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Caso Aldesa exalto
deficiencias de la

regulacion

Supervision tiene el reto de ampliar su perimetro de accién

Maria Fernanda Cisneros
maria.cisneros@elfinancierocr.com

Mas alla de los hechos que lleva-
ron a Aldesa a una situacion de
deterioro financiero y de si el ne-
gocio podra levantarse luego de la
solicitud de intervencion judicial,
existe todo un embalaje de cues-
tionamientos sobre los retos que
este caso exalta de la regulacion
al mercado de valores nacional,
conformada por un marco legal
conmas de 20 aios de antigtiedad.

La situacion de iliquidez que
enfrenta la compania llego a una
de las subsidiarias, Aldesa Corpo-
racion de Inversiones. Esta rama
del negocio no es supervisada, sin
embargo, coexistia con la porcion
que si esta dentro del sistema su-
pervisado.

Ante esto, la respuesta de la
Superintendencia General de Va-
lores (Sugeval) es que no es de su
competencia velar por los inver-
sionistas ni por la estabilidad de la
empresa, dado que la subsidiaria
no esta incluida dentro de su pa-
rametro o lo que indica la norma.

“Laley se convierte en el limite
de las acciones y actuaciones que
la Superintendencia pueda llevar
a cabo”, afirm6 a EF Maria Lucia
Fernandez, jerarca de Sugeval.

En especifico, las limitaciones,
en el caso de grupos financieros,
llegan a través de la Ley Organica
del Banco Central, y en el de las
empresas emisoras, de la Ley (Re-
guladora del Mercado de Valores)
y el Reglamento de Oferta Publica
de Valores, senal6 Fernandez.

(Es momento de replantear
si la Sugeval debe ampliar su ojo
supervisor? Existen dos retos en
particular, uno es generar mas
incentivos para fomentar el mer-
cado de valores y el otro es buscar
esas puertas que permitan, segiin
laregulacion actual o bajo nuevos
parametros, proteger a inversio-
nistas que utilizan cualquier ins-
trumento en suelo nacional.

Algo similar identifico la Su-
perintendencia de Entidades Fi-
nancieras (Sugef), entidad que
esta en proceso de ampliar su ojo
supervisor.

¢Conflicto de intereses?
Una porcion del negocio de Alde-
sa si era regulado, en especifico la
sociedad de fondos de inversion, el
puesto de bolsa, la sociedad titu-
larizadora y 1a unidad de fideico-
misos, pero esa parte del negocio
representaba solo el 20% de los
ingresos del grupo.

Ambas ramas del grupo opera-
ban en el mismo edificio. Se trata-
ba de inversiones, que estaban por
un lado enfocadas en el mercado
de valores local y en el otro, en la
acumulacion de fondos privados
para impulsar desarrollos inmo-
biliarios.

Estas dos ramas coexistian
una con la otra. Por ejemplo, un

La supervision se limitaa
aquellas sociedades o puestos

de bolsa registrados en el mercado
de valores formal, mientras
las entidades que no lo estén
operan en la sombra.

fondo de inversion de Aldesa Safi
esta conformado por un proyecto
inmobiliario denominado Monte
del Barco, el cual también forma-
ba parte de los proyectos de esa
seccion no supervisada.

Sugeval suspendi6 las partici-
paciones de este fondo, luego de
que una auditoria externa de los
estados financieros del fondo indi-
c6 una abstencion de opinion.

Esta abstencion aparecio “a
diferencia de afnos anteriores”,
seglin Sugeval. Sin embargo, EF
constaté que en varios estados
financieros del Grupo Bursatil
Aldesa S.A. se indic6 una opini6n
con salvedad por las inversiones
del grupo presentes en Monte del
Barco, proyecto que evidenciaba
posible deterioro de valor, sin que
se realizan estimaciones.

También, uno de los detonado-
res de lailiquidez de Aldesa fue el
proyecto residencial Malaga City,
hoy llamado Terra Verbena. Este
desarrollo también tuvo intencio-
nes de captar recursos a través de
emisiones en el mercado de valo-
res, sin tener suerte.

Ademas, existen dudas sobre
si los asesores financieros que
atendian al publico eran los mis-
mos en ambas ramas del negocio.

“Los estados de cuenta no ha-
cen una diferenciacion entre una
operacion y otra, los inversionis-
tas eran atendidos por el mismo
personal, independientemente
de si invertian en el negocio
regulado o no, porque no infor-
maba esa diferencia, no habia
transparencia”, afirmé6 Sergio
Artavia, abogado del bufete Ar-
tavia y Barrantes, quien lleva el
caso de las asociaciones solida-
ristas y asesora a 140 inversio-
nistas que cursan un proceso
contra Aldesa.

Supervision

La Ley Orgénica del Banco
Central establece:

Articulo 141: Los grupos
financieros deberan estar
constituidos por una sociedad
controladora y por empresas
dedicadas a prestar servicios
financieros organizadas como
sociedades anénimas, tales
como bancos, empresas
financieras no bancarias,
almacenes generales de
depésito, puestos de bolsa,
sociedades de inversion,
empresas de arrendamiento
financiero, asi como bancos o
financieras (...).

Sugeval se ampara en este
articulo para resaltar que el
alcance de la regulacion y
supervision del Grupo Bursétil
Aldesa cubre exclusivamente
a Aldesa Puesto de Bolsa,
Aldesa Sociedad de Fondos
de Inversion, Aldesa Sociedad
Titularizadora y Aldesa
Fideicomisos.

FUENTE: LEY DEL BCCR, N°7558

La investigacion de Sugeval y
el Juzgado Penal seran los encar-
gados de determinar si estuvo pre-
sente un conflicto de intereses en
la atencion de los inversionistas o
si la empresa acttio de conformi-
dad con la regulacién en cuanto a
la asesoria de sus clientes.

JPor qué coexistian ambos
bandos? La regulacion se limita a
aquellas sociedades o puestos de
bolsa registrados en el mercado
de valores formal, mientras las
entidades que no lo estén operan
en la sombra.

Es asi como Aldesa reunia
inversionistas para levantar pro-
yectos inmobiliarios. También
existen otras empresas que se
dedican a “levantar” capital de
riesgo como financiamiento que
para que companias den sus pri-
meros pasos, solo por mencionar
dos ejemplos.

“Es necesaria una regulacion
que controla, supervisa y ana-
liza en funcion de conflictos de
interés. La pregunta es si sienten
(en Sugeval) que los conflictos de
interés estan evaluados”, afirmo
Danilo Montero, exjerarca de Su-
geval.

La Sugeval tiene el musculo
y la potestad suficiente para ac-
tuar, tiene armas para garantizar
que las entidades reguladas estan

entrando en un conflicto de
interés al realizar audi-
torias, explicé Montero.

Deficiencias o retos

De entrada, quedaria mas explici-
ta lalabor de Sugeval si se amplia
el parametro de supervision.

La superintendencia estd re-
tomando una reforma legal en
cuanto a la asesoria de inversion y
ya existen esfuerzos en el proyecto
de ley de supervision consolidada
(ntmero 21.355) donde se busca re-
forzar el perimetro regulatorio de
los grupos financieros y sus vin-
culaciones con el grupo de interés
economico, sefialo Fernandez.

La necesidad esta, por otro
lado, en desarrollar instrumentos
mediante los que estas empresas,
que hoy operan en la sombra de la
Superintendencia, puedan levan-
tar capital de riesgo e inversiones
para el desarrollo de proyectos
especiales con niveles de riesgo
revelados y transparencia.

“Me gustaria ver autorizacio-
nes que se puedan hacer formal-
mente para, por ejemplo, levantar
capital de riesgo, de modo que se
proteja al inversionista y se den
incentivos a las empresas para
ser supervisadas”, explico Allan
Rodriguez, socio fundador de FCS
Capital.

La realidad es que el mercado
de valores de Costa Rica es peque-
1o y sigue sin generar atractivo.

Laregulacion ha avanzadoy se
han creado nuevas normas mas
sofisticadas, pero el mercado des-
taca la necesidad de estimular el
mercado de valores.

Por ahora la industria esta do-
minada por fondos de mercado
de dinero y fondos de inversion
inmobiliarios.

“Cuanto mas limitado esté el
mercado, menos necesidad de
coquetear con cosas extranas”,
explico Montero, exjerarca de Su-
geval.

Desde la optica de la relacion
asesor-inversionista, es necesario
encontrar una proteccion a los
clientes de estos grupos financie-
ros en los que coexisten negocios
no regulados.

La intencién de supervisar a
los asesores no regulados no es
nueva, se habla de esto desde hace
mas de seis afios.

“Si esos asesores consideraron
que esas inversiones eran aptas
para sus clientes, y si el perfil de
riesgo no era acorde a las inver-
siones, pareciera que deberian
responder por ello”, comenté Ro-
driguez, de FCS Capital.

Loqueesclaro es que la protec-
cion al inversionista y la cobertu-
ra de mas empresas que reinen
inversién privada en la sombra
son necesidades patentes, senala-
das desde tiempo atras.m
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