera la
venta de capital nacional a la inversion extran-
jera. Al respecto se consideré el impacto a nivel
cientifico tecnoldgico, econémico, socio cul-
tural y educativo. A continuacion se presentan
los resultados de esta indagacion.

En relacion al nivel cientifico tecnolégi-
co, los académicos indican que este impacto es

16%

Ambos
No

Responde

positivo (76%). Argumentan que se obtienen
nuevas tecnologias, hay una transferencia de
conocimiento, externalidades positivas, ganan-
cia potencial en el capital humano y una incor-
poracion de nuevos procesos.

De igual manera, a nivel econémico
nacional, el 73% de los participantes en esta
fase del estudio, indica que el impacto tam-
bién es positivo. Dentro de los aspectos que
mencionan, seflalan el aumento en la inver-
sién, el incremento en la producciéon nacional
al incorporar nuevas estrategias de trabajo,
la generacion de empleo, la satisfaccion del
consumidor, mejores condiciones laborales,
mejores salarios y externalidades positivas. Sin
embargo, comentan como elementos negati-
vos del impacto econémico, que los procesos
locales podrian correr el riesgo de ser llevados a
cabo en el extranjero, lo que derivaria pérdidas
de empleo y, consecuentemente, un debilita-
miento de la economia costarricense.

En relacién con el nivel sociocultur-
al, el 56% de los académicos de la Facultad
de Ciencias Econémicas de la UCR, mencio-
nan que se crea la necesidad de dominar mas
los idiomas, asi como se introducen nuevas
ideas y nuevas filosofias empresariales. Como
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impacto negativo sefialan la pérdida de empleo
y la pérdida de valores.

Otro ambito importante es el nivel edu-
cativo. Para los encuestados, el aspecto positivo
que resulta, se deriva de una mayor competitiv-
idad, capacidad técnica y motivacion al estudio,
lo que implica entonces un fortalecimiento a la
calidad educativa costarricense.

En cuanto a otros impactos que gene-
ran las transacciones, las respuestas fueron
limitadas. Entre ellas esbozaron un “mediano
impacto” (A17)8, pero sin argumentacién algu-
na. Otros indicaron aspectos como el beneficio
que significa traer nuevas formas de pensar y
practicas internacionales, asi como expresaron
que‘flas] comunidades se benefician por pago
de impuestos y obras sociales” (A19), o incluso
que, “nos estariamos convirtiendo en un simple
pais obrero” (A9).

Por lo tanto, del total de respuestas reci-
bidas en el rubro “ofro tipo de impacto”, para
el 50% de los mismos, el impacto del ingreso
de capital comprando empresas seria positivo,
para el 33.33% seria negativo y para el 16.67%
este tipo de transacciones no tendrian impacto
sobre el pais.

Incentivar o no la inversién extranjera.
Otro de las consultas realizadas a los acadé-
micos, se orienta a si se debe o no incentivar
la inversién extranjera. Casi la totalidad (96%)

8 Este codigo hace referencia al Académico que
emiti6 el criterio presentado. Para efectos de la
confidencialidad de la informacién suministrada,
se asignoé el codigo “A” que significa “Académico”
y el numero del participante que complet6 la
encuesta online.
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contesté la pregunta de las cuales, catorce pro-
fesores (64 %) respondieron afirmativamente y
ocho (32%) consideran que no se debe incen-
tivar. Por altimo, tres profesores (12%) res-
pondieron que no sabe si se debe incentivar la
inversion extranjera.

Dentro de las observaciones mas comu-
nes que se agregan al tema del apoyo a la
inversion extranjera cuatro de los académicos
comentan sobre la importancia de apoyar a
las empresas nacionales, sefialan por ejemplo
que “a pesar de los beneficios se deberia mejor
incentivar al empresario nacional”. (All). Por
otra parte, otros cuatro encuestados indican
la relevancia del mejoramiento de los procesos
relacionados con el ambiente de la organiza-
cion. Uno de ellos afirma “la competencia es
buena, si mejora procesos y cultura organi-
zacional”. (A7). Para otro nimero similar de
participantes en el estudio, el flujo de capitales
producto de la venta de empresas resulta signi-
ficativo “es bueno que el pais reciba un flujo de
capital por ese concepto”. (Al16). Incluso, para
tres de ellos, “la generacion de empleo y de
bienestar econémico para el pais es razon sufi-
ciente para incentivar la inversion extranjera”
(A22). Finalmente, cuatro profesores conside-
ran que lo mas adecuado deberia ser incenti-
var la inversién por medio de la creacién de
empresas y no por medio de la compra-venta
de las empresas locales. Uno de los académicos
argumento6 que deberia darse “la instalacion en
nuestro pais de empresas extranjeras en una
forma que no sea a través de comprar empre-
sas nacionales”. (A18). En el Grafico 3 se ilus-
tran estas percepciones de los académicos.
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GRAFICO 3
OPINIONES DE LOS DOCENTES SOBRE EL POR QUE SE DEBE INCENTIVAR
LA INVERSION EXTRANJERA

Inversion Intema v

Extema
Acceso amercado 3 )
. . 4 Apoyo anacionales
intemacional
3
MMantiene el tipo de ? Mejora procesos ambiente
cambio ‘ i enla organizacion
Mercado de capitales Flujo de Capitales
. Inversion por medio de
Politica neutra enp
creacion de empresas
Apovyo al empleo

Fuente: Elaboracién propia.

En términos generales, las respuestas
muestran que para los profesores es importante
la atraccion de inversiones. Sin embargo, una
buena parte de ellos manifiesta la necesidad de
tener politicas mixtas que incluyan el apoyo al
fomento de la empresa nacional con el fin de
formar una masa empresarial nacional capaz
de penetrar mercados internacionales y derivar
beneficios del aprendizaje que pueda traer el
frecuente dinamismo de las empresas extranje-
ras que se ubican en el pais.

Limitaciones o facilidades para la inver-
sion extranjera. Un 44% de los académicos con-
sultados mencionan que no existen limitaciones
o dificultades para la inversion extranjera en
torno a la compra de empresas de capital nacio-
nal, aunque un 28% discrepan de este grupo.

Gran parte de los consultados (48%)
opina que no sabe si la inversion extranjera
tiene o no facilidades para la compra de empre-
sas nacionales. Por lo tanto, podemos dedu-
cir que existe un marcado desconocimiento
sobre el peso que esa facilidad o falta de ella,
podria tener sobre las consideraciones de una
empresa de capital extranjero en cuanto a las

ventajas de Costa Rica como destino de inver-
sién. Las respuestas presentadas son en su
mayoria poco claras y denotan que no hay un
dominio profundo de la legislacién pertinente.
Lo cierto es que no puede argumentarse que
existe legislacion especifica que incentive la
inversion extranjera en procesos de fusiones
y adquisiciones. Mas bien, lo que cabe senalar
es que hay ciertas condiciones que hacen de
nuestro pafs, un destino de inversion deseable,
como por ejemplo: la evidencia de un cier-
to grado de proteccion del inversionista, los
tratados de libre comercio, la larga tradicion
democratica, asi como el desempefio social y
econémico de la nacién.

Sin embargo, dentro de los elementos
que puntualizan los académicos como facilita-
dores para que la inversion extranjera adquiera
empresas de capital nacional destacan: a) Falta
de regulacion por parte del MEIC de la concen-
tracion a priori en los mercados; b) Descono-
cimiento de los empresarios nacionales sobre
las posibilidades de desarrollo de la empresa; d)
Falta de restricciones y d) Buen nivel educativo
de la fuerza laboral.
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En el sentido de si deberia Costa Rica
tener una politica para fortalecer la empresa
de capital nacional, el 72% de los académicos
considera que si deberiamos contar con esta
plataforma. Hay una clara interpretacion, puede
ser nacionalista o no, de la urgencia de incenti-
var el desarrollo de las empresas costarricenses.
Uno de los grandes temas es la ausencia de
unidades de transferencia de innovacion y, en
especial, de instituciones de apoyo, incluyendo
el financiamiento y la capacitacion. Sin duda,
el papel de las universidades en el desarrollo de
emprendedores, es un elemento clave en este
proceso.

Ahora bien, desde la perspectiva de los
académicos consultados, las caracteristicas
que deberia tener esta politica de promocion
empresarial son las siguientes: simplificacion
de tramites, facilidades para el acceso al crédito,
fomento del desarrollo del mercado de valores,
buscar alternativas de desarrollo al empresa-
rio nacional, eficiencia operativa y financiera,
incentivos y garantias similares a los otorgados
al capital extranjero, privilegiar a las PYMES,
cooperativas, empresas solidaristas y a empren-
dedores; asi como permitir la participacion del
dueno por un tiempo con parte del capital y
protegiendo su inversién como minoritario.

Labor de los gestores de inversion o de
banqueros de inversién en la atraccion de capi-
tales extranjeros. Aunque la figura de los ges-
tores de inversion sera el eje de atencion en la
segunda fase de nuestra investigacion, hacemos
una breve referencia a su papel en los procesos
de atraccion de capitales extranjeros, con el
animo de explorar la percepcion que tienen los
académicos al respecto. En este sentido, pode-
mos deducir que no esta clara la diferenciacion
entre el banquero comercial y el banquero de
inversion, entendido desde la perspectiva de los
encuestados, como un comisionista, cercano
a un corredor de bienes raices. Para quienes
lograron identificar a esta figura, consideran
que su papel genera valor en la transaccion, con
los contactos, estructura y buenas practicas,
sin embargo afirman que la influencia en Costa
Rica “..ha sido poca. Los empresarios costa-
rricenses son muy conservadores y adversos a
tomar riesgos” (A 21). Ademads, “el sentido de
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empresariedad del costarricense, por cuanto es
poco agudo en temas como la prospeccion de
mercados y el disenio de productos.” (A 22)

No obstante, pese a que la figura del ban-
quero de inversiéon no es comprendida amplia-
mente, en parte al menos por el poco desarro-
llo de este tipo de actividad profesional en la
region, el 88% de los académicos sefialan que si
ejerce algun tipo de influencia en este proceso.
Dentro de la manera en que influye la figura
del gestor de negocios o banquero de inversion,
los participantes en el estudio sefialan que en
general: a) Coadyuvan a cristalizar las transac-
ciones entre compradores y vendedores; b) Son
intermediarios que pueden potenciar la promo-
cion y venta de empresas locales; ¢).Conocen
los procesos para que se realicen las transac-
ciones; d) Ofrecen estabilidad, transparencia
y certeza bancaria y politica; e) Venden una
imagen positiva del pais; f) Dan a conocer sus
puntos de vista sobre el ambiente nacional en
sus diferentes vertientes, g) Asesoran en legis-
lacién, garantias e incentivos disponibles y, h)
Facilitan redes de negocios y conocimiento del
contexto internacional.

Influencia de la Bolsa Nacional de Valo-
res (BNV) en los procesos de atraccion de
capitales extranjeros. Las respuestas de los
consultados varian desde la posicién donde se
afirma que no es trabajo de la Bolsa Nacional
de Valores influir en los procesos de atraccion
de capitales extranjeros (sino que es un asun-
to especifico de los puestos de bolsa), hasta
quienes afirman que primero debe ocurrir un
cambio en la cultura empresarial costarricense
para que recurra a este medio bursatil como
forma de financiamiento. Otros sefialan, que
esta instancia no puede influir mucho sobre
estos procesos.

Para los académicos que consideran que
la Bolsa puede influir en estos procesos si rea-
liza ciertas acciones, sus argumentos enfati-
zan en que: debe eliminar trabas y excesos de
regulacion para que las empresas pequefas y
medianas puedan participar, aumentar la tran-
saccion de titulos privados, democratizarse (que
no sea “elitista”), crear productos atractivos
para inversionistas nacionales, inscribir titulos
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extranjeros y mejorar la confianza del inversio-
nista y transparencia en la contabilidad.

Una prueba que evidencia tal situacion,
es el hecho que las empresas cotizadas en las
principales bolsas de valores de Estados Unidos,
Europa y Asia, y que fueron adquiridas durante
el ano 2011, aumentaron en promedio cerca del
30% el precio de sus acciones un dia antes del
cierre de la transaccion (American Appraisal
and Mergermarket, 2011).
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Empresas de capital nacional vendidas a
inversion extranjera

Cuando se le consult6é a los académicos
si conocen empresas de capital nacional que
hayan sido vendidas a capital extranjero, la lista
que logramos construir de esta pregunta, suma
alrededor de cuarenta empresas, las cuales se
detallan a continuacién, especificando el sector
al que pertenecen y la cantidad de académicos
que indicaron su nombre. Veamos.

TABLA 1

EMPRESAS COSTARRICENSES VENDIDAS A INVERSION EXTRANJERA SEGUN LA OPINION

DE LOS ACADEMICOS CONSULTADOS

B Sector Canti’da_d de Porce{lta_je de
académicos académicos
Banco Interfin Bancario 16 67%
BAC San José Bancario 10 42%
Corporacion de Supermercados Unidos Supermercados 9 38%
Banco Banex Bancario 8 33%
Pozuelo Alimentario 8 33%
Durman Esquivel Industria 7 29%
Lizano Alimentario 6 25%
Atlas Eléctrica Industria 5 21%
Gallito Alimentario 4 17%
Panificadora Camacho Alimentario 3 13%
Cinta Azul Alimentario 3 13%
Abonos Agro Industria/Construccion 3 13%
Cementos del Pacifico Industria 2 8%
PIPASA Alimentaria 2 8%
La Republica Medios 2 8%
Tico Pollo Industrial 1 4%
Laboratorios Sukia Industrial 1 4%
CEFASA Farmacéutico 1 4%
Tortillerias independientes Alimentario 1 4%
BANISTMO Bancario 1 4%
Canal 6 Televisivo 1 4%
Cormar Servicios Logisticos 1 4%
Tienda la Gloria Comercial 1 4%
Corporaciéon UBC Financiero 1 4%
BFA Bancario 1 4%
Tienda Gallito Comercial 1 4%
Panaderia la Selecta Alimentario 1 4%
Continua...
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Empresas Sector Canti,dafl de Porcer,uta.je de
académicos académicos
Hotel Cariari Hoteleria 1 4%
Hotel Fiesta Hoteleria 1 4%
Amanco Industria 1 4%
Industria Nacional de Cemento Industria 1 4%
Hotel Flamingo Beach Hoteleria 1 4%
Cementos del Valle Industria 1 4%
Productos de Concreto Industria 1 4%
Ricalit Construccién 1 4%
Universidad Latina Educacion 1 4%
Panaderias Musmani Alimentario 1 4%
Cementos Holcim Industria 1 4%
Lacsa Aviacién 1 4%
Productos Columbia Alimentos 1 4%

Fuente: Elaboracién propia.

De esta importante lista derivada de la
apreciacion de los académicos, podemos con-
cluir que el sector industrial, el alimentario y el
bancario, son los &mbitos que han presentado
mayor preferencia para la inversion extranjera.
Ademas, las cinco empresas nacionales que
han sido vendidas a la inversién extranjera en
los Gltimos afios y, en las que coincide la mayor
parte de los consultados son: Banco Interfin,
BAC San José, Corporacion de Supermercados
Unidos, Banco Banex y Pozuelo.

Dentro de los canales o medios mas
utilizados para comprar empresas de capital
nacional, segin el criterio de los académicos,
se encuentran la transaccion directa entre los
interesados (48%) y los banqueros de inver-
sion (52%). Los agentes profesionales (52%) y
los consultores (43%) son los canales menos
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utilizados, segun su apreciacién. De esta mane-
ra, encontramos una congruencia con el anali-
sis esbozado lineas arriba, en torno a la figura
de los gestores de inversion en los procesos de
venta de capital nacional.

En este sentido, cuando se les consulté
a los académicos sobre si conocian JQuiénes
vendieron?, Unicamente diez de los académi-
cos suministraron el nombre de la empresa.
Adicionalmente, se les solicité que hicieran
referencia a Jquién(es) hicieron la venta?, ;si
era 0 no una empresa familiar al momen-
to de la venta?, ;cudl era la estructura de
gobierno de la empresa?, /si habia mds de
un accionista o participantes? y Jcudnto de
la empresa se vendio? En la Tabla 2, se visua-
lizan los datos recogidos de esta indagacion.
Veamos.
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS COSTARRICENSES VENDIDAS A LA INVERSION EXTRANJERA
SEGUN OPINION DE LOS ACADEMICOS CONSULTADOS

¢Era una

¢Habia mas de

Empresa {Quién vende? empresa Estruc.tura un accionista o gCuént.? s¢
familiar? G it participante? el

Abonos Agro Tercera generacion Si Asamblea Familiar Si Totalidad
Abonos Agro Segunda generaciéon Si Junta Directiva No 100%
ATLAS Otra No Junta Directiva Si 100%
Atlas Eléctrica Primera generacion No Junta Directiva Si 100%
Bac San José Otra No Asamblea Accionistas Si No sé
Banco Interfin Otra No sé Asamblea Accionistas No sé Totalidad
BANEX Accionistas No Junta Directiva Si 99%
CSuU No sé Si Junta Directiva Si 100%
CSu Venta por el fundador No sé Junta Directiva No sé Mayoritario
Durman Durman No No sé Si 50%
Durman Esquivel Segunda generacién Si Junta Directiva No 90%
INTERFIN Otra No Gerencia General Si 100%
Lizano Tercera generacion Si Gerencia General No sabe Totalidad
Sukia Segunda generacion Si Gerencia General Si 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Se agrega a esta consulta, el hecho de si
existe o no relacién del vendedor con los nuevos
duenos, luego de la venta. El 40% afirma que se
mantuvo la relacién laboral, pero el 36% indi-
ca que no existia este tipo de relacion. Dentro
de las razones por las cuales se mantiene esta
vinculacién, senalan que hay un interés del
comprador de mantener la red de contactos
construida por la empresa (80%), asi como de
retener la expertise del vendedor (28%) y miti-
gar el proceso de cambio.

Resulta interesante, la apreciacién que
hicieron los académicos, cuando se les pre-
gunt6 sobre el destino del capital recibido por
parte de la venta. Un porcentaje considerable
de ellos coincide en que se da una inversion
en otras empresas (33%) y la generacién de
nuevos negocios (21%). Ademas, hay depdsitos
o0 inversion en activos en el sistema financiero
nacional (13%), asi como inversiéon en activos
personales (13%). La siguiente Tabla 3 muestra
estas apreciaciones.

Esta aproximacion a la dinamica de la
venta de capital nacional a la inversién extran-
jera nos permite afirmar que no se cuenta
con datos exactos sobre cémo se llevan a cabo
todas estas transacciones. Menos del 50% de
los encuestados ofrecieron su opinién en torno
a la informacion solicitada. De esta manera,
del cuadro anterior se deriva que, los datos
suministrados por los diez académicos resultan
dispersos sobre el proceso. Solamente en el
caso de Abonos Agro, Interfin, Atlas Electric,
Banex, Sukia y Durman Esquivel hubo coinci-
dencia con alguna de la informacién solicitada
y, en otros casos hubo contradicciones o incon-
sistencias, incluso algunos de ellos descono-
cian la informacién. Ademas, cuatro de estas
empresas, eran de caracter familiar, aunque las
razones por las cuales vendieron, serd uno de
los focos de interés de otra etapa del estudio,
cuando profundizaremos sobre los vendedores
de las empresas de capital nacional.
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Por lo tanto, de la informacion obteni-
da se evidencia un claro aprovechamiento por
parte de los vendedores para generar nuevas
iniciativas empresariales y lograr reinvertir sus
utilidades en entornos que procuran nuevos
empleos y un mayor fortalecimiento de la eco-
nomia costarricense.

Influencia de las escuelas de negocios en
la venta de capital nacional a la inversion
extranjera

El 64% de los académicos consultados
indica que el conocimiento y la mejora en las
practicas empresariales son los mayores aportes
que los procesos de venta de empresas de capi-
tal nacional dejan a la administracion en Costa
Rica. Entre las respuestas recibidas, se indican
los siguientes aspectos: tecnologia, revitaliza-
cion de empresas, experiencia (conocimiento) y
mejores practicas de Gobierno Corporativo.

Ademads, para este grupo de académi-
cos el rol que deberian tener las Escuelas de
Negocios en la venta de capital nacional a la
inversion extranjera se orienta a: a) Investigar
profundamente el tema que permita el analisis
de la situacién y se puedan publicar las con-
clusiones; b) Fortalecer el perfil del profesional
en el area de los negocios con una vision inter-
cultural, manejo de idiomas, métodos de tra-
bajo y las competencias necesarias para hacer
negocios globalizados, es decir, formar talento
humano preparado para este tipo de transac-
ciones; ¢) Ofrecer cursos sobre valoracion de
empresas para los empresarios nacionales ; d)
Formar verdaderos empresarios con vision e
iniciativa para desarrollar su idea, buscar finan-
ciamiento y valorar las ventajas de su posterior
venta; es decir, promover con mayor fuerza el
emprendedurismo y, e) Dar asesoria en los pro-
cesos de acoplamiento posterior a la venta.

A continuacion transcribimos algunos de
los comentarios que ilustran estas funciones.
Veamos.

“Las Escuelas de Negocios deben difun-
dir el conocimiento y el estudio profun-
do del tema. Se debe estudiar en qué
consiste el fendmeno, cudles son sus
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principales causas internas y externas,
tanto econdmicas, sociales, politicas y
culturales. Debe hacerse el abordaje de
la temdtica comprendiendo el proceso de
globalizacion y las tendencias actuales
de la economia internacional”. (A18)

Ademas, en torno al perfil del profesional
que se requiere en esta dindmica sefialan,

“Simplemente entender que esto es una
realidad y que el perfil del profesional
debe cambiar haciendo énfasis en los
negocios mundiales, idiomas, culfuras,
métodos de trabajo, en fin, el profesional
de hoy debe ser muy competente, debe
conocer como se hacen negocios globa-
lizados y debe entender que Costa Rica
ya no es una aldea en términos econo-
micos” (A19)

Ademads, sefialan que resulta conveniente
fortalecer nuestro esquema educativo donde no
solo se conozcan los instrumentos o métodos
para llevar a cabo las ventas, sino presentar
estudios sobre el impacto de esas transacciones,
de tal manera que, se fortalezca el criterio de
las personas involucradas y se logren tomar las
mejores decisiones.

4. A MANERA DE CONCLUSION

Finalmente, aunque en este articulo
recogemos las principales percepciones sobre
el tema que esbozaron 25 académicos, podemos
concluir que, sin duda, este topico abre un aba-
nico de posibilidades y retos para profundizar
en un escenario poco explorado dentro de la
investigacion cientifica en Costa Rica. Como
bien lo sefialamos al inicio, ésta es una prime-
ra fase del proceso investigativo que estamos
desarrollando, asi que esperamos complemen-
tar y enriquecer estos resultados con las otras
consultas que se proyectan llevar a cabo con
gestores de inversion, vendedores de empresas
nacionales, compradores extranjeros, autori-
dades del ambito empresarial y econémico del
pafs, estudiantes universitarios y ciudadanos en
general. La tarea es compleja pero intentamos
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ofrecer una vision integral desde distintas voces
y saberes que, directa o indirectamente, estan
involucrados en esta dindmica, pues como bien,
lo afirmaba uno de los docentes encuestados,

“De manera general, la venta de capi-
tal tanto a nivel interno como externo,
genera oportunidades de negocios, las
cuales de ser aprovechadas al mdximo
pueden ser altamente rentables. Es nece-
sario que las escuelas de negocios y prin-
cipalmente las de las Universidades publi-
cas tengan una participacion activa en
estos procesos haciendo propuestas con-
cretas, mismas que deben derivar de los
procesos de investigacion, no sin antes
tener un proceso de seleccion y actuali-
zacion del personal docente”. (A17)

Si bien es cierto atn resulta preliminar
cualquier conclusion dado que este articulo
recoge unicamente los hallazgos de la primera
etapa de la investigacion; es posible empezar a
dilucidar sobre los temas mas relevantes encon-
trados hasta el momento.

En primera instancia, resulta evidente
que en Costa Rica no existe documentacion
exacta y fidedigna en cuanto a la magnitud
y la cantidad de transacciones de fusiones y
adquisiciones de empresas de capital nacional.
Lo anterior supone no sélo un reto en cuanto al
seguimiento de éste tipo de procesos, sino que
limita en gran medida el desarrollo de la activi-
dad y en consecuencia la capacidad de analizar
correctamente los efectos que estos procesos
derivan para el pafs y sus empresarios.

Los procesos de fusiones y adquisiciones
se presentan con una significativa frecuencia a
nivel mundial. La globalizacion, los tratados de
libre comercio y la buena imagen de Costa Rica
como destino de inversién, hacen que nuestro
pais tome cada vez mayor relevancia para este
tipo de transacciones. Sin embargo, la actividad
adn es incipiente.

Todavia esta por demostrarse que la
compra de empresas de capital nacional por
parte de competidores internacionales podria
tener un efecto positivo en el desarrollo del
pafs, siempre y cuando se logren aprovechar al
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maximo las oportunidades derivadas de éstos
procesos. La adopcion de mejores practicas, el
fomento a la innovacién y el emprendimien-
to, el fortalecimiento de la oferta de empleo y
particularmente el buen uso de los recursos
provenientes de la venta de las empresas costa-
rricenses, podran en ultima instancia hacer de
éste fendmeno algo beneficioso para el pafs.

Finalmente, la Universidad de Costa Rica
ha mantenido desde su fundacién una partici-
pacion preponderante en el desarrollo del pafis;
ya sea desde la docencia, la investigacion o la
accion social. Es por esta razén que resulta
indispensable definir una posicién en cuanto a
cual deberia ser su papel en relacion a la acti-
vidad de fusiones y adquisiciones de empresas
costarricenses.

Parece posible concluir en ésta primera
etapa, que la Universidad debe involucrarse
especialmente en lo concerniente a formar pro-
fesionales capaces de enfrentar este fenémeno
mundial, ya sea mediante la creacién de valor
estratégico en las empresas donde laboran,
manejar adecuadamente las metodologias y
técnicas de valoraciéon de empresas, negocia-
cion y buenas practicas, o bien incluso forjar un
mayor nimero de profesionales con el interés y
las destrezas de emprender sus propias aventu-
ras empresariales.
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