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Resumen

Esta tesis aborda el tema del financiamiento para una Startup en Costa Rica,
basandose en la utilizacion del Fideicomiso como figura juridica y legal.

A partir del reconocimiento de los problemas de financiamiento y de acceso al crédito
que enfrentan las empresas emergentes, como por ejemplo empresas innovadoras que utilizan
la tecnologia aplicada a su idea de negocio para solucionar una necesidad y pueden ser de
crecimiento potencial es que se presenta una sélida alternativa de financiamiento que puede
aportar a las Startups una solucién para la adquisicion del capital requerido para desarrollar
sus proyectos.

El objetivo general de la presente investigacion es proponer un modelo de
financiamiento a través de la figura del Fideicomiso para ser utilizado por una Startup en
Costa Rica.

El Fideicomiso, por su caracter flexible e integrador, genera una gran contribucion en
materia de esquemas de financiamiento para las Startups hoy en dia. Es una herramienta muy
adaptable, sin embargo, requiere de un adecuado proceso de planificacion y asesoramiento
profesional para lograr una correcta estructuracién del modelo de financiamiento y puesta en
marcha.

Lo antes indicado queda ratificado en esta investigacion, la cual ha sido sustentada
con un enfoque cuantitativo, de alcance descriptivo y exploratorio. Su aporte, tanto desde el
punto de vista tedrico como metodoldgico, queda explicitado en los resultados obtenidos a
través de los instrumentos aplicados y esencialmente por la participacion, de forma directa,
de expertos en el tema que aportaron valiosas opiniones y criterios en la fundamentacion y
conclusiones de esta tesis.

El Fideicomiso es una entidad juridica independiente, tiene identidad juridica propia,
puede realizar diversos negocios, esta en la capacidad legal de contraer deuda con terceros y
puede operar como cualquier otro negocio empresarial. Esta ventaja es muy importante ya
que permite otorgar garantias sobre los flujos futuros del negocio, especialmente para las
Startups que en muchos casos no cuentan con garantias reales y cuyo principal activo es el

capital humano quien tiene el conocimiento de la actividad de su proyecto.
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El sector bancario publico y privado podria apoyar el financiamiento de las Startups
que tengan una buena idea innovadora para fomentar su crecimiento e impulsar el desarrollo
econdémico de Costa Rica, con mentalidad abierta a la tecnologia y a las nuevas formas de

hacer negocios.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Las finanzas es la rama de la Economia que estudia el intercambio de capital entre las
empresas y los individuos. Se dedica a la administracion, obtencion e inversion de los
recursos financieros y del capital que aportan los ahorrantes o inversionistas para el desarrollo
de nuevos negocios. El tema de tesis a desarrollar se engloba dentro del énfasis de las
finanzas, especificamente en la administracion de empresas emergentes en Costa Rica.

Ante la necesidad de liquidez que presentan hoy en dia las empresas emergentes y que
buscan cubrir con otras fuentes de financiamiento diferentes a las tradicionales, como son los
bancos, inversionistas privados y capital propio, es que se focaliza y estudia la figura del
Fideicomiso como una alternativa de financiamiento que pudiera solucionar los problemas
de adquisicion de capital de las empresas innovadoras y emergentes.

Este primer capitulo tiene la mision de indicar en qué consiste esta investigacion sobre
el Fideicomiso como alternativa de financiamiento para una Startup en Costa Rica, en el
segundo semestre del afio 2018.

Se pretende responder de una forma coherente y clara a las interrogantes que surgen
a partir del planteamiento del problema y para ello se definen el objetivo general y los
objetivos especificos que durante el desarrollo de esta tesis reflejaran una vision real del

estado de la tematica a investigar.

Planteamiento del problema

Tradicionalmente, existen en el mundo de las finanzas distintas fuentes de
financiamiento y en diferentes &mbitos, tales como el sistema bancario (créditos ordinarios,
descuentos de documentos, sobregiros, recompras, y otros), el mercado de capitales
(acciones, bonos, obligaciones negociables) y otras alternativas en el ambito privado. Todas
ellas han demostrado ser eficientes y eficaces especialmente en los casos de grandes empresas
con actividades de produccion tradicionales que cuentan con garantias reales, récords
historicos de ventas, rentabilidades medibles y estables y ademas un largo historial crediticio

que las avala.



14

Para el caso de las empresas emergentes, el acceso al financiamiento es dificil de
conseguir e incluso, en muchos casos, imposible, estas fuentes se limitan a lineas de crédito
insuficientes para sus planes de negocios, asociadas a programas de apoyo de pequefias y
medianas empresas, por lo cual las empresas emergentes (Startups como en adelante se
nombran en el estudio) se ven obligadas a depender casi exclusivamente de capitales propios
y de esquemas de reinversion de utilidades.

Los bancos y el mercado de capitales, como agentes fundamentales en el sistema
financiero, ain no han sabido entender y desarrollar soluciones practicas que se ajusten a las
necesidades y posibilidades de acceso al crédito de las Startups. Estas empresas emergentes
que desarrollan actividades de produccién innovadoras, no tradicionales, y de servicios, han
demostrado ser exitosas en las ventas y necesitan de un apalancamiento financiero mayor al
que pueden optar con los esquemas tradicionales de financiamiento para lograr posicionarse
y competir con grandes empresas nacionales e internacionales en un mundo globalizado.

Actualmente, muchas empresas emergentes presentan necesidades de financiamiento
insatisfechas debido a las altas tasas de interés que deben pagar, exceso de requisitos, a la
falta de garantias y a la falta de créditos de largo plazo. El problema se agrava cuando estas
Startups no logran ofrecer o estructurar una garantia adecuada que satisfaga los
requerimientos de las entidades financieras o de los potenciales prestamistas. Por otro lado,
existe en el mercado una cantidad de fondos ociosos en busca de nuevas oportunidades de
negocio para ser colocados, sin embargo, en muchos casos no encuentran alternativas de
inversion atractivas en empresas que cumplan con las expectativas de garantias y estructura
de gobierno corporativo.

Loaiza (2018) en un articulo de opinién del periddico El Financiero menciona el
planteamiento del Consejo de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

Econdémico (OCDE) en su informe anual Going for Growth (Apuesta por el Crecimiento):

Las claves del crecimiento y desarrollo economico de un pais estan
cimentadas en el conocimiento y la innovacién. Las empresas emergentes
aparecen como actores determinantes en las economias, en la mayoria de los
casos con capacidades de adaptabilidad mas pronunciadas que las existentes

(parr. 6).
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Sin dudas, se impone la necesidad de que se desarrollen formas de financiamiento
que permitan fomentar y alentar el financiamiento de las Startups es por ello por lo que se
centra la atencion en reconocer dentro de las formas de financiamiento, el llamado
Fideicomiso, el cual no ha sido aprovechado ni utilizado al maximo como medio para la
obtencion de financiamiento de este tipo de empresas.

El Fideicomiso es una forma o estructura juridica y legal que comenzé a tomar mayor
auge en los dltimos afios y ha sido adoptada por el sector publico para el desarrollo de obras
de interés nacional. También los bancos utilizan la figura del Fideicomiso como mecanismo
para manejar garantias crediticias de empresas tradicionales.

En Costa Rica, la figura del Fideicomiso data su regulacion desde al afio 1964, cuando
fue aprobada una reforma integral al Cédigo de Comercio, mediante Ley nimero 3284
(publicada el 27 de mayo de 1964), en la cual se incorpor6 el capitulo décimo segundo
denominado “Del Fideicomiso”, del Titulo I, Libro II de dicho Cédigo, en el cual se intentd
regular este negocio juridico con la formulacion de 30 articulos (Brenes, 2015, p.12).

En el Informe de la Comision Especial rendido por los diputados Fernando Ortufio
Sobrado, Dubilio Arguello Villalobos y Alejandro Galva Jiménez, respecto al Proyecto de

Ley del Cddigo de Comercio (1964) citado por Brenes (2015), se plantea lo siguiente:

La incorporacién del Fideicomiso a nuestro Cadigo viene a llenar un
sentido vacio y de los nuevos instrumentos con que se adiciona, este quiza
sera, con el tiempo, uno de los que mejores frutos rendiran a nuestra
colectividad (...) Constituye en nuestro sistema legal una adaptacion de los
principios del trust anglosajon, adaptacion que, como en tantas otras naciones,
se ha hecho en funcion de las necesidades existentes en la vida comercial (...)
No nos cabe duda de que la institucion del Fideicomiso sera un coadyuvante
decisivo para estimular el fomento y la expansion del mercado de capitales de
inversion, tanto para nacionales como extranjeros y que servira, ademas, como
valioso auxiliar no solamente de las actividades comerciales, sino también del

orden civil y publico (p. 12).
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Durante el desarrollo de la tesis se estudia y analiza la figura del Fideicomiso a fin de
determinar si es acertada su utilizacion como alternativa de financiamiento para las Startups.
Hecho este planteamiento sobre la problematica a investigar se hace necesario
formular la siguiente interrogante: ;Qué tipo de Fideicomiso puede servir de fuente de
financiamiento para una Startup en Costa Rica?
De esta interrogante se derivan otras preguntas que a continuacion se enumeran:
1. ¢Qué tan viable es la figura de Fideicomiso como alternativa de financiamiento para
una Startup?
2. ¢Cudles son las fuentes de financiamiento con las que cuentan las Startups en la
actualidad?
3. ¢Cudles son los tipos de Fideicomisos que permiten obtener financiamiento para las
Startups?

El trabajo de investigacion propone hallar las respuestas a estas preguntas, desde luego
no pretende afirmar que el Fideicomiso es la Unica opcion de financiamiento para las
Startups.

Objetivos

Para dar respuesta a las interrogantes enunciadas se establece el siguiente objetivo

general y los objetivos especificos correspondientes.

Objetivo general
Proponer un modelo de financiamiento a través de la figura del Fideicomiso para una
Startup en Costa Rica en el segundo semestre del afio 2018.
Obijetivos especificos.
» Analizar la normativa vigente asociada a los Fideicomisos.
o Conocer las fuentes de financiamiento a las que hoy tienen acceso las Startups
e Disefiar un modelo de financiamiento bajo la figura del Fideicomiso que pueda

ser utilizado actualmente por una Startup.
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Justificacion

Del planteamiento del problema sefialado, se propone una investigacion sobre este
tema, considerando necesario analizar y presentar posibles soluciones a un problema actual
de financiamiento para las Startups.

Resulta importante justificar las razones del por qué debe efectuarse este estudio. El
mismo se ejecuta atendiendo a un proposito bien definido que es la propuesta de utilizar la
figura del Fideicomiso como alternativa de financiamiento para una Startup.

Desde el punto de vista de relevancia social se pretende beneficiar con los resultados
de la investigacién a quienes actualmente integran las Startups, las aceleradoras de empresas,
incubadoras de nuevos emprendimientos, y todos aquellos que estan préximos a incorporarse
a ellas, con el fin de potenciar el desarrollo econdmico y social del pais. De igual manera el
estudio es conveniente para el sector financiero, especificamente para que Mercado de
Valores Puesto de Bolsa, que se dedica a la asesoria financiera e intermediacion bursétil,
pueda contar con una alternativa mas de inversion a ofrecer a los clientes inversionistas, que
segun su perfil de riesgo, deseen invertir a través de esta figura en inversiones alternativas
con el objetivo primordial de diversificar su portafolio de inversiones y generar mayor
rentabilidad en sus portafolios patrimoniales.

De igual manera, su valor tedrico se expresa a través de las contribuciones que se
propone esta tesis, a saber: la basqueda de opciones y soluciones a las dificultades de
financiamiento que actualmente afrontan las empresas emergentes y la propuesta de una
solucion especifica utilizando la figura del Fideicomiso.

Su caracter novedoso, préactico e integrador significa un gran aporte en materia de
esquemas de financiamiento a las Startups, tal y como lo exponen Malumian, Diplotti &
Gutiérrez (2006):

Hoy ya no se discute la necesidad del Fideicomiso como herramienta
esencial del mercado de capitales. Y como tal, su uso resulta aplicable a todos
los factores de este mercado, ya sea como medio de securitizacion de créditos,
como garantia de inmejorable validez en las operaciones crediticias, como

medio de financiacion directa, para financiar proyectos especificos de
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inversion, e inclusive, vemos también su desarrollo como herramienta
financiera del propio Estado Nacional o de los Estados provinciales y
municipales. Por eso, ningin operador o profesional relacionado con el
mercado financiero puede darse el lujo de desconocer los aspectos basicos y

de detalle que hacen a esta herramienta (p. IX).

El planteamiento de los autores antes citados reafirma la conveniencia de expandir la
figura del Fideicomiso en Costa Rica como herramienta financiera.

El aporte tedrico y metodoldgico de la presente investigacion servird de consulta para
los inversionistas, entidades juridicas, la bolsa de valores, puestos de bolsa, fiduciarios y
Startups en cuestion, interesadas en conocer métodos alternativos de financiamientos a traves
de la figura del Fideicomiso. Asimismo, el estudio pretende que las entidades que mantienen
relacion con varias disciplinas afines a la administracion de las organizaciones, tales como
las finanzas, la competitividad, macroeconomia y microeconomia, derecho empresarial,
gestion de la innovacion y economia de la organizacion, cuenten con la referencia del
documento vy les sirva de apoyo y consulta ya sea durante la planificacion estratégica o en
soluciones de gestion empresarial.

De igual forma, la Universidad se puede ver beneficiada, utilizdndola como
instrumento para analizar la definicién de conceptos y de consulta tedrica que facilite
incrementar el aprendizaje sobre el tema. El acceso a la informacion relevante y actualizada
sobre la temética permite presentar soluciones corporativas de financiamientos dirigidas a las
Startups que estén en cumplimiento del marco juridico, regulatorio y normativo vigente en
el pais, de ello se desprende la viabilidad del estudio.

Cabe mencionar que los conceptos aprendidos a lo largo de la maestria en
administracion de empresas brindan las herramientas que ayudan a visualizar mejor el

problema desde el punto de vista administrativo y de las finanzas.

Antecedentes

Se inicia con una consulta de la literatura sobre el tema de estudio con versatiles

conceptos y fundamentos sobre todo lo relacionado al Fideicomiso.
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Para efectos historicos, se considera lo expuesto por Errazquin (2007) cuando expresa
que el Fideicomiso publico es:

(...) lo necesario para vivir. Las “frumentationes” eran repartos
gratuitos de trigo de caracter publico entre los ciudadanos de Roma con
derecho a ello, que contemplaban otras larguezas, tanto publicas como
privadas, cuyos origenes se remontan al tiempo de la Republica y que se

diferenciaron de acuerdo con la Administracion que las regulara (p. 105).

Las definiciones sobre el principio del Fideicomiso coinciden en que esta figura tuvo
su origen en el derecho romano, tal y como a continuacién lo exponen algunos autores, entre
ellos se cita a Kiper, Claudio y Lisoprawsky (2003) quienes se refieren a los antecedentes de
la figura del Fideicomiso de la siguiente manera:

En Roma se realizaba para dos finalidades especificas, por un lado,
para facilitar todos los actos de ultima voluntad por el cual pudiesen disponer
de sus bienes los peregrinos o quienes por otras causas no pudiesen hacer el
testamento romano, y por otro lado para hacer llegar las herencias a todas
aquellas personas incapaces de poder recibir herencias, que, por el hecho de

haber brindado servicio a los testadores, se lo merecian (p.1).

El derecho romano adoptd este negocio de confianza de una forma muy bésica donde
a partir de un pacto entre partes se trasmitia una propiedad en garantia para un fin

determinado.

Asi como lo anterior Drake (2000), expone para Costa Rica lo siguiente:

El Fideicomiso surge en Costa Rica como una respuesta y una

necesidad, ante el crecimiento economico experimentado a partir de los afios
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sesenta, como consecuencia de la aplicacion de las teorias y lineamientos, que,
en materia economica, habia difundido la Comision Econdmica para la

América Latina. (p. 48).

Es por estos afios, especificamente en el 1964 que en Costa Rica se promulga el
Caodigo de Comercio quien se encarga de recoger la figura del Fideicomiso. A partir de este
momento se regula la actividad y se comienza a utilizar por diferentes actores del sector
bancario principalmente.

Al investigar los antecedentes de la figura del Fideicomiso en Costa Rica, se establece
que ésta es regulada por el Codigo de Comercio. Y si se profundiza en el uso del Fideicomiso
se encuentra que por su génesis es utilizada como instrumento juridico basado en la
confianza.

Hasta este momento se han mencionado los principales antecedentes del Fideicomiso
y siguiendo la linea de la investigacion sobre las referencias del tema de estudio es que se
introduce a continuacion los mecanismos de financiamiento que existen hoy en Costa Rica
para las empresas emergentes.

Es importante destacar que la mayoria de las iniciativas que brindan mecanismos
financieros para facilitar el acceso al crédito son para micro-pequefios empresarios y
emprendedores.

El Sistema de Banca para el Desarrollo (SBD) es uno de estos mecanismos que se
encarga de canalizar los recursos a traves de operadores financieros acreditados. Tiene su
fundamento legal en la Ley 9274 o Ley de Reforma Integral de la Ley del Sistema de Banca
para el Desarrollo, y Reforma de otras Leyes. Este proposito lo cumple a través de los
siguientes fondos como principales fuentes de recursos del Sistema de Banca para el
Desarrollo (SBDCR).

Los recursos que utiliza el Consejo Rector para el SBDCR, segun (Sistema de Banca

para el Desarrollo [SBDCR], 2018) son los que se mencionan a continuacion:

Fondo de Financiamiento: Orientado al financiamiento de

operaciones crediticias, factoraje financiero, arrendamiento financiero y
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operativo, microcréditos y proyectos del sector agropecuario; asi como otras
operaciones activas que los usos, las practicas y las técnicas nacionales o
internacionales admitan como propias de la actividad financiera a los
beneficiarios del SBD, funciona bajo un esquema de segundo piso; es decir,
mediante operadores financieros acreditados.

Fondo de Avales: opera como respaldo solidario, mediante avales, al
financiamiento que otorguen los operadores financieros dentro del marco de
la Ley

Fondo de Desarrollo Empresarial: es destinado al financiamiento de
servicios de desarrollo empresarial que requieran los beneficiarios definidos
en la Ley, tales como: capacitacion, asistencia técnica, elaboracion de estudios
sectoriales a nivel nacional y regional, investigacion y desarrollo para
innovacion y transferencia tecnoldgica, asi como para el conocimiento y
desarrollo del potencial humano, medicion integral de impactos del SBD vy

manejo de microcréditos. (parr. 1 a 3).

Estos fondos generalmente se otorgan a los proyectos de emprendimientos e

innovacion, en sectores tales como tecnologias digitales, nanotecnologia, energias

alternativas, biotecnologia, entre otros. Son proyectos seleccionados de las redes nacionales

de incubadoras que hoy existen en el pais, como por ejemplo INAINCUVA de la Universidad
Nacional, AUGE de la Universidad de Costa Ricay PARQUETEC que es una incubadora y

potenciadora de negocios privada.

Otro mecanismo que funciona como motor de desarrollo empresarial costarricense es
DIGEPYME segun (Ministerio de Economia, Industria y Comercio [MEIC], 2018):

Esta es una oficina gubernamental de servicio que busca el
fortalecimiento competitivo y sostenible de las PYME costarricenses
mediante una eficiente coordinacion interinstitucional que hace posible

desarrollar diversos proyectos y programas de apoyo y mecanismos de


http://www.meic.go.cr/
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informacion con calidad para los sectores de la industria comercio y servicios,

con miras a mejorar el nivel de vida de los costarricenses (parr. 1).

Para el MEIC, (2018), DIGEPYME se rige por la Ley 8262, Ley de Fortalecimiento
de las pequefias y medianas empresas, que entre sus areas de desarrollo estan principalmente
“la comercializacion, capacitacion y asistencia técnica, financiamiento, informacion,
desarrollo sostenible, innovacion tecnologica y cooperacion internacional” (parr 3).

Es oportuno ademds mencionar otra iniciativa que brinda mecanismos de
financiamiento que lidera hoy la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica. Se trata de un
Mercado Alternativo para Acciones (MAPA) que tiene la finalidad de promover la inversion
de capital en empresas con alto potencial de crecimiento a través de la captacion de recursos
de inversionistas institucionales y sofisticados.

En la Guia General de MAPA (2016), se explica con detalle el funcionamiento de este
mercado, se considera importante hacer referencia a los siguientes aspectos que aparecen en
la guia.

El Mercado Alternativo para Acciones, MAPA (2016), es una iniciativa de la Bolsa
Nacional de Valores (BNV o Bolsa), para atraer y vincular dos elementos claves en una

economia en desarrollo como lo es la costarricense. Estos dos elementos son:

* Empresas pequefas y medianas con un importante potencial de crecimiento y
con necesidad de atraer capital accionario adicional para desarrollarse.

* Los inversionistas con una alta capacidad econdmica, conocimiento e interés en
invertir en este tipo de empresas, pero que no cuentan con una plataforma

adecuada para llevar a cabo esas inversiones (p.1).
Segun la Guia General de (Mercado Alternativo de Acciones [MAPA], 2016):
MAPA esté dirigido principalmente a empresas que se encuentran en

una fase temprana de crecimiento o en proceso de desarrollo de nuevos

productos, servicios o mercados. Son aquellas que presentan un potencial
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importante para generar rendimientos altos sobre la inversion accionaria, pero
que a la vez tienen un perfil de riesgo elevado si se les compara con negocios
mas consolidados. Por este motivo, MAPA se define como un mercado de
Capital de Riesgo 1, de manera que esta dirigido exclusivamente a
inversionistas con un alto nivel econémico, apetito y capacidad para entender
y manejar los riesgos que conllevan este tipo de inversiones. A su vez, MAPA
es un mercado de Oferta Privada, ya que no esta sujeto a la supervision de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Asi, toda negociacion de
acciones a través de MAPA se hace fuera de los mecanismos normales de
negociacion de la BNV y bajo la exclusiva responsabilidad de las partes
contratantes en la negociacion respectiva. La BNV no asume ninguna
responsabilidad por los resultados de las inversiones u operaciones que se

realicen a través de este mercado (p. 2).

Hoy en dia han accedido a este Mercado Alternativo ocho empresas costarricenses de
diferentes giros de negocio, desde el sector tecnoldgico, restaurantes, desarrollo de
aplicaciones hasta negocios de desarrollo inmobiliario. Actualmente existen tres empresas
operando con fondos de capital obtenidos a través de MAPA, se trata de una incubadora, una
inmobiliaria y un proyecto sostenible de paneles solares. En estos momentos se encuentran
levantando capital dentro del sistema de MAPA cuatro proyectos en el giro inmobiliario, de
alimentos, sector renting de motocicletas y tecnolégico. Vale destacar que la procedencia de
los flujos de capital proviene de inversionistas fisicos que son asesorados por los
patrocinadores de MAPA y que no se solicitan garantias a estas empresas para ingresar al
mercado alternativo. Estas empresas tienen una serie de requisitos que cumplir tales como:
ser empresas con al menos dos afios de establecidas, contar con un esquema de gobierno
corporativo que debe ser validado y aprobado por un patrocinador del sistema MAPA y

presentar un plan de negocios justificando la necesidad y la utilizacion de los fondos.

Tesis Internacionales
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La primera tesis internacional consultada es de Knoll (2011), titulada Fideicomiso
Publico, para la Universidad de Salamanca, Espafia, Facultad de Derecho para optar por el
grado académico de Doctor en Derecho.

Se persigue conocer la ventajas y desventajas en cuanto a la autonomia del
Fideicomiso publico, concluyendo que el Fideicomiso publico puede presentar ventajas por
su autonomia y mayor maniobrabilidad respecto a otras herramientas de organizacion que
posee la Administracion Publica. Y como recomendacion la de instaurar programas de
coordinacion entre los Fideicomisos publicos para implementar politicas publicas en el
marco de la planificacion general del Estado.

La segunda tesis consultada es la de Quinrlli (2010), titulada Financiamiento para
Pymes basado en la utilizacion del Fideicomiso, para la Universidad de Buenos Aires,
Argentina, Facultad de Ciencias Economicas, para la maestria en Administracion.

Aparece un principal objetivo que es aportar soluciones de financiamiento a las
Pymes en Argentina, utilizando la figura del Fideicomiso. Siendo de sus objetivos
especificos, el mas relevante para la investigadora, el de estudiar la efectividad del
Fideicomiso como recurso estratégico en la resolucion de los problemas de financiamiento
de las pymes, considerando su aplicabilidad, sustentabilidad, conveniencia, ventajas y
beneficios entre otros.

En la misma se recomienda que, la sustentabilidad financiera y la necesidad de
maximizar sinergias institucionales justifican la necesidad de instrumentar nuevos modelos
de financiamiento innovadores y mas flexibles, que estén basados en el desarrollo de
ingenierias financieras a medida de las necesidades de las Pymes.

La tercera y Ultima tesis internacional es la de Montesi (2011) titulada, Fideicomiso
financiero como herramienta de financiacion para el crecimiento de una Pyme. Para la
Universidad Siglo XXI, de Argentina, para optar por la titulacion de Contador Publico.

Su objetivo es presentar el disefio de una estrategia financiera a traves de la utilizacion
del Fideicomiso financiero para acompafiar las politicas de crecimiento de Tinuviel S.A.;
siendo dentro de sus objetivos especificos lo mas relevante definir conceptos y relevar
antecedentes de la figura del Fideicomiso financiero.

Montesi (2011) concluye con que la figura del Fideicomiso es una herramienta

poderosa que permite disefiar estructuras de financiamiento a medida del proyecto y permite
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generar alternativas de inversion que, de otro modo, por la escala del negocio no se hubiera
podido hacer.

Tesis Nacionales

La primera tesis nacional consultada es la de Brenes (2015), titulada Guia de gestion
del riesgo financiero en los contratos de Fideicomiso bancario en Costa Rica. Para la
Universidad de Costa Rica, optando para Master en Administracion y Direccion de Empresas
con Enfasis en Finanzas.

Busca desarrollar una propuesta para la gestion del riesgo financiero en los contratos
de Fideicomiso bancario en Costa Rica. Concluyendo que el negocio de Fideicomiso es de
caracter financiero, donde el sistema financiero local debe tomar en cuenta este medio para
su desarrollo, porque representa una dilucion de riesgo, diversificacion de los ingresos y una
herramienta versatil para muchos usos de desarrollo e inversion.

La segunda tesis consultada es la de Solis, Orozco, & Rojas, (2006) en su
investigacion titulada Comparacion de la oferta del crédito bancario nacional para el
desarrollo, del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica, Sede Regional de San Carlos, Escuela
de Administracion de Empresas; para el grado de licenciatura en Administracion de empresas
con énfasis en Finanzas.

Plantean entre sus objetivos la oferta de crédito de la banca nacional para el desarrollo
empresarial en Costa Rica, comparan ésta en las distintas instituciones financieras para el
desarrollo empresarial, determinan si la oferta de crédito facilita o no el desarrollo
empresarial y estudian la situacion del sistema financiero nacional. Entre sus principales
conclusiones mencionan que, a pesar de no existir banca de desarrollo, la oferta de crédito de
las instituciones en el sistema financiero nacional si favorecen el desarrollo empresarial.

La tercera y ultima tesis nacional la realizan, Chaves, Coghi, Espinoza; & Bolafios,
(2014), titulada Evaluacion de la Gestion de los programas de banca para el desarrollo como
medio para impulsar el surgimiento de neuvos negocios y pymes; para el Tecnoldgico de
Costa Rica, titulacion de licenciatura en Administracion de Empresas.

En su investigacion se plantean los objetivos de evaluar la gestion de los programas

de Banca para el Desarrollo y determinar si representan un medio para fomentar la creacion
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de nuevos negocios y Pymes, establecer el estado actual de la banca para el desarrollo en
materia de legislacion y determinar si los programas de banca para el desarrollo cumplen con
su proposito fundamental de creacion de nuevos negocios (PYMES). Llegan a la principal
conclusion que el Sistema de Banca para el Desarrollo cumple parcialmente con los objetivos
y fines para los que fue concebido ya que en ocasiones las Pymes encuentran
desmotivaciones debido a las dificultades para acceder a los recursos y obtener
financiamiento mediante esta via. También mencionan en las conclusiones de su
investigacion que las empresas utilizan los fondos del Sistema de Banca para el Desarrollo
para cubrir otras necesidades distintas a las establecidas en la Ley N° 8634. Como
recomendacion los autores plantean que se debe elaborar una reforma general a la
mencionada Ley con el fin de adaptarla y ajustarla a los cambios que han ocurrido en los

ultimos afios, a las nuevas tendencias de mercado Yy a las innovaciones tecnoldgicas.



27

CAPITULO Il. MARCO TEORICO

El objetivo de este capitulo es exponer y analizar los conceptos gue son pertinentes
para el estudio con relacién a la materia enunciada en el capitulo anterior: Fideicomisos,
aspectos legales que lo identifican, caracteristicas y otros contenidos. También se abordan
conceptos investigados relacionados con las empresas emergentes o Startups y sus diversas
fuentes de financiamiento.

Vale la pena aclarar que los conceptos tedricos sobre el Fideicomiso son tomados de
la doctrina vigente en Costa Rica, no obstante, para ampliar el conocimiento de la teoria de
esta figura y la interpretacion que le dan otros autores, se incluyen citas que homologan los

conceptos enunciados.

El Fideicomiso en Costa Rica

Un Fideicomiso se considera un contrato mercantil mediante el cual una parte,
denominada fideicomitente, transmite la titularidad de bienes o derechos especificos a otra
parte, llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para cumplir una
finalidad licita predeterminada y pactada entre ellas, en provecho de una tercera parte,
Ilamada fideicomisario. (Cod. Com, 1964, Art. 633 y 634)

Se puede afirmar entonces, que la figura del Fideicomiso se basa en una relacion de
confianza y honradez entre las partes. De ahi que la palabra proviene del latin “Fides”, que
significa fe y “Commissum” que significa encargo o encomienda, para lo que debe existir

una balanza en equilibrio entre sus partes para que constituya una unidad.
Las partes del Fideicomiso.
Las partes involucradas en el Fideicomiso, de acuerdo con Malumian, et al (2006),

son cuatro: Fideicomitente, Fiduciario, Fideicomisario y Beneficiario, tal y como se anotan

a continuacion:
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(...) desde un punto de vista estricto, solo serian partes del Fideicomiso
(firmantes necesarios del contrato de Fideicomiso) el fiduciante y el fiduciario
pues tanto el beneficiario como el fideicomisario se rigen por las reglas
atinentes a las estipulaciones a favor de terceros. En virtud de lo dicho

existiran hasta cuatro posibles participantes, pero sélo dos partes (p. 21).

En el Cod.Com. (1964), se menciona el significado de cada una de las partes del
Fideicomiso y sus principales caracteristicas: “Pueden ser tanto personas fisicas como
juridicas. capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones.” (Art. 637). Es la parte
encargada de aportar y estipular el destino de bienes o derechos. Es el generador del
negocio juridico.

Sobre la parte Fiduciante, como también se refieren al fideicomitente Malumian, et.
al. (2006) explican que:

Si bien la ley habla del fiduciante en singular nada obsta a que exista
multiplicidad de fiduciantes. Esta situacion puede responder a: (i) un aporte
fiduciario hecho originalmente en conjunto (fiduciantes de un bien en
copropiedad), (ii) a una pluralidad de fiduciarios prevista pero no ejecutada en
forma conjunta (fiduciantes en un proyecto de inversién que conocen y
alientan la existencia de otros fiduciantes pero que ingresan en distintos
momentos), o (iii) puede responder a una circunstancia fortuita posterior (p.
24).

El Fiduciario, de acuerdo con el Cod. Com (1964) es una parte muy importante, es el
que administra los bienes o derechos objeto del Fideicomiso y debe emplear el cuidado de
un “buen padre de familia” en el manejo de los bienes que se le han confiado, tal y como se

ha descrito antes, como caracteristicas principales se encuentran las siguientes:
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Es una persona fisica o juridica capaz de adquirir derechos y contraer
obligaciones. En el caso de las personas juridicas, su escritura constitutiva de
expresamente capacitarlas para recibir por contrato o por testamento la
propiedad fiduciaria. Si por cualquier causa faltare el fiduciario, el
nombramiento del sustituto sera hecho por el fideicomitente y en defecto de
éste, por el juez civil de su jurisdiccion a solicitud de parte interesada,
siguiendo los tramites correspondientes a los actos de jurisdiccion voluntaria
(Art. 637 - 638).

Por su parte, Malumian, et al. (2006) indican que: "El elemento determinante para
calificar a un fiduciario de ordinario publico es la "oferta pablica" de servicios fiduciarios no
asi la cantidad de contratos suscriptos” (p. 25).

De tal manera que el Fideicomisario, es la parte en cuyo beneficio se ha constituido
el Fideicomiso, a saber: Pueden ser personas fisicas y/o juridicas. Es el sujeto a cuyo favor
se fideicometen los bienes o derechos. Es quien recibira en propiedad o titularidad los bienes
0 derechos como finalidad del negocio. (Cod. Com, 1964, Arts. 635, 648, 654).

Los autores Malumian, et al., (2006) refieren que:

(...) el fideicomisario es la parte que tiene el derecho a recibir el bien
al finalizar el Fideicomiso. Este participante (que no es estrictamente hablando
una parte del contrato) se diferencia del beneficiario que es aquél que recibe
los frutos de los bienes fideicomitidos a lo largo de la vida del Fideicomiso (p.
29).

Y por altimo el Beneficiario, es quien recibe los beneficios de la administracion del
Fideicomiso. Pueden existir mas de un beneficiario, ya sean terceras personas o el propio

fideicomitente. Citando a Malumian, et al. (2006):
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(...) el beneficiario no es parte del contrato del Fideicomiso, sino que
revisten esta calidad el fiduciante y el fiduciario. Sin embargo, considerando
que el contrato de Fideicomiso es a favor del beneficiario, seria recomendable
que el mismo firme el contrato constitutivo del Fideicomiso aceptando tanto
las ventajas emergentes del mismo como asi también las eventuales

obligaciones que el mismo le imponga (p. 27).

Del Objeto y Operatoria basica del Fideicomiso.

El objeto traspasado al Fideicomiso, puede ser cualquier clase de bienes muebles o
inmuebles, que constituyan un patrimonio autbnomo que sea mantenido y administrado por
el Fiduciario.

De acuerdo con lo anterior para que exista un Fideicomiso deben existir un activo o
un derecho sobre un activo presente o futuro, dos partes y un mandato.

De lo anterior se ha venido haciendo referencia al caracter rigido del Fideicomiso ante
las reglas atinentes a las estipulaciones a favor de terceros y sus partes como participantes.
(Malumian et al., 2006, p.21).

Por ende, el Fideicomiso es la figura que retne a todas las partes protagonistas y al

activo fiduciario (ver figura 1).
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Figura 1: Operatoria Bésica del Fideicomiso

Ejemplo: muebles
inmuebles, cheques,
pagares, acciones,
créditos, efc.

Activo/Bienes

Propietario Fiduciario
Fiduciario de los bienes

fideicometidos
Fideicomitente Rummdl Fideicomiso "_"
Transmite Ia Patrimonio de derivados del fideicomiso

Recibe los Frutos
propiedad afectacion distinto

Fiduciaria de los de los patrimonios
bienes del fideicomitente, Fideicomisario
fiduciario y

beneficiario Adquiere la propiedad
del bien al finalizar el
Fideicomiso

/'

Fuente: Jorge (2018)

El Contrato del Fideicomiso.

El contrato del Fideicomiso es de alta relevancia, en el mismo se definen y regulan
las relaciones y responsabilidades de las partes, asi como el funcionamiento del
Fideicomiso.

Entre las caracteristicas generales del contrato del Fideicomiso, segun el Cod. Com.
(1964), se detallan las siguientes:

o Mercantil: regido formalmente por el Cédigo de Comercio.
o Real: necesita el traspaso de un patrimonio para su configuracion.
o Consensual: requiere en su genesis el acuerdo expreso de las partes

intervinientes.

o Formal: para su validez debe ser otorgado en documento privado o

publico, pero Escrito.
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o Intuito personae: el fiduciario no podra delegar sus funciones por
tratarse de una comision de confianza.

o De gestion profesional: fiduciario debera emplear en el desempefio de
su gestion el cuidado de un buen padre de familia (deber de prudencia, lealtad,
confidencialidad y representatividad).

o Autonomia patrimonial: el patrimonio aportado se encuentra
separado del de las demas partes intervinientes, siendo sus bienes inembargables
salvo autorizacidn expresa.

o Honorarios: son validos siempre que no se constituyan para un fin
absurdo o ilicito y no tiendan a la creacion de una perpetuidad.

o Tipico: por el hecho de estar contemplado dentro del articulado del
Caodigo de Comercio.

o Eléastico: la figura presenta una elasticidad tal que permite se puedan
Ilevar a cabo mdltiples negocios de acuerdo con las necesidades y circunstancias
de cada caso (Arts. 633 a 655).

Como se describe en el Cod. Com. (1964), no existen formalidades especificas para
el contrato, de esta manera se rige por la plena libertad contractual con las limitantes ya
mencionadas con anterioridad. Normalmente, existen una serie de clausulas que en la préctica
se acostumbra a incorporar, que corresponden a la estructura minima que debe contener el
contrato de Fideicomiso, como son: Partes del Fideicomiso. Patrimonio fideicometido.
Finalidad del Fideicomiso. Plazo del Fideicomiso. Honorarios del fiduciario. Rendicion de
cuentas. Auditorias. Modificaciones al contrato. Ejecucion contractual. Resolucion de

conflictos. Estimacién del contrato. Extincion del plazo y/o vencimiento anticipado.

Clasificacion de Fideicomisos.

Enel Cod. Com, (1964), se distinguen dos clasificaciones basicas de Fideicomisos ya
que no posee una clasificacion mas precisa de las categorias. Estas se constituyen mediante

actos entre vivos o por testamentos, “el Fideicomiso se constituird por escrito, mediante acto
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entre vivos o por testamento. Las causales de indignidad que consagra el Cédigo Civil se

aplicaran al fideicomisario” (Art 635).

Figura 2: Clasificacion de Fideicomisos

Mortis Causa

Fideicomisos

Intervivos

Fuente: Jorge (2018)

Durante una capacitacion brindada por Thornton (2018), firma internacional con
profesionales expertos en materia tributaria, de formacion contable y juridica, en las oficinas
de Mercado de Valores, titulada “Tratamiento Contable y Fiscal de los Fideicomisos, 2018”
fue posible conocer los principales aspectos de los tipos y clases de Fideicomisos, asi como

el tratamiento contable y tributario que se deberia tomar en consideracion en esta figura.

Tipos de Fideicomisos.

De acciones: se hacen para financiar compras de acciones o administrar los derechos
que dichas acciones brindan en favor de sus propietarios. El fiduciario representa al
propietario de dichas acciones en las asambleas de socios y ejerce sus derechos y
obligaciones, de acuerdo con sus instrucciones o lo estipulado en el contrato de Fideicomiso.

De desarrollo inmobiliario: actuando como representante de un banco, institucion

de crédito u organismo internacional en la concesion de un crédito para el desarrollo de un
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proyecto de construccion, se controla todo el proceso de construccién de acuerdo con las
responsabilidades del fiduciario y se desembolsan los fondos segun el avance de la obra.

De administracion de inversiones y patrimonio: consiste en administrar dinero o
titulos valores, de acuerdo con las condiciones establecidas en el contrato de Fideicomiso.

De administracion de cartera de préstamos: empresas privadas y organismos
nacionales e internacionales confian partidas importantes de dinero para ofrecer
financiamiento a personas fisicas o juridicas. El fiduciario puede realizar todo el proceso,
desde la calificacion de las personas sujetas de crédito y andlisis de garantias, hasta su

recuperacion. (Thornton, 2018, diapositiva 3).

Clases de Fideicomisos.

Por constituir la figura del Fideicomiso una estructura tan flexible y versatil, permite
que se desarrollen varios tipos de modelos de Fideicomisos que se adapten a diversas
situaciones y fines. Se exponen a continuacion las clases de Fideicomisos que se considera

son las mas utilizables con relacién al financiamiento para las Startups.

Fideicomiso de Garantia: En este caso, el contrato del Fideicomiso
es un contrato accesorio, pues depende de uno principal para su existencia que
seria el contrato de crédito propiamente dicho. Se realizan para garantizar —
con activos o derechos sobre activos (existentes o futuros)- el cumplimiento
de obligaciones adquiridas en favor de un tercero. (Thornton, 2018,

diapositiva, 5).

Cualquier bien que legalmente se encuentre dentro del comercio puede ser dado en
garantia, tal como bienes inmuebles, titulos valores, acciones, cuotas y participaciones. Una
vez cancelado el crédito garantizado, el fiduciario procedera a devolver la titularidad del bien
o0 derecho, segun corresponda. En caso de incumplimiento de la obligacion garantizada, el
fiduciario procedera a ejecutar la garantia respectiva o a devolver los bienes, segln se

establezca en los términos del contrato del Fideicomiso.
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Esta clase de Fideicomiso, de acuerdo con lo expuesto por Thornton (2018) presenta

varias ventajas:

La primera ventaja es en cuanto a costo puesto que por ley no paga
impuestos de traspaso ni gastos de registro, el Unico costo es la constitucion
del Fideicomiso, asi como los honorarios anuales del fiduciario. Otra ventaja
que presenta la figura es que la finalidad u objeto se puede redirigir, dando
versatilidad a la figura. La flexibilidad es igualmente ventajosa, puesto que el
Fideicomiso puede ser variado de comin acuerdo entre las partes sin que eso
represente costo alguno. Adicionalmente, el no elevar el valor registrado para
efectos de futuros impuestos es en si mismo un beneficio fiscal. (diapositiva,
8).

Fideicomiso de captacion, emision de deuda y titularizacion: Este
Fideicomiso puede ser inscrito para emision pablica o no inscrito y manejarse

como emision privada.

En esta clase de Fideicomiso, Thornton (2018) explica que el fideicomitente entrega

bienes tales como:

(...) hipotecas, prendas, flujos provenientes de contratos de servicios
de empresas, flujos de proyectos, etc., al fiduciario, para que éste, con base en
el valor real de los mismos y o el valor presente de sus ingresos futuros, emita
titulos valores y los coloque en el mercado bursatil. Su finalidad es la de
transformar en efectivo activos fijos, flujos de ingreso futuros o activos de

lenta rotacion (diapositiva, 10).

Esta es una opcion de Fideicomiso dirigida a aquellas empresas que desean contar
con una alternativa de financiamiento distinto al crédito tradicional. Una firma de banca de

inversion, o un puesto de bolsa pueden apoyar en la realizacion de un analisis financiero y
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participar junto con el interesado en la preparacion del prospecto para presentarlo a la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), a fin de solicitar la autorizacion de la
emisién. Asimismo, el puesto de bolsa podria utilizar toda su estructura para ofrecer al
mercado dichos titulos.

Este tipo de Fideicomiso puede ser inscrito para emisién publica 0 no inscrito y
manejarse como emision privada. Existe un reglamento sobre los procesos de titularizacion
que regula la SUGEVAL, aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero en el articulo 13 del acta de la sesion 1124-2014, celebrada el 8 de setiembre del
2014. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 190 del 3 de octubre del 2014.

Segln el Capitulo 1l del Reglamento sobre Procesos de Titularizacién los
participantes que intervienen en el Fideicomiso de titularizacion son los que se mencionan

a continuacion:

Entidad Originadora: persona juridica, nacional o extranjera, que
genera los activos subyacentes que podrian cederse a un vehiculo de propoésito
especial con el fin de que sean titularizados.

Patrocinador: propietaria de activos subyacentes que podrian cederse a un
vehiculo de propdsito especial con el fin de que sean titularizados, por
ejemplo, una sociedad titularizadoras.

Vehiculo de Propdsito Especial: estructura juridica creada exclusivamente
para cumplir una funcion especifica, como separar patrimonialmente un activo
0 grupo de activos subyacentes de la entidad originadora y constituirse en el
emisor de valores de oferta pdblica por medio de Fideicomisos,

universalidades o fondos de inversion de titularizacién (Art. 2).

Los activos que participan en un proceso de titularizacion regulado a traves de este
Reglamento deben cumplir ciertas condiciones, a saber: la separacion patrimonial (mediante
cesion incondicional y sin responsabilidad), el derecho a percibir los flujos que debe existir

de previo al proceso de titularizacion, los flujos deben ser periddicos y constituir ingresos o
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cobros conocidos o susceptibles de estimacion y por ultimo los flujos recibidos por el
Fideicomiso deben destinarse primordialmente al pago de los valores emitidos (Art. 3).

Segun el Reglamento los valores producto de la titularizacion pueden ser de contenido
crediticio (derecho a percibir la cancelacion del capital y de los rendimientos financieros), de
contenido patrimonial (derecho de propiedad proporcional sobre el patrimonio) o mixtos
(aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un valor de contenido
patrimonial pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad) (Art. 31).

Dentro de los requisitos de autorizacion que plantea el Reglamento sobre Procesos de

Titularizacion se encuentran los siguientes:

e Solicitud de autorizacion firmada por el representante legal de la fiduciaria a
la Sugeval.

e Indicar acto para el cual se solicita la autorizacion.

e  Prospecto con informacién relevante sobre la emision.

e Calificacion otorgada a la emision por una empresa calificadora de riesgo
inscrita en el RNVI (Registro Nacional de Valores e Intermediarios).

e Informacion financiera.

e Informacion de caracter legal y administrativo.

e Documentacion que respalde los mecanismos de mejora crediticia que forman

parte de la estructuracion (Art. 35 a 40).

Prohibiciones del Fideicomiso.

En el Cddigo de Comercio (1964) se indica que quedan prohibidos los siguientes

Fideicomisos:

a) Los Fideicomisos con fines secretos.
b) Los Fideicomisos en los que beneficio se conceda a diversas personas que

sucesivamente deben sustituirse por muerte de la anterior, salvo el caso en que la
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sustitucion se realice en favor de personas que, a la muerte del fideicomitente, estan
vivas 0 concebidas ya.

¢) Los Fideicomisos cuya duracion sea mayor de treinta afios, cuando se designe como
fideicomisario a una persona juridica, salvo si ésta fuere estatal o una institucion de
beneficencia, cientifica, cultural o artistica, constituida con fines no lucrativos; y

d) Los Fideicomisos en los que al fiduciario se le asignen ganancias, comisiones,
premios u otras ventajas economicas fuera de los honorarios sefialados en el acto
constitutivo. Si tales honorarios no hubieren sido sefialados, éstos seran fijados por el
juez, oyendo el parecer de peritos, en diligencias sumarias especialmente incoadas al
efecto y siguiendo los trdmites establecidos para los actos de jurisdiccion voluntaria
(Art 664).

Riesgos del Fideicomiso.

Otro aspecto que se debe tener en cuenta y hacer referencia al mismo ya que no es
explicitaria en los articulos relacionados en el Cod. Com. (1964), son los riesgos Fiduciarios.
Estos fueron referidos en una Capacitacion interna como Conferencia al personal de finanzas
y contabilidad del Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa Rica, por los asesores de

la firma Grant Thornton (2018). A continuacién, se mencionan algunos de ellos:

a. Responsabilidad en la administracion: el fiduciario respondera de cualquier
pérdida que fuera ocasionada por su culpa o negligencia en la inversion o el
manejo y atencidn de los bienes fideicometidos.

b. Abuso en el uso de la figura: en caso de que no se tenga un claro entendimiento
de los limites y posibilidades de la figura y se utilice para fines que rompen
con las buenas précticas o la licitud en los negocios.

c. lIrrenunciabilidad: fiduciario no puede renunciar al cargo en forma unilateral,
si no es por causa justa que lo amerite, la cual s6lo un juez o el fideicomitente

podran determinar.
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Nombramiento de auxiliares y apoderados especiales: el fiduciario no podra
delegar sus funciones, pero si designar, bajo su responsabilidad, a los
auxiliares o apoderados que demande la ejecucion del Fideicomiso.

Comités especiales: es un hibrido pues, aunque técnicamente no es parte en el
contrato, ni tiene una funcién estructural definida, en la practica tiene algo de
direccion general.

Transmision de la propiedad: se crea un patrimonio de afectacion, rompiendo
el principio de unicidad, que conlleva gque toda persona tiene un patrimonio y
todo patrimonio corresponde a una persona.

Designacion de fideicomisarios: personas —fisicas y/o juridicas- que gocen de
la capacidad suficiente y necesaria para recibir el provecho que el encargo
conlleva.

Rendicion de cuentas: informar de manera adecuada y pormenorizada al
fideicomisario de la gestién encomendada durante la vigencia del encargo,
obligacion indelegable y con una periodicidad minima anual.

llicitud de sus fines: el fiduciario en el desempefio de sus funciones esta
obligado a emplear, los bienes fideicometidos, para la realizacion de fines
licitos.

Tema fiscal: no existe tratamiento fiscal uniforme para los Fideicomisos, pues
la estructuracién de la operacion podria generar diversos matices e
interpretaciones, siendo solidariamente responsable por el pago de impuestos
y tasas relacionados (Art. 633 a 651).

Extincién del Fideicomiso.

Es oportuno comentar que los Fideicomisos, segun se indica en el Cod. Com. (1964),

se pueden extinguir por los siguientes motivos:

Realizacion o imposibilidad de cumplir el fin por el cual fue creado el

Fideicomiso.
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e El cumplimiento de la condicion resolutoria.

e Mediante convenio expreso entre fideicomitente y fideicomisario.

e Através de revocacion que haga el fideicomitente, cuando se haya reservado
ese derecho.

e Por falta de fiduciario cuando existe imposibilidad de sustitucion. (Art. 659)

Tratamiento Contable y Fiscal de los Fideicomisos.

Se pudo conocer los principales aspectos en temas contables y tributarios que deben
ser tomados en cuenta en las estructuraciones de los Fideicomisos, en la capacitacion

impartida por Grant Thornton (2018).

Aspectos impositivos generales del Fideicomiso.

Los Fideicomisos tienen tratamientos fiscales diferentes, explica Thornton (2018),
que variaran de acuerdo con el tipo de Fideicomiso y estructura realizada. A continuacion,
se mencionan las generalidades fiscales de acuerdo con las leyes actuales del Ministerio de
Hacienda de Costa Rica (2018):

Tratamiento Fiscal sobre el impuesto a la Renta: El articulo No 2
inciso c) de la Ley del Impuesto sobre la Renta indica que los Fideicomisos y
encargos de confianza constituidos conforme a la legislacion costarricense son
contribuyentes de este impuesto. Para efectos de la mencionada ley tendran la
consideracién de contribuyentes los Fideicomisos que realicen actividades
lucrativas de conformidad con el articulo primero de la misma. De acuerdo
con la Directriz Interpretativa 13-03 los Fideicomisos constituidos con el
unico fin de garantizar una obligacién financiera, sin que realicen ningun tipo
de actividad lucrativa, no deberan inscribirse ni serdn considerados
contribuyentes para efectos del impuesto sobre las utilidades. Por otra parte,

el articulo No 19 inciso a) de la Ley del Impuesto sobre la Renta, considerara
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que el 100% de la renta disponible corresponde a fideicomisarios o
beneficiarios que sean personas fisicas domiciliadas en el pais, por lo cual se
debe retener un 15%. En el caso de empresas deberan retener y entregar al
Fisco, por cuenta de sus socios o beneficiarios, un monto equivalente al 15%
de la suma imputada como participacion de la renta disponible. No procedera
efectuar la retencion cuando los contribuyentes capitalicen la renta disponible.

Tratamiento Fiscal sobre Retenciones en la Fuente: En caso de que
el Fideicomiso coloque titulos valores de acuerdo con el articulo 23 inciso c)
de la Ley del Impuesto sobre la Renta, éste debera de efectuar la retencion
respectiva al inversionista. En caso de que los sujetos sean exentos y/o no
sujetos, estos deberan demostrar esa condicion ante el Fideicomiso. La tasa de
retencion para estos efectos es de un 15%, y debe considerarse que si estos
titulos valores son inscritos en una bolsa de comercio reconocida oficialmente
0 son emitidos por entidades financieras debidamente registradas este
porcentaje sera de un 8%.

Tratamiento Fiscal sobre Bienes muebles e inmuebles: Si bien los
traspasos de vehiculos automotores, aeronaves y embarcaciones, se
encuentran gravados de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de la
Ley No 7088 y los traspasos de bienes inmuebles se encuentran gravados de
acuerdo con la Ley No 6999, debe considerarse lo dispuesto en el articulo 662
del Codigo de Comercio donde indica que los bienes muebles e inmuebles
fideicometidos pueden ser exonerados de este impuesto de traspaso
cumpliendo una serie de requisitos especificos. Ahora bien, cuando el
fiduciario traspase los bienes muebles o inmuebles a un tercero diferente del
fideicomitente original, debera cancelarse el impuesto correspondiente para

su traspaso (diapositivas 20 a 25).

Requisitos para la exoneracion del traspaso de bienes inmuebles.
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Para que se de la exoneracion, Thornton (2018) cita que deben presentarse las

siguientes condiciones:

e Debe tratarse de Fideicomiso de garantia de una operacion financiera o
crediticia.

e Debe de inscribirse el traspaso del inmueble en el Registro Publico a favor de

un fiduciario.

e El fiduciario debe estar debidamente inscrito ante la SUGEF.

e El fideicomisario debe ser una sociedad o0 empresa dedicada a la prestacion de

servicios financieros inscrita ante la SUGEF (diapositiva. 30).

Deberes Formales de Tratamiento Fiscal.

De acuerdo con la normativa actual los Fideicomisos (con excepcion de los de
garantia), explica Thornton (2018) que deben cumplir con la presentacion de los siguientes
deberes formales:

e Inscripcion en el Registro Unico Tributario (D140)
e Declaraciones del Impuesto a las Utilidades (D101)
e Declaraciones de Retenciones en la Fuente (D103).
e Declaraciones del Impuesto sobre las Ventas (D104)

e Declaraciones Informativas. (D-151 y D-152)

Aspectos contables generales del Fideicomiso.

El tratamiento contable de los Fideicomisos es tan amplio como la existencia de las
diversas alternativas disponibles, indica Thornton (2018), ya que esto dependera del tipo de
Fideicomiso utilizado, asi como de las clausulas estipuladas en sus contratos. Todos los
estados financieros deberan cumplir con las Normas Contables Financieras vigentes en el

pais.
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El responsable de llevar el registro contable del Fideicomiso deber llevar un control
por separado del patrimonio fideicomitido, asi como emitir los estados financieros
correspondientes. Debe indicarse que existen algunas normas generales aplicables a los

Fideicomisos como se explican a continuacion:

e Durante la transmision de los activos fideicomitidos, estos deberan ser dados
de baja y ser registrados en una contrapartida, cuando el registro se realice por un
valor distinto al valor en libros se deberé registrar dicha diferencia en los resultados
del periodo.

e En caso de que el fideicomitente reciba una contraprestacion por la
transmision de los bienes, ésta se registrara como una operacién de venta en libros.
e En caso de que no se reciba una contraprestacion por la transmision de los
bienes, debera reconocerse la pérdida correspondiente.

e Los activos fideicomitidos seran registrados de acuerdo con los valores
estipulados por el contrato de Fideicomiso.

e La financiacion de activos fideicomitidos se efectuara a través de titulos de
deuda o certificados de participacion.

e Los titulos de deuda serén registrados como un pasivo fiduciario y los
certificados de participacion como patrimonio neto fiduciario.

e Las transacciones operativas realizadas durante el ciclo de duracién del
Fideicomiso tales como el pago de intereses, gastos e impuestos, deberan llevarse
a resultados en la contabilidad del Fideicomiso (diapositiva 60).

Todos estos pasos, Thornton (2018) hace referencia a que deberan ser expuestos en
las notas a los estados contables para brindar mayor claridad a los usuarios de los estados

financiero del Fideicomiso, a saber:

e Balance de Comprobacion del Fideicomiso.
e Estado de Situacion Patrimonial Fiduciario.

e Estado de Evolucién del Patrimonio Neto Fiduciario.
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e Estado de Evolucion del Resultado Fiduciario.
e Estado de Evolucién de Origen y Aplicacion de Fondos Fiduciarios.

¢ Notas y Anexos complementarios (diapositiva, 68).

Después de haber analizado la figura del Fideicomiso en Costa Rica, a partir de los
aspectos més relevantes, como son las principales caracteristicas, tipos, tratamientos
contables y fiscal, se pasa a tratar lo concerniente al concepto de las Startups y sus principales

fuentes de financiamientos.

El financiamiento

En este apartado se describen los principales conceptos sobre el financiamiento y
los diferentes tipos de financiamientos que segln indica la teoria se presenta en el mundo
de las finanzas corporativas.

Segun Graham, Smart & Megginson (2011), la funcién del financiamiento es
“recaudar capital para sostener las operaciones y los programas de inversion de las
empresas” (p. 6).

Esto quiere decir que aquellas empresas, organizaciones o individuos que necesiten
llevar a cabo una actividad o determinado proyecto deben acudir a la via del
financiamiento para recaudar los recursos necesarios con la finalidad de desarrollar su
proyecto.

Ahora bien, cuales son los diferentes tipos de financiamiento que se pueden
encontrar las empresas para cumplir con este propdsito.

De acuerdo con Graham et al. (2011) mencionan los siguientes tipos de

financiamientos que se podria considerar:

Financiamiento mercado de capital o bancario: Las corporaciones
pueden obtener financiamiento de deuda, ya sea vendiendo bonos
directamente a los inversionistas o pidiendo dinero prestado a un banco

comercial u otro intermediario financiero. Las empresas mas grandes y mas
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solventes recaudan grandes cantidades de fondos a corto plazo cuando emiten
papel comercial directamente a los inversionistas en el mercado de dinero, el
mercado de instrumentos de deuda con vencimiento a un afio o0 menos. La
importancia del financiamiento bancario, en relacion con el financiamiento en
el mercado de capital, ha disminuido en las grandes corporaciones
estadounidenses desde hace varias décadas. Sin embargo, el financiamiento
bancario sigue siendo importante para las pequefias empresas. Los bancos
comerciales siguen siendo una importante fuente de financiamiento en la

mayoria de los paises (p. 7).

Los autores anteriormente mencionados, también incluyen el financiamiento a largo
plazo: Este tipo de financiamiento se puede dar de dos maneras: Una, si la compafiia presenta
un valor neto positivo y cuenta con suficiente capital de trabajo podria financiar sus proyectos
con recursos internos. Dos, si la compafiia tiene necesidades de financiamiento superiores a
las que puede generar internamente, entonces deberia buscar financiamiento externo, ya sea
con por medio de préstamos bancarios o a través de capital accionario. (Graham et al., 2011,
pp. 393-395).

Asi mismo, Graham et al. (2011), consideran importante hacer referencia al:

Financiamiento a corto plazo: Si bien la mayoria de las empresas
establecen sus objetivos de crecimiento a largo plazo, existen algunas que
presentan cambios en su operativa debido a factores estacionales en el corto

plazo que exigen una adecuada planeacion y control de sus finanzas (p. 706).

Al respecto los autores Graham et al. (2011) plantean tres estrategias de

financiamiento que se deberian tener en consideracion para:



46

Financiamiento Aplicado: Estrategia conservadora: Con la cual la
empresa se asegura de tener suficiente financiamiento a largo plazo para cubrir
sus inversiones permanentes y temporales de activos circulantes.

Estrategia agresiva: se recurre enormemente a los préstamos a corto plazo,
no solo para cumplir con los picos estacionales cada afio, sino también para
financiar una fraccién del crecimiento a largo plazo del activo circulante total.
Estrategia de asociacion: financian el componente permanente del activo
circulante con financiamiento a largo plazo y financian la fraccion temporal o

estacional (...) con deuda a corto plazo (pp. 708-709).

Lo que se ha descrito anteriormente sobre el financiamiento tiene la intencion de
dar a conocer que el financiamiento es una alternativa de decision con la que cuentan las

empresas como estrategia financiera para el desarrollo de sus proyectos de inversion.

¢ Qué son las Startups o empresas emergentes?

El vocablo Startup en su traduccion del inglés al espafiol, significa “puesta en
marcha”. En el contexto del presente estudio, una Startup significa una nueva empresa

emergente, una compafiia que esta arrancando sus operaciones, una compafiia inaugural.

Como menciona Dorantes (2018), en un articulo publicado en internet:

Startup es una gran empresa en su etapa temprana; a diferencia de una
pequefia y mediana empresa (Pyme), la Startup se basa en un negocio que sera
escalable méas rapida y facilmente, haciendo uso de tecnologias digitales.
Como su nombre lo indica, el término solamente aplica cuando el proyecto se
encuentra en su fase inicial. Una vez que haya escalado en tamafio y ventas

dejara de llamarse Startup (parr. 3).



47

Para Segura (2017), fundador y CEO de Play Business, en su canal de YouTube,
explica qué es una empresa emergente y cuél es la diferencia entre ésta y una Pyme,
definiendo que la Startup nace de un proyecto que encuentra un problema y lo resuelve a
través de la innovacion. Plantea que las dos son empresas de reciente creacion, nacen de ideas
de negocios, necesitan un caracter emprendedor, requieren ademas de educacion financiera,
del marketing, asesoria legal entre otras y sobre todo necesitan capital para iniciar el negocio.
También expone que la diferencia fundamental radica en que la Startup encuentra el
problema y lo resuelve de forma innovadora, mientras que la Pyme se enfoca en productos
tradicionales no innovadores y tiene por Unica ventaja la ubicacion geografica. También
comenta que las Startup son méas complejas, y sus premisas innovadoras son la tecnologia,
modelo de negocio y el producto, se tiene el ejemplo de GOOGLE, APPLE, NETFLIX, entre
muchas otras que revolucionaron estas industrias. Play Business es una plataforma colectiva
que permite apoyar financieramente a las Startups mexicanas, fue fundada en 2014 por
Segura y nacié precisamente de una idea de negocio para resolver un problema usando la
tecnologia.

En una noticia publicada en Bloomberg (software financiero) (2018), Goldman Sachs
Just Backed a Wedding-Planning Startup el 2018-05-03 por Gerrit de Vynck, dice que
“Airbnb Inc. en viajes, Uber Technologies Inc. en el transporte, Zillow Group Inc. en bienes
raices: la mayoria de las industrias han sido cambiadas dramaticamente por Startups
tecnolodgicas en los ultimos afios”, ademas comenta sobre la aparicion de la empresa Zola
Inc, dedicada al negocio de bodas en linea, y como ésta ha logrado recaudar financiamientos
importantes de parte de los inversores como Comcast Corp. y Goldman Sachs Group Inc.

Una de las cualidades de las Startups es la escalabilidad o crecimiento exponencial.
Retomando el articulo de Dorantes (2018) mencionando que: “(...) la escalabilidad tiene que
ver con el crecimiento potencial de la empresa, es otro aspecto fundamental de una Startup.
Para lograr esta caracteristica, se debe integrar tecnologia que permita distribuir el producto
de manera exponencial” (parr. 6).

Esto se ve ejemplificado en el caso de Zola INC, la noticia de Bloomberg apunta a
gue es una compafiia gque dirige un sitio web de planificacion de bodas, donde las parejas
tienen acceso a todos los productos y servicios asociados en linea y les permite ver lo que los

invitados han comprado antes de que los regalos sean entregados, asi como el intercambiar
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articulos no deseados. El afio pasado, Zola dijo que quiere construir mas productos en la web
para convertirse en la empresa dominante en el mercado, actualmente ha recaudado $100
millones de dolares de los inversores, quienes ven este negocio como un "negocio de
comercio electronico que exhibe la previsibilidad de un negocio de software”, quiere decir
que, con este ejemplo, el crecimiento exponencial de esta compafiia es altamente atractivo y
de gran interés para los inversionistas.

Congruente con el propésito de indagacion en profundidad para la definicion y
conceptualizacion de las Startups, es importante hacer referencia a la Fintech (Tecnologia
Financiera). Este es un nuevo modelo financiero que aplica el uso de la tecnologia digital
para mejorar las actividades de los servicios financieros.

En el XXVIII Congreso Panamericano de Productores de Seguros, COOPAPROSE
Costa Rica (2018) Mestre, Director General de Adi Plus T&C, impartié una conferencia
titulada ¢Son las Insurtech el futuro del sector asegurador? hacia referencia al escalamiento
de las Fintech y cdmo estas Startups son las que han abierto el camino a la creacién de dichas
compafiias. Por citar algunas cifras que comparan su crecimiento entre los afios 2015 al 2017
se indica que un 33% es el promedio en que las Fintech se han globalizado en comparacién
con el 16% en el afio 2015, un 46% es el promedio anual de crecimiento de las Fintech en
los mercados emergentes de Brasil, China India, México y Sudéfrica, el 50% de los
consumidores utilizan las Fintech para realizar traslados de dineros y pagos de servicios y se
anticipa que un 65% lo haga en un futuro cercano, por ultimo el 64% de los usuarios de las
Fintech prefieren utilizar canales digitales para resolver todos los aspectos a la vida cotidiana
contra el 38% que no son usuarios.

En una publicacién del Centro de Desarrollo de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), titulada Startup América Latina 2016, Construyendo
un futuro innovador, se plasman las politicas y recomendaciones de algunos paises de la
region y se evidencia que las Startups han ido “in crescendo” ¢ introduciendo programas de
fomento con atencidn a un enfoque innovador y mas emprendedor de los paises que lo han
acogido, atrayendo la atencién de los medios de comunicacién, inversionistas y formuladores
de politicas.

En la publicacion OCDE, (2016) se menciona que existe:
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(...) una base de datos utilizada por inversores que buscan informacion
sobre Startups para sus decisiones de inversion, Brasil es el pais con el mayor
numero de Startups en América Latina, seguido por México. México es el pais
donde los ecosistemas de Startups estdn mas distribuidos en el territorio con
32% de las Startups en México DF, 10% en Guadalajara y 8% en Monterrey.
Chile es el pais con la mayor concentracion territorial de Startups, con el 80%

de las mismas registradas en Santiago de Chile (p. 2).

Figura 3. Startups en América Latina y su Distribucion por ciudades, (2016)

Fuente: OCDE, Startup América Latina 2016, Construyendo un futuro innovador, (p.3)

Es pertinente mencionar que en Costa Rica es incipiente la aparicion de las Startups.
No se puede ilustrar con datos concretos el desarrollo que tengan estas empresas en el pais,
pues no existen estudios al respecto. Normalmente se confunden con el término de las Pymes,
y asi lo asevera un articulo de opinion, titulado ;Es una Pyme un “Startup? del presidente de
la Asociacion de Gestores de Innovacién, Beck (2017), quien expresa que:



50

Una pyme es una pequefia 0 mediana empresa, y en diferentes paises,
la definicion de pequefio y mediano es diferente (comparen Estados Unidos y
Costa Rica, por ejemplo). Las pequefias y medianas empresas han sido
siempre un motor fundamental en el crecimiento econémico y distribucién de
la riqueza. Son las pymes que generan economias locales, y las que permiten
una redistribucion de riquezas. En Costa Rica, una pyme es una empresa
pequefia que estd registrada legalmente y que estad facturando, es decir ya
produce y vende servicios o productos. También existen las “micro”
(miPyme), pero a estas yo las considero como pymes igual. Ahora bien, la
palabra “Startup”, se comenz6 a utilizar a partir de 1976, a raiz de un articulo
de Forbes (no he podido acceder a la revista), refiriéndose a empresas que
nacen y pueden crecer muy rapidamente. EI término se ha propagado y hoy en
dia incluso forma parte del vocabulario de emprendimiento en Costa Rica,
aunque la realidad es que la naturaleza del desarrollo de nuevas empresas es
muy diferente en Norteamérica o paises donde hay altos niveles de inversion
de riesgo, asi como en nuestro pais. En mi opinion la idea de “Startup” es un
concepto que, aplicarlo de la misma manera en Costa Rica, no es funcional
(sic) (parr. 1-2).

No obstante, lo mencionado, si han surgido algunas Startups a partir de ideas e

iniciativas innovadoras como es el reciente caso de Alltruck. Alltruck es una Startup

costarricense que recién ha presentado sus operaciones en todas las provincias del pais y sus

planes de expansidn al resto del continente americano y en Europa. Se trata de una aplicacion

para buscar fletes, la historia del surgimiento y puesta en marcha, asi como su potencial de

crecimiento y escalabilidad se ve reflejada en un articulo de La Nacién, donde uno de los

socios de esta compaiiia Feoli (2018) citado por Vargas (2018) afirma que:

El mundo se globalizé hace muchos afios y una aplicacion hecha solo
para Costa Rica seria para un mercado muy pequefio; queriamos lanzar algo y

hacerlo mundial. Los principios de nuestra empresa se basan en la economia
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compartida y si podemos beneficiar a muchas personas en el mundo (...)
tenemos los contactos y gente en distintos paises que nos pueden ayudar a que

sea mas rapido (parr. 12).

Fuentes de Financiacién privadas no bancarias que utilizan las Startups.

La experiencia profesional, la revision bibliografica actualizada y opiniones de
expertos del gremio financiero en Costa Rica sobre el tema, se acercan a la realidad de que
uno de los mayores desafios que enfrentan hoy en dia las Startups y emprendedores es la falta
de financiamiento. Casi todas estas empresas siguen cierto patron en cuanto a la obtencion
inicial de fondos para financiarse y estos suelen provenir de diferentes fuentes.

Coincidentemente todas las fuentes de informacion consultadas sobre el
financiamiento de las Startups son semejantes en su etimologia y conceptualizacion.

Dentro de los tipos de financiamientos, Echevarria (2017) aborda los siguientes que

son los utilizables por las Startups:

Amigos y Familiares (FFF, Family, Friends, Fools): se presenta esta
fuente de financiamiento cuando hay una idea concebida del producto o
servicios a desarrollar. Normalmente son recursos faciles de obtener, son
conocidas y se pueden utilizar como se desee.
Capital Semilla: este modo agrupa varios tipos de financiamientos, por un
lado, estan los fondos de recursos publicos o privados que favorecen la
implementacién de nuevos emprendimientos a través de la red nacional de
incubadoras y aceleradoras del MEIC (Ministerio de Economia, Industria y
Comercio de Costa Rica), como plataforma de apoyo a ideas iniciales y
ayudan a obtener un crecimiento mas rapido. Y por otro lado estan los
inversionistas angeles que son individuos que deciden invertir su propio
capital en Startups con ideas innovadoras, con gran potencial y rapido

crecimiento a cambio de un alto rendimiento.
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Crowdfunding: es otra alternativa para financiar las Startups. Se trata del
aporte de fondos colectivos entre varios inversionistas con el objetivo de
financiar los proyectos u otras necesidades asociadas a sus intereses a cambio
de un beneficio no monetario, mientras que el equity crowdfunding, segun el
sitio web consultado “es un sistema de cooperacion que permite al promotor
del proyecto obtener financiacion econémica a través de colaboradores que, a
cambio de su participacién en el proyecto, reciben algun tipo de beneficio no
monetarioaquél en el que las personas que colaboran en la Startup se
convierten en inversores y accionistas de la empresa”

Capital de riesgo (Venture capital): Es otra opcion donde los fondos
provienen de varios inversionistas. Son montos elevados destinados a la fase
de desarrollo temprana de las Startups que constituyan negocios en el sector
tecnoldgico y de software fundamentalmente, por lo que se crean fondos de
inversion para posibilitar este tipo de financiacion (péarr. 12).

Sin embargo, segun Echevarria (2017):

(...) la opcion de los FFF no es tan sencilla como parece, ya que hay
que tener en cuenta que no son inversores habituales, por lo que les costara
comprender que el proceso de retorno de la inversion puede llegar a ser muy
lento. En definitiva, se trata de una via de financiacion para lanzar

una Startup durante las primeras fases de desarrollo (parr. 8).

Se muestra el camino del emprendimiento de las Startups, a partir de la siguiente

figura:
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Figura 3: Ciclo de Financiamiento de una Startup
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Fuente: Tipos de Financiacion en una Startup (2011) http://www.eoi.es/blogs/jorgemunoz/2011/12/13/tipos-
de-financiacion-en-una-Startup/

La explicacién dada por un especialista espafiol en su blog sobre el ciclo de

financiamiento de una Startup se describe a continuacion.

Mufioz (2011) explica que:

Para comenzar la actividad, la empresa necesita de un capital que suele
salir del bolsillo de los emprendedores y fundadores de dicha empresa. A
veces también se pide dinero prestado a la FFF: “‘family, friends and fools”, a
la gente cercana a los emprendedores como la familia y los amigos, junto con
algun despistado mas al que puedan embaucar. A este tipo de capital se le
puede denominar capital de arranque o capital semilla. Lo normal es que
durante el primer afio de vida de la empresa esta no genere ningin beneficio,
solo pérdidas. Esta etapa se Ilama valle de la muerte y es donde suelen morir

el 90% de las empresas. Apenas un 5% de las empresas llega a los dos afios.
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Si los emprendedores se saben mover y su idea es buena, pueden tener la suerte
de que aparezca un business angel que apoye econémicamente su idea y se
involucre en el proyecto. Normalmente un business angel se involucra cuando
la empresa ya ha tenido sus primeras ventas y tiene bastante claro que la
empresa va a empezar a ser rentable en poco tiempo. Otras fuentes de
financiacion en edades tempranas de la empresa suele ser la financiacion
nacional o regional. Pasado el break even, el punto de inflexién donde los
ingresos son superiores a los gastos suele ser necesaria una inyeccion de
capital y es un buen momento para que el business angel recupere su inversion.
A esta nueva inversion se denomina capital privado o venture capital. En
Estados Unidos el tipo de venture capital también se categoriza, y se suele
denominar Serie A, Serie B, Serie C, etc. Cada nueva ronda de financiacion
para la empresa se pasa a la siguiente letra. La Serie A se caracteriza porque
suele ser la primera vez que se ofrece la compafiia a inversores externos, como
puede ser un business angel con mucho capital o algin grupo de inversion
privado. La Serie B suele darse cuando la compafiia ya es rentable y se quiere
que crezca y se expanda para aumentar el margen de beneficios. A partir de
ahi ya entran en juego los grandes fondos de inversion y a mi ya se me escapan
las cifras de las manos. La ultima gran inversion de la empresa suele ser su
salida a bolsa, donde el ultimo inversor recupera su inversion y la
compra/venta de acciones de la empresa pasa a ser un proceso publico donde
ya no intervienen los gestores en las decisiones de quien compra y quien vende

cada accion de la compafiia (sic) (parr.1-3).

En Costa Rica se evidencia un ejemplo muy reciente que ilustra el ciclo completo de
financiamiento de una Startup local. Se trata de Establishment Lab (ESTA) quien es el
fabricante de los implantes mamarios Motiva, una compafiia costarricense que acaba de
hacerse publica en la Nasdaq, la segunda bolsa de valores mas importante de Estados Unidos.

ESTA, esta destinada a interrumpir una industria obsoleta de implantes mamarios. Segun


https://www.larepublica.net/noticia/que-implica-para-una-empresa-nacional-cotizar-en-nasdaq
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noticias consultadas en Bloomberg, es la primera oferta publica inicial para el sector de la
estética en 2018; y la primera oferta publica de estética mamaria en mas de tres afos. El
financiamiento de la oferta publica inicial de ESTA ayudara a la compafiia a avanzar a través
de ensayos clinicos de la Administracion de Alimentos y Medicamentos de los Estados
Unidos (FDA).

En un articulo de EI financiero se menciona la historia de la compafiia que nacié en
2004, segun Fernandez (2015):

(...)1nici6 en un garaje en Pavas de San José el desarrollo de prototipos
de implantes mamarios le faltaba financiamiento, pero no conviccion. En 2009
se asocia con una familia francesa y recibe $2 millones de dolares como capital
inicial, lo que le permitid establecer una planta de produccion en la zona franca
del Coyol para iniciar la fabricacion de los implantes. Luego, en el 2013 logra
inversiones por $3 millones adicionales de dolares que le permitid incursionar
en el mercado de la tecnologia. En el 2015,” La empresa recibié $20 millones
por parte de las firmas inversoras estadounidenses Crown Predator Holdings
y JW Asset Management (pérr.1).

Asi mismo, otro articulo publicado por La Nacién por Barquero (2014) hace

referencia a ESTA, y se menciona que:

(...) la firma nacié en el 2009 como un emprendimiento y hoy
desarrolla la mas alta tecnologia en ese campo (...), (...) el empresario advirtio
gue los emprendimientos en Costa Rica se topan con muchas dificultades,
particularmente con ausencia de financiamiento y de programas adecuados a

sus necesidades (parr. 1-8).

La compariia ESTA es un caso de éxito, comenta Garza (2018):
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Los resultados son buenos, ya que estdn mostrando crecimientos mas
acelerados en ventas que en sus gastos en general. Adicionalmente, los
margenes brutos de utilidad son mayores, lo cual ayuda a reducir las pérdidas
que ha venido reportando”, segun comenta un corredor de bolsa del Mercado

de Valores de Costa Rica en un articulo de la Republica (parr.6).

A continuacidn, se muestran las caracteristicas de la emisién de ESTA en la bolsa y

el comportamiento del precio de sus acciones, segin datos tomados de Bloomberg (2018).

Figura 4: Emision Acciones ESTA
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Fuente: Bloomberg 2018

En la figura anterior, se describen las caracteristicas de la emision de las acciones
comunes que hicieron su IPO (Oferta Publica Inicial) en fecha 18 de julio de 2018. Esta oferta
fue lanzada por 4.27 millones de acciones a un precio inicial de $18, de las cuales el mercado
compro6 1.9 millones de acciones de ESTA a un precio de $24.52, demostrando que fue una

buena colocacién y tuvo demanda por inversionistas internacionales.



57

Figura 5: Histdrico de Precios ESTA
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Fuente: Bloomberg, 2018

En la figura 6 se muestra el cuadro de precios de las transacciones de compra y venta
en el intervalo de fechas comprendido entre el 19 de julio al 20 de agosto de 2018. El precio

promedio de estas operaciones es de $25.69 con volimenes mixtos negociados en el mercado.
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CAPITULO 11l MARCO METODOLOGICO

Este capitulo describe el procedimiento metodoldgico que se utilizo para dar respuesta

a las preguntas planteadas en el problema y cumplir con los objetivos de la investigacion.

Enfoque de la Investigacion

El enfoque cuantitativo es el enfoque que més se adecua al proceso de la investigacion,
dado que se revisaron conceptos, normas, caracteristicas y otras generalidades sobre la
normativa vigente de los Fideicomisos, expuestas en el Capitulo Il, con el fin de analizar si
es una alternativa de financiamiento para las Startups.

Este método de acuerdo con Hernandez et al. (2014): “(...) ofrece la posibilidad de
generalizar los resultados mas ampliamente, otorga control sobre los fenémenos, asi como
un punto de vista basado en conteos y magnitudes” (p.15). Es por esto por lo que, la
investigacion busca describir las variables que participan en las diferentes fuentes de
financiamiento de las Startups.

El proposito de esta investigacion sera describir los elementos que se deben considerar
para el financiamiento de una Startup, siendo que, al realizar una investigacion descriptiva,
Hernandez et al. (2014) explica que: “(...) busca especificar propiedades y caracteristicas
importantes de cualquier fendmeno que se analice. Describe tendencias de un grupo o
poblacion” (p.92). Esto permitird identificar si los elementos a considerar serdn bien
recibidos por el segmento de mercado al que se enfoca.

¢Por qué se selecciond el enfoque cuantitativo?, Este enfoque ha tenido como
proposito, durante toda la investigacion, estudiar y analizar la forma de la figura del
Fideicomiso a partir de la interpretacion del Cédigo de Comercio en su aplicabilidad, asi

como conocer las diferentes fuentes de financiamiento de las Startups.

Meétodo de la Investigacion
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El método o disefio, segiin Hernadndez et al. (2014): “(...) se refiere al plan o estrategia
concebida para obtener la informacidn que se desea con el fin de resolver al planteamiento
del problema” (p. 128).

En esta investigacion se adopta el método de disefio no experimental, transversal de
dos tipos, el tipo descriptivo y el exploratorio. El primer tipo, el descriptivo, se adopta puesto
que se recopilan los datos Unicamente durante el segundo y tercer trimestre del afio 2018 y el
segundo tipo, el exploratorio, puesto que se aplica a un problema de investigacion nuevo o
poco conocido como resulta ser la utilizacion de la figura del Fideicomiso como alternativa
de financiamiento para una empresa emergente o Startup y puede constituir el preambulo
para otras investigaciones o estudios del tema a futuro.

Los disefios transversales descriptivos indagan la incidencia de las modalidades,
categorias 0 niveles de una o mas variables en una poblacion, son estudios puramente
descriptivos, al respecto Herndndez et al. (2014) indican que: “(...) los disefios transversales

o transaccionales son investigaciones que recopilan datos en un momento unico” (p. 154).

Fuentes de Informacioén

Las fuentes que permiten obtener informacion sobre el tema de estudio de esta

investigacion para desarrollar los objetivos planteados son las que se detallan a continuacion:
Fuentes Primarias

Las fuentes primarias de la investigacidn estan conformadas por toda la informacién
recabada para este estudio y se compone de toda la revision bibliografica presente en el marco
tedrico y de las entrevistas y cuestionarios efectuados a personas consideradas de interés para
la misma.

Fuentes Secundarias.

El estudio de otras fuentes secundarias tales como: consulta y revision de la literatura,

publicaciones de foros y paginas de Internet, participacion en eventos, reglamentos emitidos
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por SUGEVAL, SUGEF, Ministerio de Hacienda, Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica
y Mercado de Valores de Costa Rica, permitieron una mayor recoleccion de los datos para

dar sustento a esta investigacion.

Disefio de la investigacion

Poblacién y seleccion de la muestra

Poblacion

Para Lepkowski (2008) citado por Hernandez et al. (2014) una poblacién es: “(...) un
conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie de especificaciones” (p.174). Para
este estudio la poblacion estd conformada por setenta y seis colaboradores en el area de

Fideicomisos.

Muestra

Hernéandez, et al. (2014), define la muestra de la siguiente forma: “La muestra es un
subgrupo de la poblacién de interés sobre el cual se recolectaran datos, y que tiene que
definirse y delimitarse de antemano con precision, ademas de que debe ser representativo de

la poblacion” (p. 173).

Para el disefio de la muestra se toma como base a diecinueve colaboradores.

Muestra probabilistica.
Hernandez, et al. (2014): “Todos los elementos de la poblacion tienen la misma
posibilidad de ser escogidos para la muestra y se obtienen definiendo las caracteristicas de la

poblacion y el tamafio de la muestra.” (p. 175).

Calculo de la muestra.
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Con el objetivo de conocer el niUmero de personas a las cuales se les aplicara el
instrumento de recoleccion de los datos, se trabaja con un nivel de confianza del 90% y un
error de muestreo del 10% se aplica la férmula que se usa cuando se conoce el tamario de la
poblacién. Es importante indicar que en este punto existen gran cantidad de herramientas
tecnoldgicas qué a partir de la introduccion de las variables como poblacion, margen de error

y otros ya realizan el calculo automatico de la muestra.

NxZ'xpxq
n=
d*x(N-1)+Z2xpxq

En donde, N = tamafio de la poblacién

Z = nivel de confianza

P = probabilidad de éxito, o proporcion esperada
Q = probabilidad de fracaso

D = precision (Error maximo admisible en términos de proporcion).

Como se ha indicado anteriormente con una poblacion de 76 personas, un nivel de
confianza del 90%, un margen de error del 10% se trabajara con una muestra de 19 personas,

sin distingo por sexo.

Instrumentos utilizados en la Investigacion

Los instrumentos son todos aquellos medios empleados para obtener la informacion.
De la amplia gama de técnicas que existen para lograr la recoleccion de datos se
utilizan en la presente investigacion el cuestionario derivado de la entrevista. A continuacion,

se detalla cada instrumento aplicado.

Cuestionario.

Segin Hernandez et al. (2014) citando a Chasteauneuf (2009): “el cuestionario se

define como “el conjunto de preguntas respecto de una o mas variables que se van a medir”.
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Ademaés, es importante que el cuestionario sea congruente con el planteamiento del
problema” (p. 217).

Otro de los instrumentos utilizados para el desarrollo de la investigacion es el
cuestionario, este consiste en preguntas formuladas a partir de Fuentes y Esquemas de
Financiamiento respectivamente. El cuestionario consta de cincuenta y un (51) preguntas,
cerradas, bajo la Escala de Likert, distribuidas en tres partes, donde la primera parte hace
referencia al Fideicomiso, la segunda a financiamiento y la tercera a las Startups.
Posteriormente, se sistematizard la informacion y se analizard para poder arribar a las

conclusiones y recomendaciones.

Entrevista.

Con el uso de la entrevista, se pretende recolectar de una forma més amplia y concreta
la informacién necesaria para el desarrollo de la investigacién y, a partir de ésta, realizar el
analisis correspondiente al problema en estudio.

Para los autores Herndndez et al. (2014): “La entrevista permite hacer preguntas sobre
experiencias, opiniones, valores y creencias, emociones, sentimientos, hechos, historias de
vida, percepciones, atribuciones, etcétera” (p. 407).

Se realizan las entrevistas bajo un ambiente de trabajo, de reuniones y en espacios
presenciales y no presenciales, de forma flexible y abierta. En estos encuentros se pudo
intercambiar informacion entre los expertos consultados sobre el tema que se investiga. Se
aplicaron las preguntas establecidas en el cuestionario durante sesiones de trabajo, en
consultas telefénicas, por correo electrénico con la finalidad de obtener las respuestas sobre
las experiencias y conocimientos de la figura del Fideicomiso y las formas de financiamiento

que pueden ser utilizadas por empresas emergentes o Startups.

Revision de la literatura.

Al respecto de este apartado, Hernandez et al. (2014) sefialan lo siguiente:
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(...) larevision de la literatura es el paso de investigacion que consiste
en detectar, consultar y obtener la bibliografia y otros materiales Utiles para
los propdsitos del estudio, de los cuales se extrae y recopila informacién

relevante y necesaria para el problema de investigacion. (p. 61).

Con el proposito de dar soporte a la investigacion, se utiliza como fuente secundaria
la revision de los documentos oficiales de la SUGEVAL, SUGEF, BNV, libros, tesis, revistas
especializadas, publicaciones, periddicos, video y sitios de Internet referentes al estudio, asi
como trabajos presentados en conferencias, participacion en foros, testimonios de expertos.
Este instrumento permite sistematizar en mayor medida la informacidn ya que son fuentes

especializadas que profundizan en el tema que se investiga.

Anélisis e Interpretacion de Datos

Hernandez, et al., (2014): “La recoleccion de datos ocurre en los ambientes naturales
y cotidianos de los participantes o unidades de analisis (...) (...) el investigador es quien
mediante diversos estados o técnicas recoge los datos” (p. 397).

La recoleccion de los datos de la investigacion se ha llevado a cabo por el propio
investigador durante todo el trayecto del estudio y utilizando los instrumentos antes
mencionados, representados estadisticamente.

El analisis de los datos recolectados se realiza a traves de la estadistica inferencial y
descriptiva, representada graficamente.

A continuacién, se mencionan los sujetos entrevistados de la investigacién, no se

mencionan los nombres por acuerdo de confidencialidad con los participantes.
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Tabla 1: Sujetos Entrevistados

Empresa, institucion o

cargo desempefiado

Actividad

pago con Telefonos

1 |abril - mayo 2018 Grant Thornton Asesoria Fiscal
2 |abril - mayo 2018 Financiera Altica Director General y Socio
. Banco Internacional de .
3 |abril - mayo 2018 Costa Rica S A Asesoria Legal
4 |abril - mayo 2018 Sistema Banca Desarrollo Gestor I_E,mprendlmlento ©
Innovacion
5 |abril - mayo 2018 Mercadq de Valores de Gestor de Portafolios
Costa Rica
6 |abril - mayo 2018 Mercadq de Valores de Gerencia Riesgo
Costa Rica
7 |abril - mayo 2018 Mercadq de Valores de Unidad d.e Andlisis y
Costa Rica Estrategia
8 |abril - mayo 2018 Mercadq de Valores de Asesor Comercial
Costa Rica
9 |abril - mayo 2018 Bolsa Nacional de Valores Coordinadora Emisiones
Mapa
10 |abril - mayo 2018 Buenazo Emprendedor
11 |abril - mayo 2018 Innolab Emprendedor
12 |abril - mayo 2018 Plataforma Tecnologica Emprendedor

Fuente: Jorge (2018)
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Tabla 2: Cuadro de Variables

Proponer un modelo de financiamiento a través de la
Objetivo general figura del Fideicomiso para una Startup en Costa
Rica en el segundo semestre del afio 2018.

Disefiar un modelo de financiamiento bajo la figura

Obijetivo especifico . -
) P del Fideicomiso que pueda ser utilizado por una

Variable Fideicomisos

Partes del Fideicomiso.

Objeto y Operatoria basica del Fideicomiso.
Contrato del Fideicomiso.

Clasificacion de Fideicomisos

Tipos de Fideicomisos.

Clases de Fideicomisos.

Prohibiciones del Fideicomiso.

Riesgos del Fideicomiso.

Extincion del Fideicomiso.

Tratamiento Contable y Fiscal del Fideicomiso.
Aspectos impositivos generales del Fideicomiso.
Requisitos para el traspaso de bienes inmuebles.
Deberes formales de Tratamiento Fiscal.
Aspectos contables generales del Fideicomiso.

Indicadores

Un Fideicomiso se considera un contrato mercantil
mediante el cual wuna parte, denominada
fideicomitente, transmite la titularidad de bienes o
derechos especificos a otra parte, llamada fiduciario,
Definicion operacional quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para
cumplir una finalidad licita predeterminada y pactada
entre ellas, en provecho de una tercera parte,
llamada fideicomisario. (Cod. Com, 1964, Art. 633
y 634)

Acto de confianza donde se entrega un bien para ser

Definicion Instrumental .
administrado para un tercero

Instrumentacion Primera parte del instrumento
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Objetivo general

Proponer un modelo de financiamiento a través de la
figura del Fideicomiso para una Startup en Costa
Rica en el segundo semestre del afio 2018.

Objetivo especifico

Conocer las fuentes de financiamiento a las que hoy
tienen acceso las Startups con el fin de determinar
opciones de financiamiento diferentes y mas
eficientes.

Variable

Financiamiento

Indicadores

Mercado de capital o bancario.
Estrategias

Definicion operacional

Segin Graham, Smart & Megginson (2011), la
funcion del financiamiento es “recaudar capital para
sostener las operaciones y los programas de
mversion de las empresas” (p. 6).

Definicion Instrumental

Obtener recursos para realizar un proyecto

Instrumentacion

Segunda parte del instrumento
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Objetivo general

Proponer un modelo de financiamiento a través de la
figura del Fideicomiso para una Startup en Costa
Rica en el segundo semestre del afio 2018.

Objetivo especifico

Disefiar un modelo de financiamiento bajo la figura
del Fideicomiso que pueda ser utilizado por una
Startup en la actualidad.

Variable

Startups

Indicadores

Fuentes de financiacion.

Definicion operacional

Como menciona Dorantes (2018) en un articulo
publicado en internet:

Startup es una gran empresa en su etapa temprana; a
diferencia de una pequefia y mediana empresa
(Pyme), la Startup se basa en un negocio que sera
escalable més rapida y facilmente, haciendo uso de
tecnologias digitales. Como su nombre lo indica, el
término solamente aplica cuando el proyecto se
encuentra en su fase inicial. Una vez que haya
escalado en tamafio y ventas dejard de llamarse
Startup (parr. 3).

Definicién Instrumental

Una Startup es una empresa que cubre una
necesidad con el uso de la tecnologia y de réapido
crecimiento.

Instrumentacion

Tercera parte del instrumento
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CAPITULO IV. ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS

La informacion se presenta por medio de tablas, de acuerdo con las variables, los
resultados se muestran de forma clara y precisa.
Previo al andlisis de los datos compilados se presentan las opiniones de las

personas encuestadas en la investigacion.

Elementos del Fideicomiso

En la tabla n° 3, se registra la opinién de los encuestados con respecto a los

elementos que forman parte de un Fideicomiso. Representando sus respuestas en cifras

relativas.
Tabla 3: Elemento del Fideicomiso
Criterios
Elementos del fideicomiso Sl NO

1. En un Fideicomiso el fideicomitente transfiere bienes u otros a 100%

terceros.

2. El fiduciario es quien administra los bienes transferidos. 100%

3. El fideicomisario es la parte en cuyo beneficio se constituyen

fideicomisos. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los encuestados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los entrevistados
conocen los elementos y el significado de la figura del Fideicomisos y aplican el
vocabulario técnico para referirse tanto al fiduciario como al fideicomisario.

Asi lo expresan los autores cuando se refieren a que sélo serian partes del
Fideicomiso el fiduciante y el fiduciario. (Malumian et al. (2006)).
Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 6: Elementos del Fideicomiso

[ G

Fiduciario Fideicomisario

Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacién brindada por los encuestados
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En la tabla n°4, se registra la opinion de los encuestados con respecto a las

caracteristicas del contrato de un Fideicomiso. Representando sus respuestas en cifras

relativas.

Tabla 4: Caracteristicas del Contrato del Fideicomiso
Criterios

Caracteristicas del Contrato del Fideicomiso SI NO
1. Esta regido por el Cédigo de Comercio 81% 19%
2. Necesita del traspaso de un patrimonio. 81% 19%
3. Requiere del acuerdo expreso entre las partes involucradas. 81% 19%
4. Su validez la determina un documento escrito. 81% 19%
5. El fiduciario no puede delegar sus funciones. 81% 19%
6. La relacion con el fiduciario es de total confianza. 81% 19%
7. El patrimonio aportado es inembargable. 81% 19%
8. El cobro de honorarios es licito, pero no perpetuo. 81% 19%
2;9 ei;azléz(-jen realizar multiples negocios de acuerdo con las 81% 19%
10. Se puede realizar entre vivos 0 por testamento. 81% 19%

Fuente: Cuestionario aplicado a los encuestados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 81% de los entrevistados aseguran

conocer las caracteristicas principales de los contratos de Fideicomisos, y que es en el mismo

se definen y regulas las relaciones y responsabilidades de las partes, siendo esta la pieza mas

importante de este tipo de figura juridica.

Ahora bien, el 19% contestan negativamente, probablemente porque no conocen de

contratos de Fideicomiso o no han tenido la experiencia en el manejo de esta figura

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

FIDEICOMITENTE

AR Py BB

_BENEFICIARIO | if.*

Fuente: Licencia CC BY-SA-NC (2018)

Figura 7: Caracteristicas del Contrato del Fideicomiso


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
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En la tabla n°6, se registra la opinidn de los entrevistados con respecto a los tipos de

Fideicomisos. Representando sus respuestas en cifras relativas.

Tabla 5: Tipos de Fideicomiso

Criterios
Tipos de Fideicomisos Sl NO
14. Los de acciones son los que mejor aplican para Startups. 100%
15. Los de desarrollo inmobiliario son los que mejor aplican para
100%
Startups.
16. Los de administracion de inversiones atrimonio son los que
o8 ¢ yp a 81% 19%
mejor aplican para Startups.
17. Los de administracion de cartera de préstamo son los que mejor
. P que me) 81% 19%
aplican para Startups.
18. Los de garantia son los que mejor aplican para Startups. 81% 19%
19. Los de captacion son los que mejor aplican para Startups. 81% 19%
20. Los de emisién de deuda son los e mejor aplican para
s! ! que mejor aplican p 81% 19%
Startups.
21. Los de titularizacion son los que mejor aplican para Startups. 81% 19%
22. Los fideicomisos tienen prohibiciones. 81% 19%
23. Los fideicomisos tienen riesgos 81% 19%
24.Los fideicomisos se pueden extinguir 81% 19%

Fuente: Cuestionario aplicado a los entrevistados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 81% de los encuestados

coinciden en que los Fideicomisos de Administracion de Inversiones, de cartera, de

garantia, de captacion, de emision de deuda y titularizacién, son los mas conocidos como

fuente de financiamiento alterna, al ser estos modelos de Fideicomisos los que mejor se

podrian adaptan a diversas situaciones y fines.

Aunque los entrevistados evidencias conocimiento de la mayoria de los tipos

de Fideicomiso, también el 81% de ellos coincide en cuanto a las prohibiciones, riesgos y

extincion de estos.

Ahora bien, en cuanto al tipo de Fideicomiso de acciones y desarrollo

inmobiliario, el 100% contestan negativamente, probablemente porque no conocen la

aplicacion de este modelo de Fideicomiso como medio alterno de conseguir

financiamiento para desarrollo de proyectos de Startups



Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 8: Tipos de Fideicomiso
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Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacién brindada por los encuestados
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Tratamiento de los Fideicomisos

En la tabla n°7, se registra la opinion de los entrevistados con respecto al

tratamiento de los Fideicomisos. Representando sus respuestas en cifras relativas.

Tabla 6: Tratamiento de los Fideicomisos

Criterios
Tratamiento de los Fideicomisos S NO
25. Son contribuyentes del impuesto a la Renta. 100%
26.Se le aplican las retenciones de ley. 100%
27.No se le aplican las retenciones de ley si estan exentos. 100%

28. Los bienes muebles e inmuebles traspasados pueden

100%
exonerarse al ser traspasados.

29. El fideicomiso debe estar inscrito en la Sugef. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los encuestados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los encuestados
consideran que el tratamiento de los Fideicomisos es contribuir con el impuesto a la Renta,
aplicarles las retenciones estipuladas en la ley, no aplicarles las retenciones de ley si estan
exentos, asi como exonerar a los bienes muebles e inmuebles traspasados y ademas los
Fideicomisos deben estar inscritos en la Sugef, aunque se plantea que los tratamientos
fiscales de los Fideicomisos variaran de acuerdo con el tipo de estructura que se realice.
(Thornton, 2018)

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 9: Tratamiento de los Fideicomisos

Impuesto Renta

Retenciones

Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacion brindada por los encuestados
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Deberes formales del tratamiento de los Fideicomisos

En la tabla n°8, se registra la opinidn de los entrevistados con respecto a los deberes

del tratamiento de los Fideicomisos. Representando sus respuestas en cifras relativas.

Tabla 7: Deberes formales del tratamiento de los Fideicomisos

Criterios
Deberes formales del Tratamiento de los Fideicomisos Sl NO
30. Inscripcion en el Registro Unico Tributario. 100%
31.Declaraciones del Impuesto a las Utilidades. 100%
32. Declaraciones de Retenciones en la Fuente. 100%
33. Declaraciones del Impuesto sobre las Ventas. 100%
34. Declaraciones Informativas. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los encuestados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los entrevistados
consideran que los deberes del tratamiento de los Fideicomisos se realizan anotando su
inscripcion tributaria, declarando las utilidades, asi como las retenciones y declaraciones
informativas respectivas. Thornton (2018) explica que de acuerdo con la normativa actual
los Fideicomisos (con excepcion de los de garantia), deben cumplir con la presentacion
de los deberes formales.

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 10: Deberes formales del tratamiento de los Fideicomisos
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Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacién brindada por los entrevistados
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Aspectos contables del Fideicomiso

En la tabla n°9, se registra la opinidn de los entrevistados con respecto a los aspectos

contables del Fideicomisos. Representando sus respuestas en cifras relativas.

Tabla 8: Aspectos contables del Fideicomiso

Criterios
Aspectos Contables del Fideicomiso SI NO

35. Activos registrados en una contrapartida. 100%

36. La contraprestacion se registra como una operacion de venta en 100%

libros.

37. Si no se recibe contraprestacion se reconoce la pérdida. 100%

38.Los activos fideicomitidos se registran de acuerdo con el valor en 100%

el contrato.

39. Los activws fideicomitidos se financian con titulos de deuda o 100%

certificados de participacion.

40. Todo se debe exponer en las notas a los estados contables. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los entrevistados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los entrevistados
consideran que los aspectos contables son parte importante de los Fideicomisos, y deberan
cumplir con las normas financieras contables vigentes y reguladas en el pais (Thornton,
2018).

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 11: Aspectos contables del Fideicomiso

Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacién brindada por los entrevistados
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Tipos de Financiamiento

En la tabla n°8, se registra la opinion de los encuestados con respecto a los
tipos de financiamiento con Fideicomiso para las Startup. Representando sus respuestas
en cifras relativas.

Tabla 9: Tipos de Financiamiento

Criterios
Tipos de Financiamiento SI NO
_41. R_gcaudar capital para sostener operaciones y programas de 100%
inversion.
42. Financiamiento mercado de capital o bancario. 100%
43. Financiamiento a largo plazo. 100%
44. Financiamiento a corto plazo. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los entrevistados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los encuestados
consideran que los tipos de financiamiento consisten en recaudar capital, financiar capital
y que esto sea a corto plazo o largo plazo, dependiendo de las necesidades del solicitante.
Esto quiere decir que aquellas empresas, organizaciones o individuos que necesiten llevar
a cabo una actividad o determinado proyecto deben acudir a la via del financiamiento para
recaudar los recursos necesarios con la finalidad de desarrollar su proyecto. Segun
Graham, Smart & Megginson (2011), la funcién del financiamiento es “recaudar capital
para sostener las operaciones y los programas de inversion de las empresas” (p. 6).

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 12: Tipos de Financiamiento

Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacion brindada por los encuestados
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En la tabla n°11, se registra la opinidn de los encuestados con respecto a las

estrategias de financiamiento con Fideicomiso para las Startup. Representando sus

respuestas en cifras relativas.

Tabla 10: Estrategias de Financiamiento

Criterios
Estrategias de financiamiento Sl NO
45, Estrategia consenadora. 100%
46. Estrategia agresiva. 100%
47. Estrategia de asociacion. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los entrevistados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los encuestados

consideran que las estrategias de financiamiento son conservadoras, agresivas y de

asociacion. Cada una de estas estrategias tiene un propdsito determinado en dependencia

de los objetivos de inversion de las empresas, ya sean para cubrir inversiones permanentes

0 hacer frente a factores temporales o estacionales de los ciclos de negocios.

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.
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Figura 13: Estrategias de Financiamiento
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Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacion brindada por los encuestados



7

Startups o empresas emergentes

En la tabla n°10, se registra la opinion de los entrevistados con respecto a las

Startup. Representando sus respuestas en cifras relativas.

Tabla 11: Startups o empresas emergentes

Criterios
Startups o0 empresas emergentes Sl NO
48. Empresa en etapa temprana. 100%
49. Usa tecnologia digital. 100%
50. Cuando crece se sigue llamando Startup. 100%
51. Una Startup es una PYME. 100%
52. Una Startup surge rapidamente. 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a los entrevistados, 2018.

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el 100% de los entrevistados
piensan que las Startups o las Empresas emergentes son empresas en edades temprana que
utilizan la tecnologia y tiene un rapido crecimiento. Asimismo, el 100% de las personas
encuestadas reconocen las diferencias entre una Startup y una Pyme. Retomando lo
mencionado en el Capitulo I, Marco Teorico, una Startup es una gran empresa en su etapa
temprana; a diferencia de una pequefia y mediana empresa (Pyme), la Startup se basa en
un negocio que serd escalable mas rapida y facilmente, haciendo uso de tecnologias
digitales. (Dorantes, 2018)

Lo anterior queda representado en la siguiente figura.

Figura 14: Startups o empresas emergentes
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Fuente: Jorge, 2018. Elaborado a partir de la informacion brindada por los encuestados



78

CAPITULO V CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como fruto del trabajo de investigacion y del andlisis expuesto en los capitulos

precedentes, en este capitulo se arriba a las conclusiones generales seguidas de las

recomendaciones pertinentes. Para ello se tomaron en cuenta las consideraciones tedrico-

préacticas que dieron respuesta a la pregunta investigativa y a los objetivos planteados

aportando una vision integral de la temética abordada.

Conclusiones

La normativa vigente del Cddigo de Comercio es la que rige a los
Fideicomisos, ésta es bien conocida por los actores principales del medio
financiero, quienes dominan los conceptos y su aplicabilidad. Sin embargo,
los emprendedores poseen poca claridad sobre el concepto de Fideicomiso

y de la normativa que lo rige.

El Fideicomiso como figura juridica, cuenta con el respaldo legal que se
regula en el Codigo de Comercio, esto favorece el aporte de soluciones a
los problemas de financiamiento que hoy presentan las empresas

emergentes.

El Cddigo de Comercio reconoce dos categorias en la clasificacion de los
Fideicomisos, los vivos y mortis causa, aunque en la realidad esta figura
permite varias aplicaciones teoricas y practicas que se adaptan a diversas

situaciones y fines.

El tipo de fideicomiso “Intervivo” permite estructurar diversas figuras
flexibles y adaptables a fines determinados, poseen ventajas sobre los

“Mortis Causa” al ser de plazo definido.
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El tipo de fideicomiso “Mortis Causa” aplica para administrar y conservar
los bienes y derechos de una persona en virtud de un heredero segun
indique en un testamento. Este tipo de fideicomiso presenta desventajas al

ser de plazo indefinido.

El Fideicomiso constituye una figura flexible y adaptable a las
caracteristicas especificas de las empresas emergentes e innovadoras por
las ventajas que ofrece su estructuracion frente a otras formas de

financiamiento mas tradicionales.

Los Fideicomisos son una herramienta compleja, requieren de una gran
planificacion y asesoramiento profesional para su correcta estructuracion y

puesta en préactica.

Las entidades financieras y entre ellas los puestos de bolsa son las
instituciones idoneas para colocar la deuda o las participaciones
provenientes de un Fideicomiso como figura de financiamiento que pueden

ser aprovechadas por las Startups.

Las Startups al ser empresas nuevas de rapido crecimiento, no cuentan con
un historial crediticio ni con los requisitos exigidos para participar en los

programas de financiamiento tradicionales del sector bancario.

Las fuentes de financiamiento que utilizan las Startups son basicamente
fondos de capital angeles o de “venture capital”, los cuales en la realidad
costarricense son muy limitados y el sistema financiero costarricense no
ofrece ninguna posibilidad para que estos emprendedores puedan acceder

a financiamiento.

Las Startups presentan gran potencial de crecimiento y desarrollo, con una
amplia capacidad de innovacion tecnolégica y fuertes posibilidades de
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encadenarse a empresas consolidadas locales e internacionales en sus
procesos productivos, tienen mucha relevancia por ser la fuente de creacion
de riqueza para el siglo XXI en Costa Rica, ya que generan un gran aporte

en el empleo, el bienestar social y en el desarrollo econémico del pais.

El Fideicomiso, caracterizado por su flexibilidad, es una herramienta que
pudiera aplicarse a las Startups, para ello se debe estudiar cada caso en
particular y aplicar el tipo o estructura de Fideicomiso mas adecuado.

Se demuestra a partir del disefio de los modelos presentados, que las clases
de Fideicomisos que se adecuan como herramienta financiera para las
Startups son los Fideicomisos de garantia y los Fideicomisos de cesion de

flujos.

El Fideicomiso puede constituir una alternativa de financiamiento para una
Startup en Costa Rica, por ser una entidad juridica independiente que
funciona como una empresa en marcha y puede realizar diversos negocios;
esta en la capacidad legal de contraer deuda con terceros y operar como
cualquier otro negocio empresarial. Esta ventaja es muy importante, ya que
permite otorgar garantias adicionales y soélidas, especialmente para las
Startups que en muchos casos no disponen de garantias reales y cuyo
principal activo es el conocimiento de su actividad productiva y el proyecto
que desarrollan, o sea el know how. Es una herramienta muy flexible y
adaptable a las caracteristicas especificas de cada emprendimiento.
Ademas, permite captar recursos de diferentes actores del mercado
financiero logrando una evaluacion crediticia sobre el proyecto de

innovacion y no sobre la historia de la empresa.



81

Recomendaciones

e Se recomienda al sector financiero en general implementar o desarrollar
esquemas de garantias relacionados a la actividad productiva y los flujos
relacionados con los proyectos y no al patrimonio o a las garantias reales,
a la no consideracion de la ausencia de historial crediticio y que se ajusten

a la capacidad de pago de las actividades de las Startups.

e La necesidad de instrumentar por parte del sector financiero nuevos
modelos de financiamiento que sean agiles y adaptables con el modo de

operar de las empresas emergentes e innovadoras.

e Es fundamental generar confianza entre inversionistas y emprendedores
estimulando una mentalidad abierta a la tecnologia y las nuevas formas de
hacer negocios con politicas que fomenten el financiamiento a las Startups

especialmente mediante el uso del Fideicomiso.

e Se considera que, en términos de responsabilidad social empresarial, los
profesionales especializados en las finanzas tienen un rol protagonico y
ético al concretar acciones que generan valor segun los fines establecidos

por los Fideicomisos para las Startups y la sociedad en general.

e Se recomienda a las entidades pertinentes actualizar la normativa que rige
los Fideicomisos, esta data del afio 1964, con el fin de incorporar aspectos

mas especificos y viables en la regulacién de esta figura.
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A partir del reconocimiento
de los problemas de financiamiento
y de acceso al crédito que enfrentan
las empresas emergentes, es que se

presenta una solida alternativa de

financiamiento que puede aportar a

las Startups una solucion para la
adquisicion del capital requerido

para desarrollar sus proyectos.

Propuesta de un modelo de
financiamiento a través de la figura del
Fideicomiso para ser utilizado por una
Startup en Costa Rica.

Ayxa Jorge Musa, 2018
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NTRODUCCION

El Grupo Financiero Mercado de Valores, tiene como vision estratégica al afio 2021
convertirse en Gestores Patrimoniales de Referencia. Uno de los proyectos estratégicos para
alcanzar y cumplir esta vision es el desarrollo de nuevos productos y servicios innovadores
que garanticen la sostenibilidad de la propuesta de valor del cliente. Estos productos y
servicios ademas de estar dirigidos a los clientes inversionistas actuales y potenciales, se

espera contribuyan a fomentar el desarrollo econémico de nuevos negocios emprendedores.

BJETIVO

Modelo de financiamiento a través de la figura del Fideicomiso para una Startup

en Costa Rica en el segundo semestre del afio 2018.
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ARCO TEORICO

En el Capitulo Il. Marco Teorico del presente trabajo se presentaron y
analizaron los conceptos del Fideicomiso, aspectos legales y otras
caracteristicas que identifican esta figura econdmica de financiamiento.
También se mostr6 que el Codigo de Comercio, encargado de regular esta
figura, clasifica los Fideicomisos en dos categorias, misma que se pueden

constituir mediante un contrato entre vivos 0 por testamentos.

Si bien el Cédigo de Comercio no precisa mas categorias en la clasificacion
de los Fideicomisos, la realidad es que esta figura permite varias aplicaciones
practicas que se adaptan a diversas situaciones y fines. Todas ellas con el
mismo principio de otorgar un bien a una persona fisica o juridica con el
proposito de que sea administrado en beneficio de un tercero. Hoy en dia
existen Fideicomisos testamentarios, de jubilaciones y pensiones, para el
desarrollo de obras publicas (como por ejemplo carreteras e infraestructura
educativa) y también estan los Fideicomisos de titularizacion, todos ellos son

negocios reglamentados por la regulacion vigente respectiva.

Asi lo plantea el Centro de Informacion Juridica en Linea de la Universidad
de Costa Rica en su informe de investigacion: Tipos de Fideicomisos. Este
informe se refiere a las diversas formas del Fideicomiso y enfatiza que los

Fideicomisos son celebrados por disposicion de la Ley:
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No siempre se constituye el Fideicomiso por la voluntad del
fideicomitente, ya sea en un acto contractual o en su testamento, sino por
disposicion expresa de la Ley, cuando por este medio se crea un patrimonio
que venga a satisfacer las necesidades de un determinado grupo o clase social.
En esta forma el legislador protege los intereses de dichos grupos, cuando por
medio de una ley crea un determinado patrimonio, da las bases para su
formacion y dispone expresamente que dicho patrimonio constituya la materia
de un Fideicomiso, cuya celebracion debera realizarse en los términos que

expresa dicha ley (p. 6).

También vimos en el Capitulo Il que el Fideicomiso de titularizacion mencionado con
anterioridad aparece regulado en el Reglamento sobre procesos de Titularizacion
Aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero en el
articulo 13 del acta de la sesién 1124-2014, celebrada el 8 de setiembre del 2014,
publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 190 del 3 de octubre del 2014, y es

donde se define lo siguiente:

(...) las condiciones generales que deben estar presentes en los
procesos de titularizacion de activos que deseen realizar oferta publica en el
mercado de valores costarricense, los vehiculos de estructuracion mediante los
cuales se pueden implementar, los 6rganos de gestion y de control con los que
debe contar este tipo de figura, asi como los requisitos de autorizacion para la

oferta publica de los valores provenientes de dichos procesos (p. 1).

Por lo antes mencionado se toma como sustento normativo y legal la figura del

Fideicomiso de garantia y titularizacion para aplicar a un modelo basico con la
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finalidad de que pueda servir como una guia ejemplificativa para la utilizacion de

los Fideicomisos como alternativa de financiamiento para una Startup.

ETODOLOGIA

En Mercado de Valores, para todos los proyectos de nuevos productos y servicios o
modificaciones que se realicen a estos, deben aplicar los requisitos del Procedimiento
Innovacién Productos / Servicios aprobado por la Vicepresidencia ejecutiva en mayo 2016

(PR-PE-04, version 1).

La metodologia que se aplica segun el procedimiento mencionado comprende las
siguientes actividades, misma que sera adaptadas a la conceptualizacion del nuevo modelo
de negocio de financiamiento de las Startup a través de una estructuracion bajo la figura del

Fideicomiso:

1. Conceptualizacion de la idea
e Identificar la necesidad del cliente externo o interno, definicién del
problema. Fuentes de informacion: cliente, investigacion de mercado,
analisis de la competencia, mejores practicas, entre otros.
e Lluvia de ideas para la solucién de la necesidad.
e Establecer los objetivos de la intencion de satisfacer la necesidad del
mercado meta.

e Elaboracién de R02-PR-PE-04 Matriz de decisiones.
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e Identificacion de propuesta de la solucion que mejor llena la necesidad y
justificacion de razones por las cuales es importante y trascendente la
realizacion del proyecto.

e Se debe documentar la conceptualizacién de la idea en el RO1-PR-PE-04

Conceptualizacion del proyecto.

2. Presentar propuesta del proyecto a Comité Ejecutivo: ElI comité Ejecutivo
analizara la idea del proyecto, si es aprobado decidiré si lo eleva a JD o Asamblea
de accionistas. El acuerdo del Comité Ejecutivo queda registrado en las Minutas

de Comité Ejecutivo.

3. Desarrollo del Anteproyecto: Elaboracion de estudio de factibilidad

e Antecedentes

e Establecer claramente qué se pretende lograr con el proyecto, definicion
de objetivos, alcances y limitaciones.

e Estudio de mercado debe indicarse claramente quién es el cliente
potencial, tamafio de mercado, ingreso potencial, andlisis de la
competencia. Nota: El estudio de mercado puede ser tan amplio como se
requiera sin embargo debera incluir al menos los elementos indicados
anteriormente.

e Factibilidad financiera: Minimo debera presentar un detalle de los montos
de inversion para la implementacion del proyecto y los gastos e ingresos

relacionados con la operativa propia del nuevo producto o servicio,
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rentabilidad del proyecto y valor presente neto (VPN), requerimientos de
capital propio, de terceros, otras formas de financiamiento. Presentacion
de presupuesto detallado de inversion. Debera utilizar el R03-PR-PE-04
Flujos de efectivo y el RO4-PR-PE-04 Presupuesto. También se debera
considerar los aspectos fiscales correspondientes.

e Factibilidad técnica: Revision de la capacidad instalada del proceso
(infraestructura, software, hardware) y la capacidad técnica
(conocimiento, procedimientos). Elaborar R05-PR-PE-04 Listado de
requerimientos técnicos en relacion con la capacidad instalada y técnica.

e Factibilidad legal: Determinar que la alternativa en estudio cumpla con

todos los requerimientos legales correspondientes.

4. Presentacion de Ante proyecto al Comité Ejecutivo: EI comité debera aprobar,
rechazar, reformular o postergar el proyecto. En caso de que sea aprobado debera
definir la frecuencia de las revisiones de avance y los indicadores de desempefio
del proyecto (tiempo de finalizacion y cumplimiento de presupuesto, time to

market, entre otros). Si se rechaza se finaliza el proceso.

5. Aprobacion por instancia correspondiente: Cuando se requiera se debera presentar

el Anteproyecto ante la Junta Directiva o Accionistas.

6. Desarrollo y ejecucion del proyecto. Elaboracion y ejecucion del plan de trabajo
del proyecto. Se podréa utilizar otras herramientas como Project para elaborar el

plan de trabajo.
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7. Se hace entrega a las diferentes &reas involucradas en la implementacion y la

operativa del nuevo producto y/o servicio.

8. Medicion y analisis del desempefio del producto con el fin de propiciar la mejora
continua dentro de la organizacion. Define los indicadores de desempefio del
producto o servicio, sus metas, responsables, asi como la frecuencia en que se

analizara esta informacioén.

Las actividades anteriores quedan representadas en la siguiente figura:

’ Gerente Inteligencia de Negocios

‘L Fresentar propuesta 3 Deserralo d
(o i dzla Camité ivo
ncepm.a zacion Ejecut Anteprayecto

Figura #1

idea

Presentation
anteproyecto

Comite
Ejecutivo

!

Desamalla y ejecucion
del proyecto

T Medician y analisis
| del desempafio del
| producto o servicio
|
|
L

Fuente: Jorge (2018)
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ROPUESTA

De acuerdo con la experiencia en el area financiera y luego de haber estudiado los
diferentes tipos de Fideicomisos que hoy se pueden valorar como estructura de
financiamiento se encuentran los Fideicomisos de garantia y los Fideicomisos de

titularizacion de flujos.

A continuacién, se presentan dos modelos o esquemas como posibles casos de
negocio con la finalidad que puedan servir de guia ejemplificativa para la utilizacion de los

Fideicomisos como alternativa de financiamiento para una Startup.

ODELO I - Fideicomiso de Administracion de cobros en garantias

Caso de negocios: Una Startup no puede aportar garantias para obtener un
financiamiento a través de un crédito bancario. Esta empresa tiene necesidades de capital de
trabajo para hacer frente al desarrollo de sus nuevos productos. Lo Unico que cuenta es con
un contrato de compra de sus productos por otra compafiia y de esta forma podria acceder a

una linea de credito en el sector financiero si se presentara la siguiente operativa:

1. El fideicomitente es una Startup y cede a un Fideicomiso la cobranza que se

origina por el contrato de compra de sus productos con la Compaiiia que ha comprado su
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producto. Le encarga al Fideicomiso abonar las cuotas mensuales de amortizacion e
intereses al primer beneficiario, que en este ejemplo es el Banco y entregar al segundo

beneficiario los excedentes, que en este caso es la Startup.

2. El administrador del Fideicomiso cobra directamente a la Compafiia, luego

abona la cuota al Banco y gira el saldo excedente a la Startup.

3. Cuando se cancela el crédito bancario, se extingue el Fideicomiso y la Startup
recupera la administracién de los flujos remanentes del contrato de compra de sus

productos con la compafiia.

Este ejemplo lo podemos ver graficamente en la siguiente figura de flujo del

Fideicomiso.

Figura 1: Flujo Fideicomiso Administracion de Cobros en Garantias

Conirato de Compra
Entrega
préstamo
v
e mensuaies _.
! Fideicomiso |[Pe——— Compaiiia

Fuente: Jorge (2018)
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Figura 2: Responsabilidades Participantes en Fideicomiso Administracion de
Cobros en Garantias

+ Cede el cobro al + Administra cobros « Contrato de + Con la garantia
fideicomiso. * Cobraala Compra d_e cpbro Idel

* Recibe préstamo Compaifiia . Se notifica de la Fideicomiso
bancario * Paga cuotas del Cesidn financia a la

+ Cobra Saldo de préstamo del Banco . Pagaal Startup
Facturacion. + Paga excedentes a Fiduciario . Cobra‘ las cuotas

+ Recuperala Startup del prestamo
Administracion de » Cancela Deuda Total
los cobros al Banco

Fuente: Jorge (2018)

El Fideicomiso de administracion de cobros en garantia, al ser una entidad juridica
independiente, puede realizar diversos negocios, esta en la capacidad legal de contraer
deuda con terceros y operar como cualquier otro negocio empresarial. De igual forma
como entidad independiente que es, tiene una identificacion en el registro Unico de
contribuyentes y debe presentar las respectivas declaraciones tributarias de retencion en
la fuente e impuesto a la renta segun apliquen de acuerdo con las transacciones del giro

del negocio que se dan en el Fideicomiso.

El principal beneficio que presenta este modelo de Fideicomiso es que permite
convertir en garantias que sean bangueables los flujos futuros que se pueden generar en el
negocio. Otros beneficios que se destacan en este caso de negocios es que al ser el
Fideicomiso una figura con seguridad juridica cumple con la proteccion de los activos que

le son fideicometidos, puede constituir una garantia con posibilidades de garantizar



95

operaciones de credito no solo hoy sino nuevas que se necesiten en un futuro para financiar
el negocio y que tiene la capacidad de manejar de manera eficiente los créditos que se
otorguen. Especialmente para las Startups contar con garantias reales para acceder a

créditos comerciales es muy significativo.

ODELO 11 - Fideicomiso Financiero de cesion de flujos

Caso de Negocio: Una Startup coloca su producto a crédito y requiere transformar
sus flujos futuros en efectivo a hoy, con el fin de inyectarle capital de trabajo y continuar con
su estrategia de expansion y rapido crecimiento. Para ello puede ceder total o parcialmente
los derechos futuros de los flujos de pago a un Fideicomiso de Titularizacién con la finalidad

de obtener recursos frescos. La operativa en este ejemplo seria la siguiente:

1. La Startup, quien es la titular de los activos, transfiere a un Fideicomiso de

Titularizacion el derecho sobre los flujos futuros, mediante un contrato de cesion de pagos.

2. El Fideicomiso, emite titulos de deuda y/o certificados de participacion. El
valor presente de los flujos cedidos debe ser mayor que el valor de los titulos de deuda o
certificados de participacion emitidos, para que sea un negocio viable entre todas las partes
involucradas. Es el encargado de administrar los fondos de la titularizacion y realiza los
cobros de los créditos cedidos y efectla los pagos correspondientes a los titulares de los

titulos de deuda y/o certificados de participacion.
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3. Los inversionistas son quienes aportan el capital mediante la inversion en los

titulos o certificados emitidos.

4. El comercializador, es un Puesto de Bolsa que se encarga de colocar en el

mercado bursatil y comercializar entre los inversionistas los titulos o participaciones.

Este ejemplo se puede ver graficamente en las siguientes figuras:

Figura 3: Flujo de Fideicomiso Financiero de Cesion de Flujos

Clientes

Deudores

Comercializador

Otorgan Cuentas por
pagar

Crédito

Invierte en titulos /
participaciones

Cesion de Derechos
IFlujos

—* Fideicomiso
‘—
Recursos Frescos

Nl Inversionistas

Intereses ylo dividendos

Fuente: Jorge 2018.
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Figura 4: Responsabilidades Participantes en Fideicomiso de Cesion de Flujos
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originados por su
actividad
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Realiza los pagos a los fitulares
de la deuda y/o certificados de
participacion
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aportados por
los
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Fideicomiso

Fuente: Jorge 2018.

Este Fideicomiso tiene por objetivo realizar una emision de titulos de deuda y/o

certificados de participacion con la finalidad de que el cliente inversionista sea el beneficiario

de esos valores colocados, como resultado de la emision de los titulos referidos. El fiduciario

debe velar por los pagos a los inversionistas con los flujos generados por la cartera de crédito

que la Startup haya cedido y puesto en garantia, producto de su actividad para recibir los

recursos frescos.

El Fideicomiso no solo le provee la liquidez necesaria al fideicomitente (Startup A) a

través de la emision de titulos valores, sino que también debe velar por varios aspectos

importantes en el buen manejo de esta figura, tales como:

o Debe mantener un fondo de reserva

o Debe mantener un fondo de administracion de gastos
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o Debe realizar los debidos tramites con las sociedades calificadoras de riesgos
para generar confianza en los inversionistas.

o Debe velar porque los activos se puedan convertir en efectivo en el transcurso
del tiempo con el fin de cancelar los titulos colocados en el mercado de valores a su
vencimiento.

En este ejemplo de Fideicomiso financiero de cesion de flujos la contabilidad
establece que los fideicomitentes transfieren como aporte inicial al Fideicomiso valores que
deben ser registrados como aportes patrimoniales. En el caso donde se hayan emitido
especificamente titulos valores y no participaciones accionarias, generando una ganancia
mensual por los rendimientos propios de la inversion, estos incrementos se deben registrar
en la contabilidad del Fideicomiso como un pasivo financiero que serd evaluado segun el
vencimiento de acuerdo con las tablas de amortizacion de deuda pactada entre el Fideicomiso

y los inversionistas.

Los modelos anteriormente valorados, a modo descriptivo, intentan contribuir a
generar un espacio de analisis y debate acerca de la problematica, con aportes en beneficio

del financiamiento a través del Fideicomiso a las Startups.

Uno de los instrumentos mas recurrentes y utilizados durante la investigacion, de parte
de la investigadora, por la facilidad de acceso al objeto de estudio, por las funciones y
responsabilidades en el area financiera, donde se desempefia actualmente, ha permitido
participar en importantes proyectos estratégicos para la organizacion que hoy estan

relacionados con el tema de los Fideicomisos. En este contexto y por la complejidad que el
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tema amerita fueron registradas en dichas observaciones las dificultades y falta de claridad
en la concepcion y seguimiento de las etapas del Fideicomiso. Es por ello por lo que resulta
importante destacar como parte del analisis de los resultados de esta investigacion, las

diferentes etapas que se presentan en la concepcion de un Fideicomiso.

Etapas que se deberian dar en la concepcion de los Fideicomisos

Al igual que en las empresas, los Fideicomisos presentan diferentes etapas en su vida,
tales como son las etapas de nacimiento, de crecimiento y desarrollo, y la etapa de
liquidacién. Durante todas y cada una de estas etapas, la intervencién de las distintas areas o
unidades de negocio de las organizaciones, como por ejemplo el area legal, operaciones,
tecnologia e inversiones, son importantes las responsables para alcanzar el éxito de un buen
negocio de Fideicomiso.

Durante la etapa de nacimiento del Fideicomiso se deben tomar en cuenta aspectos
tales como, realizar la factibilidad técnica y operacional, se debe analizar el negocio del
fideicomitente y la integracion con el mismo. También es primordial conocer como funciona
el negocio, desde la obtencién del producto hasta su posterior elaboracién, comercializacion,
y cobro. Se debe definir el activo que se va a ceder al Fideicomiso y el objeto de este. Evaluar
los riesgos a los que estara expuesta la operacion hoy en dia es de suma importancia, ya que
los reguladores y superintendencias estan migrando hacia una supervision basada en riesgos.
Estudiar las clases de Fideicomisos a estructurar, desarrollar un plan de negocios y financiero
que debe contar con el flujo de fondos, elegir correctamente el fiduciario son entre otros,

aspectos muy relevantes para lograr un acuerdo contractual exitoso.
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Durante la etapa de ejecucion se pone en marcha el Fideicomiso siempre respetando
las bases establecidas en el contrato. Y en la etapa de liquidacién o finiquito se realiza el
cierre del Fideicomiso una vez cumplidos los objetivos que incluso pueden alcanzarse antes
del vencimiento del mismo contrato. En esta etapa se debe preparar un balance de cierre y

entregar el informe a las partes involucradas como buena practica del negocio.

La siguiente figura muestra un resumen de lo mencionado anteriormente:
Figura # 3. Etapas de la vida del Fideicomiso y unidades que intervienen

CRECIMIENTO Y
DESARROLLO

Vela por Cumplimiento
Procura incrementos

Estructura y vende Asesora y Canaliza

Asesora y Atiende Consultas
Documenta Realiza Modificaciones Documenta
Registra Ejecuta transacciones Proporciona
OPERACIONES Constitucién Emite reportes balance Registra
Resuelve reclamos finiquito

Realiza inversion
Asesora y recomienda

Brinda soporte técnico

Fuente: Jorge 2018.
En el caso de un Fideicomiso financiero con oferta publica, es importante conocer y
tener en cuenta la normativa vigente, de igual modo se presentan los siguientes pasos a

considerar antes de iniciar la ejecucion de la operacion:

1. Calificacion de Riesgo: Partiendo del contrato, se pide la calificacion de los

valores que emita el Fideicomiso y que se vayan a cotizar en Bolsa.
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2. Preparacion del prospecto: armado de un documento para ser distribuido entre

los inversionistas.

3. Solicitud de autorizacion ante SUGEVAL y SUGEF: cumplimiento de

requisitos regulatorios indicados en los reglamentos

4. Publicacion del prospecto y colocacion: en los medios autorizados para ello y

su posterior actualizacién e informacion como hecho relevante.

5. Suscripcidn: Los inversionistas cuyas ofertas fueron aceptadas, deben pagar

los titulos comprados.

Las etapas mencionadas con sus diferentes caracteristicas y unidades que intervienen
constituyen un ejemplo general de los aspectos que podrian presentarse en la vida de esta
figura econdémica de financiamiento. Como se menciond, se exponen en el trabajo por
considerarse necesario e importante tenerlas en cuenta y no descuidar detalles relevantes en

la operativa del Fideicomiso que se utilice.
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ECOMENDACIONES

Se recomienda que la propuesta del modelo de financiamiento a traves de la figura
del Fideicomiso para una Startup en Costa Rica sea promocionada y divulgada en los foros

especializados del Mercado de Valores y entidades afines al sector financiero y bursatil.

También se recomienda realizar alianzas estratégicas con las incubadores y centros
de emprendedurismo para que conozcan la alternativa de financiamiento a través del

Fideicomisos para sus proyectos de innovacion.

El tipo de fideicomiso que se recomienda utilizar es el fideicomiso mediante el acto
entre “vivos”. El “mortis causa” no se considera recomendable utilizar como vehiculo o
estructura a través de la cual se puedan financiar las Startups ya que estos se acuerdan para

fines testamentarios y sucesorios, quiere decir que tienen un plazo indefinido.
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APENDICES

Apéndice A: Instrumento

UNIVERSIDAD INTERNACIONAL DE LAS AMERICAS
SISTEMA DE ESTUDIOS DE POSGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS
CON ENFASIS EN FINANZAS

AGOSTO 2018

Cuestionario para colaboradores internos y externos de Mercado de Valores

Grupo

Estimado colega:

Este cuestionario tiene el propdsito de obtener informacion sobre El financiamiento a través de
la figura del Fideicomiso para una Startup en Costa Rica. Por lo anterior, se le solicita su colaboracion,
al responder a las interrogantes que se le presentan. La informacion suministrada se tratard con total
confidencialidad y tiene como finalidad proveer los datos necesarios para realizar el estudio.

De antemano se agradece su colaboracion.

PRIMERA PARTE: FIDEICOMISOS

Seguidamente, se detallan los tipos de Fideicomisos, marque con una equis (X) la

frecuencia con la que estos se contemplan para el financiamiento de una Startup.

Criterios

Elementos del Fideicomiso

1. En un Fideicomiso el fideicomitente transfiere bienes u otros a
terceros.

2. El fiduciario es quien administra los bienes transferidos.
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3. El fideicomisario es la parte en cuyo beneficio se constituyen
Fideicomisos.

Caracteristicas del Contrato del Fideicomiso

4. Esta Regido por el Codigo de Comercio

5. Necesita del traspaso de un patrimonio.

6. Requiere del acuerdo expreso entre las partes involucradas.

7. Su validez la determina un documento escrito.

8. El fiduciario no puede delegar sus funciones.

9. Larelacion con el fiduciario es de total confianza.

10. El patrimonio aportado es inembargable.

11. El cobro de honorarios es licito, pero no perpetuo.

12. Se pueden realizar multiples negocios de acuerdo con las
necesidades.

13. Se puede realizar entre vivos o por testamento.

14. Los de acciones son los que mejor aplican para

Startups.

15. Los de desarrollo inmobiliario son los que mejor

aplican para Startups.

16. Los de administracion de inversiones y patrimonio son

los que mejor aplican para Startups.

17. Los de administracion de cartera de préstamo son los

que mejor aplican para Startups.

18. Los de garantia son los que mejor aplican para Startups.

19. Los de captacion son los que mejor aplican para
Startups.

20. Los de emisidn de deuda son los que mejor aplican para

Startups.
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21. Los de titularizaciéon son los que mejor aplican para
Startups.

22. Los Fideicomisos tienen prohibiciones.

23. Los Fideicomisos tienen riesgos

24.Los Fideicomisos se pueden extinguir

Tratamiento de los Fideicomisos

25. Son contribuyentes del impuesto a la Renta.

26.Se le aplican las retenciones de ley.

27.No se le aplican las retenciones de ley si estan exentos.

28. Los bienes muebles e inmuebles traspasados pueden

exonerarse al ser traspasados.

29. El Fideicomiso debe estar inscrito en la Sugef.

Deberes formales del Tratamiento de los Fideicomisos

30. Inscripcion en el Registro Unico Tributario.

31.Declaraciones del Impuesto a las Utilidades.

32. Declaraciones de Retenciones en la Fuente.

33. Declaraciones del Impuesto sobre las Ventas.

34. Declaraciones Informativas.

Aspectos Contables del Fideicomiso

35. Activos registrados en una contrapartida.

36. La contraprestacion se registra como una operacion de

venta en libros.

37. Si no se recibe contraprestacion se reconoce la pérdida.

Aspectos Contables del Fideicomiso

38.Los activos fideicomitidos se registran de acuerdo con

el valor en el contrato.
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39. Los activos fideicomitidos se financian con titulos de
deuda o certificados de participacion.

40. Todo se debe exponer en las notas a los estados

contables.

SEGUNDA PARTE: EIl Financiamiento

Seguidamente, se detallan los tipos de financiamiento, marque con una equis (X)

la frecuencia con la que estos se contemplan para el financiamiento de una Startup.

Criterios

Tipos de Financiamiento

41. Recaudar capital para sostener operaciones Yy

programas de inversion.

42. Financiamiento mercado de capital o bancario.

43. Financiamiento a largo plazo.

44. Financiamiento a corto plazo.

Estrategias de financiamiento

45, Estrategia conservadora.

46. Estrategia agresiva.

47. Estrategia de asociacion.

TERCERA PARTE: Startups o Empresas emergentes.

Seguidamente, se detalla qué son Startups o Empresas emergentes, marque con una

equis (X) la frecuencia con la que estos se contemplan como empresas emergentes.

Criterios

Startups o empresas emergentes
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48. Empresa en etapa temprana.

49. Usa tecnologia digital.

50. Cuando crece se sigue llamando Startup.

51. Una Startup es una PYME.

52. Una Startup surge rapidamente.

iMuchas gracias por su colaboracién!
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Apéndice B: Cddigo de Comercio

Codizo de Comercio
ASAMBIFA LEGISLATIVA
Mea284
Diecreta el sizmiente:
CODIGD DE COMERCIO
CAFITULO X1
Diel Fideicomiso
ARTICTULO £33.- Por medio del fdeicomizo el Sdeicomitente trasmite al Sdocario la
propiedad de bienes o devechos; el fiduciario queda oblizado 2 emplesrlos para la realizacicn
de fines licitos v pradetenninados en el acto canstitutive.
ARTICULO 634.- Pueden =er abjzto de fideicomizo toda clase de bienes o derechos gue
lezzlments aztén dentro del comercio. Los bisnas fdsizometido: constituiran um patrimanio
autdnoms apartado para los propositos del Sdeicomise.
ARTICULD 635 - El fideicomiso se constitairz por escrito, mediante acto entre vivos o por

testaments, Las causzles de indignidad que comssgra el Codizo Civil sa aplicarin al
e e comisar

ARTICULD §348.- El fdeicomiso de bienes sujstos 2 mecripoion debera ser imscrito en al
Fegiztro raspactivo. En virtd de 1z inscripcicn el bisn guedard inscrito en nombre dal

fidariario en su czlidad de tal.

ARTICULD 637 - Puade ser fideciario coslquisr persens fxica o jundica, capes de adquirir



derechas ¥ contraar obligaciones. En el czzo de persomas juridicas, su escritara constibativa
debe expresamente capacitarlss para recibir por comirato o por testarpento la propiedad
= dnciari

ARTICULD 638.- 5i por ooalquier cansa faltare ol fdweiario, el nombramients del sustitito
a3 hecho por el fideicarmitente v en defacto da ésta, phr el juez civil d2 su jurisdiccidn 2
zolicimd de parte inferessda, sipuiendo los trarmites comespondientes 3 o actos de
juriseticcidn vol .

ARTICULD 6§39 - E]l fdeicornitente puede designay varips fiducisrios para que conjuta o
sucesivaments dezempefien el fideicomiso v establecer el arden v las condiciome: en gue
deban ustitoirze.

APRTICULD &40.- Salvo lo que en confrario 2 establezca en el acto constitative, cazndo =2
desiznen dos fiduciarios, éstos deberan obrar conjuntamente. La falta de acuerdo entre ellos
zera resusltz por el juez competente simniendo los tramites establecidos para los actos de
jurisdiccicn vohmtsria 5i se designaren tres o mas, sus decisiones las tomaran por mayoria.
El empate lo decidira o] nombrado en primer hugar.

ARTICULD 541 .- Cuando sean varies los fiduciarios, el que dizienta de la mavoria o no haya
participado en la resolucion, 2dlo serd responsable de 1z ejecucion llevada a cabo por sus
cofiduciarios, en los signientes cazoa:

&) 5i deleza mdshidamerts mus fanciomes;

b 5i aprusha, consiente o encubre una infraccion al fideicomizo; v

<) 5i com culpa o negligencia graves, armite ejercer una vigilancia razonable sobee los actos
de los demas.

ARTICULD §41.- E] Sceciario goe sustinrya 3 oo an el cargo no es responssble de los actos

de =1 predecesor, excepto en los casos signientes:

a) =i ihicitamente el predecesar adouirio bienes que el sustituto, a ssbiendas, conserva;

b 3i amite llevar 2 cabo las gestiones mecesarizz para constrenir zl predecesor a gue le
antrazue los bisnes objeto del Sdaicomiso; v
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) 5i ze ghetiene da promover las diligemcizs conducentes para gue su predecssor repare
cualquier mcumplimisnto en que hubiere incurrido en su gestion.

AFRTICULQ 643 .- El fiduciario no podra dalegar zus fimciones, paro 21 designar, bajo su
responsahbilidad, a los suxilizres v spoderados gue dembnde la sjecuciin de determinados

actos dal fideicomiso.

AFRTICULD 644.- Zom oblizaciones v aribuciones del fiduciario:

d) Llevar 2 cabo todos los actos necesarios para 12 reslizacion dal fideicomiso;

b Identificar los bienes fideicpmeridos, registrarlos, mantsnarlos separados de sus bienes
propios v de los comespondientss 3 otroz Sdeicomisos que tengz, = identificar en =i gasztion
el fdeicomizo en nombre del cual actis;

<) Fendir cuenta de su gestion al fideicomiizaric o su represenmtamts, v em su caso, al
fideicomitente o a quisn éste hava dexiznado. Ezas cuentas e rendiran zalvo sstipulacidn en
contrario, par los menos una vez zl ano;

d) Con preferencia a loz demas acreedaores, cobrar 1a retribucion que le comresponds; v

2} Ejercitar los devachos v acciones necesarios legalments para 12 defemsz del fideicomiza v
de los bienss objeto de este.

AFRTICULD £45.- El fduciario debera emplear en 2l desampetio ds su gestidn el cuidado de
un buen padre de familia Sera removido de su cargo el que no cumpliera con las
disposiciomss de ests capitalo o laz instrocciones comtenidas em el acto comstitutivo. Tal
remocion la kars el juez competente a solicitug del Sdeicomitents o de cualquier interesado,
par los tramites establecidos para los actos de jurisdiccion vohmtaria,

ARTICTULD 645.- Una vez aceptado el cargo, =l fduciario po podra renuaciarlo 21 no es por
justa cansa que el Sdeicomitente o el juez, an =u cazo, calificaran. El juez procedera 2 peticion
de parte interazada v por loz tramites establecidos pars los actos de jurisdiccion vohmtaria,

AFRTICULD 647.- Se prokbe al fiduciario garsntizar los rendimientos de loz biemss
fideinmmeridos; =i a 12 tenminzcion del Sdsicomizso exiztieren craditos pendientes o en mora,
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85105 o trazpasaran al beneficiario. El fduciario respondera de cualguier pérdida que fisre
ocasionada por =u culpa o nagligencia en la inversion o en el manejo v stencion de los bienes
Deleicpmeridas.

|

ARTICULO 642.- En toda operacion que implique adguisicion o sustitucion de bienes o
derechos, o imversiones de dinero o fondos hiquides, debe el fiducizrio sjustarse estrictamente
2 las memcciones del fdeicomizo. Cusndo las mstoccions: no fosten mfcientemente
pracisas, o cuando se hubiere dejado la determinacion de las mversiones

a la discrecica del fiduciario, la inversicn tendra que ser hechs en valores de la mas sheoluta
v notoria solidsz El fiduciario, en tales casos, mo podra imvertic en valores confines
ezpeculativos; le ez prohibido, ssimisteo, adogwirr valores en empresss en procsso de
formacion o bismes rafces para revender. Si hiciers préstamos en dinero, axtos habean de
hacerze exchuivaments con garaetia hipotecariz de primer grado, v en ningim cas0 por suma
mayar dal sesanta por clento del avahio del inmmeble, realizado por peritos iddneos.

Puede constitnirse un fideicomizo sobre bisnes o derechos en garantia de una oblizacion dal
fideicomitente con el fideicomizaria. En t2l caso, el Sduciario puede procader 3 la venta o
rernata de los bispes en casp de mcoumplimdento, todo de acoerdo con lo dispuesto en al
contrata. (dsf adicionade este segunds pdrrgfo par &l orriculs 187, Daciso gl df o Ley
Fepuiadora del Mercado de Falores No. 7730 de 17 de diciembre de 1837

ARTICULQ 640 - En las inversionss, para raducis &l rieszo de posibles pérdidas, el fiduciario
debera drversificarlas v no podra vertir en un solo negocio mas de la tercera parte dal
patrimonio del fideicomizo, szlvo sutorizacion expresa del fideicomitente Cdsi refrmads
par el artfowle J87, meizo b, de la Ley Reguladera del Mercado de Falores No. 7732 de 17
e diciembre de JPPT),

ARTICTULO §50.- De toda percapcicn de rentas, firtos o productos de liguidacion que realice
&l fiduciario en cumpliriento de su cometido, dara sviso al fideicomizario en &l terming de
los freinta dias siguientes a su cobro. Dentro de ese ténmino notificars toda mversion,
adguisicion o sustiecion de bismes adquiridos; la notificacion puede suprimirss por
dispozicion expresa del fideicomuitents o por la nstaraleza del fidsicomiso.
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ARTICULD §51.- El fidocizrio debe pazar los impuesios ¥ fasas correspondientes 2 los
pienes fideicomisos. 5i teniendo con qué pagar po 1o hiciere, serd solidariamente responsable.

ARTICULD 632.- Salvo autorizacicn expresa del Sdsicomitante, los bisnes Sigicametidos.
no podran ser gravados. o obstante, 1z prohibicion expresa del Sdaicomitants, el juez puede
autarizar 2l Sduciario para gravar hienes, cuando sa compruehen situaciones de emergencis
que kazan indispenzable la obtencicn de fondos. Para transigir o comprometer en arbitros
tambien requerira el fduciario sutorizacion judicial, sizniendo en ambos casos los wamites
establecidos para los actos de jurisdiccion voluntaria.

ABRTICULD §53.- En caso de que existan dudzs en cuanta 2] 2lcance del acto constinetivo
del fidsicomizo o de lzz obligaciomes, derechos o atribuciones del fiduciario, esta o sl
fideicomiizario poeden recurrir ants el jusz en conmsulta, quisn siguiendo los wamites
estzblecidos para los actos de nurisdiccidn volmtaria, en dilizencizs sumarizs dara su
varedicto.

ARTICULD 634.- Ademas de los derechos que le conceda el acto comstitutivo, el
fideicomizario tendra los siguientas:

a) Exigir del fiduciario el fial ooreplimiento de s oblizaciones;

by Perzepnir los bienes §deicmmefidos para reimtsgrarlos al pammornie Sdeicarmizadea,
cuando havan szlido mdebidaments de este; v

) Pedir 1a remocion del fiduciario cuando proceda.

ARTICULD 655 - Seran validos los fideicomizos honorarios sismpre gue no s& constnryan
para un fin ahsurdo o ihicito v no tSendan 2 la creacion de una perpetuidad.

ARTICULD $85§.- El fiduciario no podra ser fideicomizario. De legar a coincidir tales
calidadss el fduciario no podra recibir los beneficios del fideicomizo en tamto 1z
coincidencia subaista,
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APRTICULD 657.- Cuando deban zer consultados los fidsicomizarin g guisnes intersss 1na
Hecizidn, v el acto constitutivo no disponea otra cosa, se procederd ast:

) 51 fvieren la mizma claze de derechos, suz acuerdos se tomsran por maveria de votos,
conymrtados por imterssess v en cazg de empate decidirz el juss civil, sizniendo los wamites
sxtablecidos para los actos de jurisdiccion volantaria; v

) Si fuerom swcesivos o tovierom diversas clazss de derechos, em cazo ds que hobisre
opiniones discrepantes resalvers el juez cvil En todo case el fiduciario tomara las medidas
urgentes que exija de inmediato el interés del fideicomisa.

ARTICTULD 638 - El fdeicamiso constimido en fraude da acresdores podra ser mpugnado
an loe termince en que lo autoriza la legislacion coman. Se premume constituido en frande de
acreadores ol Sdeicomiso en gue ol fAdeicommdtents zea tembisp fdeicomizario imico o
principal, si hubiare varios. Confra esta presuncion no s2 admitivan mas pruehas que laz de
zer suficientes los heneficios del fideicarmizo para satizfacer 12 oblizacion 2 favor del acresdor
que lo impuens, o gue el fideicomitente terga otroz bisnes hastantss con que pagar.

ARTICULD 659.- El fideicomizo ze extinguira-

) Por 1a realizacion del fin qus &xte fise constitaido, o por kacersa exte impoaibla;

b Por el complirmiento de la condicion resolutoria a gue esta nujeta;

) Paor copmanio expreso antre fideicomitente v fideicomizario. En este caso el Sdwciario
padrz oponerza cozndo queden =in garantis detechos de terceras personas necidos durante 1a
zeztion dal Sdeicamise;

4 Par revocacion que haga el fdeicormitents, cuando sa hays reservado sse deracho. En aste
caso debreran quedsr garamtizades los derechos de terceros adouirides durants la gestion del
fideicomiza; ¥

&) Por falta de fiducizrio cuando exizte impozibilidad de sustimcian,

ARTICTULD 680.- 5i ea el acto constitutivo del Sdeicomizo se sefalste 3 quisn. uma vez
extinguwido aguél, deben trazsladarss los hismes, asl s2 hara. 5i no se dijere nada serin
devuslio: 2l fideicomitente. v 21 éste hubisse fallecido la entresz sera hechs 3 o0 sucesidn.
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[ARTICTLO 661 - Quedan probhibidos:

&) Los fideicommizos con finss sacretas;

b Los fideicarmizos en log qus benaficio se conceda 2 diversas personas e sucesivanemnte
deben mustituirze por mmerte de la anterior, salvo el case en que la sustitucidn se realice en
favor de personas que, a la reuerts del fideicomitente. estan vivas o concebidas va;

) Los fideicomisos cuya duracion sea mavor de treints abics, cuando se desizms como
fideicomizario 2 una persona juridica, zzlvo =i esta fuere estatal o uma instimcion de
bensficencia, cientifica, caltural o arbistica, constitnida con fines no hecratives; v

d) Los fideicomizos an los gue 2l Sdwciario se le asiznen ganancias, commisiones, prermios o
ofra: ventajas economicas fixera de los honorarics sefialados en el acto constitativo. Si tales
honorarios no hubieren zido senzlados, estos seran fjados por el juez, ovendo el parecer de
peritos, en dilizencizs swnariss expecialmente incoadas al efecto v siguisndo los wamites
establecidos para los actos de jurisdiccicn vobantaria,

ARTICULD 662.- Cuando sea necesario inscribiv en &l Fegistro Publico loz bisnes
fdsicnmetidos, en favor del fiduciario v en su calidad de tal, estos estaran exentos de todo
page par concepto de derechos de repistro ¥ demss impuesios gue e pagan por tal
inscripcicn, misntras los bisnes permenescan on ol fideicomizo. Cuando el Sduciario raspaze
los biens: fideicometidos a un tercero difsrente del fdeicomitents original, se daberz
cancelsr la totalidad de los cargos por concepto de derechos de registro v demas impuaestos
que correspandan por esa segumda mecripcion. (d4sf reformads por el articulo 167, oiso h),
e fa Ley Orgdnica del Baeco Central de Costa Rica Na. 7338 ael 3 de moviembre de 19930



