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iv. Resumen

El presente trabajo titulado: ANALISIS FINANCIERO AL PORTAFOLIO DE INVERSIONES
INMOBILIARIAS DE LA EMPRESA INVERMAGFER S.A. DE CARA A LA MEJORA CONTINUA
DEL PLAN ESTRATEGICO DEL PERIODO 2023, Se enfoca en explicar lo més esencial del portafolio
de inversiones inmobiliario con el objetivo de que se conozcan los principales conceptos de finanzas,
materias relacionadas, analisis financiero, etc.; y asi proporcionar mejoras al plan de estrategia del periodo

2023 de la empresa en estudio.

El tipo de investigacion que se utilizo fue Documental, se elabor6 una empresa ficticia para

presentar la informacidon y analizar el portafolio con el modelo de Markowitz.

Los resultados obtenidos del estudio indican que dos activos elegidos a lazar no cumplen con el
principio de rentabilidad, lo que nos indica que son diversificable no éptimos para crear un portafolio
eficiente, por ende, no cumple con el objetivo econémico financiero. Se afirma que la inversion al riesgo
se mide por la relacion Rentabilidad/ desviacion o riesgo, entre mas alta sea la relacion, la rentabilidad
cubre el riesgo esas veces. De igual forma, en los activos financieros de renta variable el riesgo es alto,

pero la rentabilidad es baja en este caso.



P e

sarasEEIL

V. indice

i Dedicatoria i

ii. Agradecimiento ii

iii. Carta aval del tutor iii

iv. Resumen iv

V. indice v

. Introduccién 1

I1. Justificacion 2

I11. Objetivos 3
3.1. Objetivo general
3.2. Objetivos especificos 3

IV. Desarrollo del subtema 4
4.1. Generalidades de las finanzas 4
4.1.1. Finanzas y conceptos 4
4.1.2. Importancia de las Finanzas 4
4.1.3. La ciencia de las finanzas 5
4.1.4. Relacion de las Finanzas con Otras Ciencias 6
4.1.5. Las finanzas como relacién entre liquidez, riesgo y rentabilidad 6
4.1.6. Los tipos de Riesgo 7
4.1.6.1. Tipos de riesgos financieros 11
4.1.7. Relacion entre riesgo y rendimiento 11
4.1.7.1. Rendimiento y Riesgo 12
4.1.8. Andlisis financieros e instrumentos 13
4.1.8.1. Principales categorias de instrumentos financieros 14
4.1.8.1.1. Instrumentos financieros no complejos 14
4.1.8.1.2. Instrumentos financieros complejos 15
4.1.8.2. Analisis de portafolio: EI modelo de Markowitz 15
4.1.8.3. Toma de decision. 16
4.1.8.4. Decisiones programadas 17
4.1.8.5. Decisiones no programadas 18
4.2. Norma sobre requisitos minimos de los prospectos de fondos de Inversion 19
4.2.1. Prospecto o folleto informativo de los fondos de inversién 19

4.2.1.1. Prospecto 19



P e
L]

sarasEEIL

4.2.1.2. Resumen del prospecto 20
4.2.2. Nombre de los fondos de inversion 20
4.3. Fondos de inversidn en Nicaragua 21
4.3.1. Fondos de Inversion Abiertos 21
4.3.2. Fondos de Inversion Cerrados 22
4.3.3. Fondos de Inversion Financieros Abiertos o Cerrados 22
4.3.4. Fondos de Inversion no Financieros Abiertos o Cerrados 22
4.3.5. Megas fondos de Inversién 22
4.4. Condiciones de fondos de inversion cerrados 23
4.4.1. Inscripcion de participacion de fondos cerrados 23
4.4.2. Recompra de participaciones de fondos de inversion cerrados 24
4.5. Fondos de Inversion Inmobiliarios 24
4.5.1. Fondos de Inversion de Desarrollo Inmobiliario 26
4.6. Actividades realizadas en torno a los fondos de inversion en Nicaragua 27
4.6.1. Fondos Inmobiliarios Finpo y Zeta de Popular SAFI 28
4.6.2. Fondos de inversion en activos no financieros 28
4.6.3. Fondos de inversion inmobiliaria 29
4.7. Sociedad administradora de fondos de inversion en Nicaragua 31
4.8. Manejo del fondo inmobiliario 32
4.8.1. Perfil del Inversionista 32
4.8.2. Gestor de portafolio y calificacion del riesgo 36
4.8.3. Politica de inversion en activos inmobiliarios 36
4.8.4. Porcentaje de inversion en activos inmobiliarios 37
4.8.4.1. Porcentaje de inversion en activos inmobiliarios por ubicacién geogréafica 37
4.8.4.2. Ubicacidn de los inmuebles 38
4.8.4.3. Criterios minimos exigidos a los inmuebles 38
4.8.4.4. Criterios minimos exigidos a los inmuebles 39
4.8.6. Concentracién maxima de ingresos provenientes de un inquilino 39
4.8.7. Politica de arrendamiento de inmuebles a personas o compafiias relacionadas a la sociedad administradora 39
4.8.8. Condiciones minimas que se exigiran a los contratos de seguros suscritos 40
4.8.9. Politica de estimacién de incobrables para los alquileres por cobrar 41
4.8.10. Otras politicas de inversion 41
4.10.11. Politica de administracion y control de la liquidez 42
4.9. Andlisis del Manejo del portafolio de Inversiones 43
4.9.1. Situacion Financiera 47
4.9.2. Situacion Financiera 51

4.9.3. Activos e inversionistas 53



P e

sarasEEIL

4.9.4. Cartera Administrada 55
4.9.5. Riesgo- Rendimiento 57
4.10. Procedimiento 58
4.11. Riesgo del Portafolio 64
4.11.1. Datos estadisticos de Markowitz 65
4.11.2. Portafolio de Minimo Riesgo. 66
V. Conclusiones de la investigacion documental 67
VI. Bibliografia 68
VII. Anexos 70
iv. indice de Gréficos y Tablas
grafico i. evolucion del activo administrativo inverfagfer safi, (2021) 45
grafico ii. distribucion de los activos por fondo de inversion invermagfer safi invermagfer, (2021)
46
grafico iii. ilustracion 3 fondo de inversién financiero invermagfer safi invermagfer, (2021) 47
grafico iv. balance de situacion invermagfer safi invermagfer, (2021) 49
grafico v. estado de resultado invermagfer safi invermagfer, (2021) 51

grafico vi. evolucion de activos e inversionistas ivermagfer plus fondo de inversion financiero de
ingreso abierto dolares invermagfer, (2021). 54

grafico vii. ingreso abierto usd nd composicion por instrumento invermagfer, (2021). 56

tabla i. fondo de inversiones (invermagfersafi, 2016) 35
tabla ii. gestor del portafolio y calificacion del riesgo (invermagfersafi, 2016) 36
tabla iii. fondo de inversion invermagfer, (2021) 44
tabla iv. fondo de inversion financiero de ingreso abierto en ddlares no diversificado invermagfer,
(2021) 52
tabla v. invermagfer plus f.i financiero ingreso usd nd invermagfer, (2021) 57
tabla vi elaboracion propia 60

ecuacion i. tomado de analisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando el
modelo de harry markowitz. 59

ecuacion ii. tomado de analisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando el
modelo de harry markowitz. 59



P e

sarasEEIL

ecuacion iii. tomado de analisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando el
modelo de harry markowitz 59

ecuacion iv, tomado de analisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversién, aplicandoel

modelo de harry markowitz Ecuacion

v. Tomado de andlisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando el modelo de
Harry markowitz 60



=

sesusErEIL

l. Introduccién

Es importante conocer las ventajas y desventajas de las inversiones inmobiliarias de nuestro pais
para dar puntos de mejora, para fomentar que nuevos accionistas se interesen en este sector. Mediante el
analisis financiero al portafolio de inversiones inmobiliaria, permitio llevar a la practica una herramienta
financiera muy valiosa como es el modelo de Markowitz, logrando mostrar el comportamiento financiero
del portafolio de negocios de la empresa INVERMAGFER del periodo del 2021.

Para la aplicacion de este modelo de valoracion financiera de portafolio, se empled la técnica
metodoldgica de estudio documental en Libros, paginas web, revista, videos y se contd con presentar un

analisis financiero del comportamiento de la estructura del portafolio de inversiones de INVERMAGFER.

La investigacion documental, fue trabajada bajo la estructura de siete acépites, en el primero se
encuentra un resumen de la investigacion, en el segundo la justificacion, ¢porque se tomo este tema de
estudio?, el tercero los objetivos planteados para la organizacion y direccion de lo que se investigo, en el
cuarto se encuentra el desarrollo del sub tema, que

contiene las fuentes bibliograficas que permitieron orientar técnicamente el trabajo de
investigacion, en el quinto las conclusiones a las que se logro llegar, el sexto las recomendaciones que
brindamos como estudiantes antes la investigacion que se realizd con nuestro trabajo documental, el

séptimo contiene las fuentes bibliograficas.

pag. 1
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I1. Justificacion

El presente trabajo investigativo para seminario de grado se basa en el estudio de inversiones del
portafolio inmobiliario de la empresa INVERMAGFER S.A en el cual se proponen estrategias que le
permitan alcanzar las metas proyectadas para el periodo 2023. Siendo este un estudio beneficioso tanto
apara la empresa a analizar como para la poblacion en general, este mismo brindara las oportunidades

adquisitivas en el mundo inmobiliario de Nicaragua.

Por lo tanto, este estudio tiene como finalidad abrir ampliamente las brechas de oportunidades a

los inversionistas inmobiliarios que pretenden sumergirse en el mercado de valores.

Lo esencial en el presente trabajo es valorar y dar a conocer los conocimientos que hemos ido
adquiriendo a lo largo de los afios en la carrera universitaria mediante los cuales podriamos aportar nuevas

innovaciones que le permitan alcanzar las metas propuestas a la empresa INVERMAGFER S.A.
Los resultados de dicha investigacion podrian servir de impulso a las nuevas generaciones que

pretenden formar parte de una empresa, los cuales por su parte podrian también idear nuevas estrategias

de crecimiento en el servicio bursatil implementando asi un futuro con mucho auge en su desempefio.

pag. 2
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I11. Objetivos

3.1. Objetivo general

Analizar financieramente el portafolio de inversiones inmobiliarios de la Empresa INVERMAGFER, S.A
del periodo 2021-2022.

3.2. Objetivos especificos

3.21
3.2.2

3.2.3

3.24

Estudiar la generalidad de las finanzas.

Exponer el marco regulatorio y procedimientos normativos para transar documentos en la
bolsa de valores de Nicaragua.

Indagar el proceso de gestion financiera del portafolio de inversion de la empresa
INVERMAGFER, S.A.

Analizar con base a las herramientas y técnicas de analisis de gestion financiera al
portafolio de inversiones de la Empresa INVERMAGFER, S.A.

pag. 3
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IVV. Desarrollo del subtema

4.1. Generalidades de las finanzas

4.1.1. Finanzas y conceptos

“Las finanzas provienen del latin "finis", que significa acabar o terminar. Las finanzas tienen su origen en
la finalizacion de una transaccion econdmica con la transferencia de recursos financieros (con la

transferencia de dinero se acaba la transaccion)”. Puga Mufoz, (2014)

Las finanzas son una parte de la economia que se encarga de la gestion y optimizacion de los flujos de
dineros
relacionados con las inversiones, la financiacion, y los demés cobrosy ~ pagos.  Entre  los
principales objetivos de las finanzas estan el maximizar el valor de la empresa y garantizar que se
pueden atender todos los compromisos de pago. Para conseguir estos objetivos, los responsables
de las finanzas de la empresa evaltan continuamente las mejores inversiones y la financiacién mas
adecuada. Alvaro & Castillo, (2012), pag.3

Entonces, ya definidas las finanzas como el arte de administrar el dinero, la administracion
financiera se refiere a las tareas del administrador financiero, el cual tiene como funcion bésica la
planificacion necesaria de los fondos para el funcionamiento de un negocio. Las finanzas constituyen un

equilibrio entre liquidez, riesgo y rentabilidad.

4.1.2. Importancia de las Finanzas

Es innegable la importancia que tienen las Finanzas en cualquier empresa, tiene como objetivo
optimizar y lograr la multiplicacion del dinero. Por ello, es clave que toda empresa, independientemente
de su tamafio, cuente con informacion oportuna, Util, clara, relevante y concisa para tomar las mejores
decisiones. Utrilla, (2022).

Es de gran importancia para varios sectores de la economia el gestionar de manera correcta el dinero
gue se maneja, para poder conocer anticipadamente la rentabilidad de una inversion y analizar casos donde

pag. 4
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se ha fracaso en el intento de tener utilidades. El arte de las finanzas es el de analizar paso a paso el curso

de una inversion.

4.1.3. La ciencia de las finanzas

La ciencia consiste en "el conocimiento exacto y razonado de las cosas por sus principios y
causas". Asi pues, la ciencia es un proceso de busqueda de la comprension de un fenémeno, de tal
manera que cuando nosotros lo comprendamos estaremos en posicion de poder predecir un
resultado. Ademas, si la prediccidn es suficientemente exacta y precisa, se podra utilizar para

disefiar un método que nos permita obtener un determinado resultado deseado. Finanzas, (2019)

La comprension del mundo financiero se encuentra incorporada en la teoria de las finanzas; por
tanto, su perfecto conocimiento es una condicidn necesaria para realizar buenas decisiones financieras.
Aunque mientras gque la teoria financiera no sea perfecta, o no esté totalmente completada, podremos
utilizar sus predicciones para desarrollar mejores técnicas de decision, al menos con relacion a los

resultados que pueda predecir dicha teoria.

En conclusion, el estudio de las finanzas es, esencialmente, una busqueda de las teorias que
proporcionan una mejor comprension de los aspectos financieros de la empresa, lo que nos permitira

desarrollar mejores procesos de toma de decisiones.

Tener una situacién financiera estable en una empresa, permite al accionista proyectarse en el
mundo de las inversiones, tomando en cuenta que la empresa cuente con solidez en el mercado donde se
oferta, tener una estructura de gobierno corporativo ordenada y tener el dinero que sobre para poder

invertir.
Una buena opcion para generar mayor utilidad es el de crear un portafolio de inversion, en este

caso la empresa INVERMAGFER nos ofrece crear un portafolio de inversion inmobiliario, siempre y

cuanto cumplamos con los requisitos solicitados.

pag. 5
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4.1.4. Relacion de las Finanzas con Otras Ciencias

Todos los dias se estd en contacto con conceptos financieros. Por ejemplo, cuando solicita un
préstamo para comprar un automavil o una casa, los conceptos financieros se utilizan para determinar los

pagos mensuales que realizara.

Cuando las personas se jubilan, los conceptos financieros se utilizan para determinar la cantidad
de pagos mensuales que recibird de su plan de retiro. Asimismo, es importante comprender las demas
areas de los negocios, como marketing, produccién, contabilidad, entre otras, para poder tomar decisiones

mas acertadas.

4.1.5. Las finanzas como relacion entre liquidez, riesgo y rentabilidad

El Riesgo lo podemos definir como la diferencia que existe entre el rendimiento esperado y el
realizado. Narino, (2020)

El concepto de Rendimiento se refiere a la utilidad que se obtiene de lo que se hace, como el

rendimiento de una accion, el cual es el porcentaje extra que ha dado al costo original. Narino, (2020)

La relacion entre liquidez, riesgo y rentabilidad es dificil de medir, pues existen otros multiples
factores. Respecto de la liquidez, puede afirmarse que, en el corto plazo, la relacion entre liquidez y

rentabilidad es indirecta.

La medicidn de riesgos es de suma importancia dentro de una organizacion; la creacion de técnicas
para la identificacién, cuantificacion y el control de riesgos nos ayudara a conocer e identificar los factores
que influyen sobre el valor del mercado y de esta manera poder realizar modelos de optimizacién del
mismo. Estas técnicas de medicion también nos ayudaran a la toma de decisiones como lo mencionamos

implica una medida de control.

pag. 6
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En lo que respecta al riesgo, encontramos lo siguiente: toda decision financiera es una comparacion
de beneficios y costos expresados en tiempos iguales que razonablemente expresan el mismo riesgo. En
lo que concierne a la rentabilidad, ésta supone los siguientes factores: el costo de oportunidad, el valor del

dinero en el tiempo, las ganancias y pérdidas originadas por inflacion. gestiopolis, (2002).

La determinacion del costo de capital como el problema principal de la administracion financiera
esta intimamente relacionado con la estructura de capital, que es uno de los problemas no resueltos en

finanzas. Jiménez, (1993)

4.1.6. Los tipos de Riesgo

La rentabilidad de un titulo valor esté afectada por dos tipos de riesgos: Un riesgo propio
que depende de las caracteristicas especificas de la entidad o empresa emisora, naturaleza de su
actividad productiva, competencia de la gerencia, solvencia financiera etc. Aguiar, (2015)

Existen diferentes tipos de riesgos tanto sistémicos y no sistémicos, nosotros sélo profundizaremos
en los riesgos financieros los cuéles podemos dividir en:
Riesgos de activos y pasivos: Son los que producen pérdidas en bienes, servicios o deudas debido

a movimientos en los precios de mercado.

> Riesgos contractuales: Son las pérdidas que sufren las entidades cuando estan imposibilitadas a
cumplir con sus obligaciones crediticias, los posibles escenarios por los que la organizacion no
pudiera efectuar dichas obligaciones serian la falta de liquidez, incremento de los intereses,
pérdidas continuas, entre otros.

> Riesgos de fondeo: Son pérdidas que surgen por la incapacidad de efectuar ventas o compras de
activos sin resistir un cambio en los precios, también este tipo de riesgos surge por no contar con

los créditos necesarios para conservar el nivel de inversion deseado.

> Riesgos operacionales: Toda transaccion debe realizarse dentro de un sistema de control y de

normas; cuando surgen perdidas provenientes de fallas administrativas, errores humanos, o
pag. 7
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simplemente porque se encuentren fuera de estas normas y sistemas de control, los llamaremos

Riesgos operacionales.

Riesgo legal: Es cuando alguna de las partes no tiene la facultad legal para realizar cierta

operacion, también se presentan cuando existen fallas en la formulacién de contratos.

Riesgo foraneo: Son las posibles pérdidas que pudieran surgir debido a transacciones en paises
extranjeros, por ejemplo, el tipo de cambio en la moneda, discrepancias politicas, bloqueo de
fondos, etcétera. Calle, (2022)

La medicidn de riesgos es de suma importancia dentro de una organizacion; la creacion de técnicas

para la identificacion, cuantificacion y el control de riesgos nos ayudara a conocer e identificar los factores

que influyen sobre el valor del mercado y de esta manera poder realizar modelos de optimizacién del

mismo,

estas técnicas de medicion también nos ayudaran a la toma de decisiones como lo mencionamos

implica una medida de Riesgo financiero.

El riesgo financiero se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga

consecuencias financieras para una organizacion. El concepto debe entenderse en sentido amplio,
incluyendo la posibilidad de que los resultados financieros sean mayores o menores de los
esperados. De hecho, existe la posibilidad de que los inversores realicen apuestas financieras en
contra del mercado, movimientos de estos en una u otra direccion pueden generar tanto ganancias

o0 pérdidas en funcion de la estrategia de inversion.

Los riesgos a los que se enfrenta las inversiones inmobiliarias, las podemos resumir en:

A\

Cambios en el precio de las viviendas, esto se debe a que el mercado de venta de vivienda es
ciclico.

Se requiere de un capital considerable para invertir.

Cambios en las leyes.

Es una inversion muy complicada de liquidar.

pag. 8
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» Riesgo de alquiler, porque se pone en un riesgo la infraestructura de la vivienda y su valor al
conseguir un arrendador que no cuide la propiedad y deje en mal estado perfil de riesgo del
inversionista. Existen diversas taxonomias de inversionistas o variadas maneras de clasificarlos

lo mas comdn es encontrar tres:

> Inversionista conservador
> Inversionista moderado

» Inversionista con una tolerancia mayor a la pérdida

Definirlo es importante para identificar el producto de inversién que se adapta mejor a tus
posibilidades.

El riesgo de una inversion mide nuestra tolerancia al riesgo y la capacidad de soportar
psicolégicamente (y también financieramente) la posibilidad de pérdidas en el proceso. (ELENA, 2022)
» Riesgo de portafolio

El riesgo de portafolio es un término que se usa ampliamente en el vocabulario de los
inversionistas, y significa basicamente la posibilidad de que la combinacién de activos o valores
dentro de un portafolio de inversién no cumpla con los objetivos financieros

Estos son algunos de los riesgos que puede haber dentro de un portafolio:
> Riesgo de mercado
El riesgo de que las inversiones disminuyan de valor debido a una desaceleracion economica u

otros eventos que afectan a todo el mercado.

Los principales tipos de riesgo de mercado son el riesgo de capital, el riesgo de tasa de interés y el

riesgo cambiario.

pag. 9
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Riesgo de capital: El precio de las acciones varia todo el tiempo dependiendo de la demanda y la
oferta, por lo que el riesgo de capital es el riesgo de pérdida debido a una caida en el precio de las

acciones.

Riesgo de tasa de interés: Es el riesgo de perder dinero debido a un cambio en la tasa de interés,
especialmente en el mercado de bonos. Por ejemplo, si la tasa de interés sube, el precio de los

bonos caera.

Riesgo cambiario: Es el riesgo de perder dinero en inversiones de activos extranjeros debido a un
movimiento en el tipo de cambio. Por ejemplo, si el dolar estadounidense se vuelve menos valioso

en relacion con el peso mexicano, tus inversiones en dolares valdran menos en pesos.

Riesgo de liquidez: El riesgo de no poder vender tu inversidn a un precio justo y sacar tu dinero
cuando lo desees. Para vender la inversion, es posible que debas aceptar un precio méas bajo o en

algunos casos, puede que no sea posible vender la inversion en absoluto.

Riesgo de concentracion: Es el riesgo de pérdida porque tu dinero se concentra en una inversién
o tipo de inversién. Cuando diversificas tus inversiones, repartes el riesgo en diferentes tipos de

inversiones, industrias y ubicaciones geograficas.

Riesgo de crédito: El riesgo de que la empresa o gobierno que emitié el bono se encuentre con
dificultades financieras y no pueda pagarte los intereses o reembolsar el capital al vencimiento.

Este tipo de riesgo de créedito se aplica a las inversiones de deuda como los bonos.

Riesgo de inflacion: El riesgo de una pérdida en tu poder adquisitivo porque el valor de tus
inversiones no se mantiene acorde con la inflacion. La inflacion erosiona el poder adquisitivo del
dinero con el tiempo: la misma cantidad de dinero comprara menos bienes y servicios.

Riesgo de inversion extranjera: El riesgo de pérdida al invertir en paises extranjeros. Cuando
compras inversiones extranjeras, por ejemplo, las acciones de compafiias en paises con problemas

politicos, existe el riesgo de que se produzcan nacionalizaciones, como se describid arriba, no
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todos los riesgos son iguales y no pueden manejarse de la misma manera, pero existe una mayor
probabilidad de enfrentarse a ellos si el inversionista decide manejar su portafolio por su cuenta.
(MONEX, 2022)

4.1.6.1. Tipos de riesgos financieros

> Riesgo de mercado, asociado a las fluctuaciones de los mercados financieros, y en el que se

distinguen.

> Riesgo de cambio, consecuencia de la volatilidad del mercado de divisas.

> Riesgo de tipo de interés, consecuencia de la volatilidad de los tipos de interés.

> Riesgo de mercado (en acepcidn restringida), que se refiere especificamente a la volatilidad de los

mercados de instrumentos financieros tales como acciones, deuda, derivados, etc.

> Riesgo de crédito, consecuencia de la posibilidad de que una de las partes de un contrato financiero

no asuma sus obligaciones. AEC, (2022)

> Riesgo de liquidez o de financiacion, y que se refiere al hecho de que una de las partes de un
contrato financiero no pueda obtener la liquidez necesaria para asumir sus obligaciones a pesar de
disponer de los activos que no puede vender con la suficiente rapidez y al precio adecuado y la

voluntad de hacerlo.

4.1.7. Relacion entre riesgo y rendimiento

Podemos decir que la relacion entre el riesgo y el rendimiento es positiva ya que, a mayor
riesgo, mayor sera el rendimiento también. Cada bien o servicio tiene sus caracteristicas

particulares de riesgo y rendimiento. Es necesario la comprension y cuantificacion de dichas
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peculiaridades para predecir su conducta futura considerando estas dos variables. Hernandez,
(2021)

Tomando en cuenta la conducta historica de los rendimientos de un activo individual es viable
predecir el rendimiento esperado de dicho activo. Para lo anterior se usa una técnica llamada analisis de

escenarios. Para llevar a cabo la técnica de analisis de escenarios se siguen tres pasos iniciales:

> Proponer una serie de realidades posibles (se sugiere que sean tres).

» Determinar una probabilidad de que sucedan cada una de las posibles realidades.

> Especificar el rendimiento que cada activo pudiera producir en cada uno de los escenarios. El
rendimiento esperado es el promedio ponderado multiplicado por las probabilidades de que

sucedan las posibles realidades de los rendimientos.

4.1.7.1. Rendimiento y Riesgo

Este es un punto clave en las finanzas porque de nada vale esperar obtener un determinado rendimiento
sino se tienen presente el riesgo que conlleva. El que verdaderamente gana no es el que obtiene el mayor
rendimiento en un determinado periodo sino el que permanece en el tiempo con una adecuada relacion
rentabilidad/riesgo, es por eso que lo primero que se debe considerar a la hora de armar un portafolio, es:

el calculo del rendimiento y riesgo de un activo. Gitman & Joehnk, (2009)

Para poder obtener utilidades en una inversion, debemos tomar en cuenta el nivel de riesgo que
vamos a tomar como inversionista e informarnos sobre el sector vamos a introducir nuestro capital,
diversificar nuestro dinero nos ayudara a disminuir el riesgo de pérdida; una de las opciones para invertir

es el portafolio de inversiones inmobiliaria.

Las Inversiones inmobiliarias tiene el riesgo que al momento de comprar una vivienda para renta
0 venta se corra el peligro de que se quede varada al no encontrar prospectos, eso afectaria a los
inversionistas que desean una utilidad inmediata, por lo que no se recomienda que este sea su Unica fuente

de ingresos.
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Uno de los riesgos a los que se enfrenta el sector inmobiliario pueden ser varios, pero podemos
tomar en cuenta algunos de estos; Crisis politicas, crisis sanitarias, crisis econémicas, desastres naturales,
zonas geogréficas, encontrar los prospectos para la venta, que el precio de las viviendas no suba como se

estimo, etc.

4.1.8. Andlisis financieros e instrumentos

El Andlisis financiero es el estudio de los componentes esenciales de la situacion financiera 'y
de los resultados financieros de una organizacion con el fin de tomar decision de gestién, de
inversion y de otro tipo entre las partes interesadas. El analisis financiero forma parte de términos
mas amplios: analisis de la actividad financiera, asi como el analisis econdmico de la empresa.
Diana, (2022)

¢, Cémo hacer un Analisis financiero?

Para realizar un analisis se debe contar con la informacion financiera a evaluar, pero debemos tener

en cuenta algunos conceptos;

» Rentabilidad: Se evalGan los ingresos, costos, gastos, activos, entre otros, con la finalidad

de verificar su calidad.

» Liquidez: Para verificar las variables que afectan su pago de deuda a corto plazo.

» Solvencia: Se determina su capacidad para cumplir propoésitos a largo plazo: Inversiones

y pagos. Euro innova, (2022)

Un instrumento financiero es un contrato entre dos partes con el que se puede operar y puede
liquidarse. El contrato, que es una forma de apoyo a la inversion, da lugar a un activo financiero
para el tenedor y a un pasivo o instrumento de patrimonio para el emisor. Esto significa que una
de las entidades (el comprador) tendra el derecho para recibir ciertos recursos econémicos mientras

que la otra (el vendedor) tendra una obligacion para liquidar ese derecho. Zufiiga, (2022)
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El tipo de activo se refiere a la forma que puede tomar el instrumento financiero como una materia
prima, una accién, un bono, un derivado o una divisa. Mientras que la obligacién financiera puede ser, por
ejemplo, en forma de un pago en efectivo, a partir de la entrega de otros valores, o el intercambio de

valores u obligaciones financieras con otra entidad.

4.1.8.1. Principales categorias de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros pueden ser divididos en dos categorias basicas, no complejos y

complejos.

4.1.8.1.1. Instrumentos financieros no complejos

Los instrumentos financieros no complejos pueden manejarse sin necesitar un conocimiento muy
especializado de los mercados. En algunas circunstancias, solo es necesaria una inversion inicial y
designar a alguien para operar en tu lugar.

Entre los instrumentos financieros no complejos se incluyen los valores de renta variable, los
valores de deuda y ciertos tipos de fondos de inversion.

Zuhiga, (2022)

> Los valores de renta variable se refieren a acciones de empresas.

> Los valores de deuda incluyen bonos gubernamentales (deuda publica) y societarios (deuda
privada). Los valores de deuda también pueden referirse a acciones preferentes y valores
garantizados, como las obligaciones de deuda garantizada (CDO).

> Los fondos de inversion incluyen fondos de cobertura y fondos mutuos. Estos instrumentos
permiten que varios inversores agrupen su dinero a cargo de un especialista o sociedad que lo
administre: el gestor del fondo, habitualmente el gestor tomara las decisiones en nombre de los

inversores. Zufiga, (2022)
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4.1.8.1.2. Instrumentos financieros complejos

Los instrumentos financieros clasificados como complejos son aquellos cuyo valor depende
no unicamente de la oferta y la demanda, sino de una serie de factores que acttan a la vez; por lo
que requieren un conocimiento profundo para poder ser manejados con éxito. Los instrumentos

financieros complejos méas operados son los derivados. Fianzas, (2021)

Los derivados son aquellos instrumentos cuyo valor y evolucion tienen como base un subyacente,
es decir, siguen el valor de otro activo como acciones, indices bursatiles o tipos de interés. Entre los
derivados financieros se incluyen contratos por diferencias o CFD, los contratos de futuros y las opciones

financieras que veremos en mayor detalle mas adelante.

4.1.8.2. Analisis de portafolio: EI modelo de Markowitz

Este es uno de los modelos mas exitosos para la construccién de portafolios. No obstante, el
namero de variantes del modelo es extremadamente grande, muchas de las cuales son problemas de
optimizacion combinatoria y discreta extremadamente dificiles de resolver y que caen en la categoria de

problemas.

El rendimiento del portafolio se puede ajustar en funcién del monto de la inversion asignado a
cada instrumento. Es necesario calcular ahora el riesgo en conjunto de todos los instrumentos, es decir el

riesgo del portafolio, el cual se trata en seguida.

El riesgo del portafolio, se considera como la variacion existente entre cada uno de los rendimientos

de los instrumentos que integran el portafolio y el rendimiento promedio del portafolio.
Los Modelos de Markowitz son de los problemas mas complejos a que se enfrenta la ciencia, eso se

debe a la gran cantidad de variantes que se tienen para los diferentes tipos de inversion y portafolios

posibles que pueden ser construidos.
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4.1.8.3. Toma de decision.

La toma de decisiones es el proceso mediante el cual se realiza una eleccion entre las opciones o formas
para resolver diferentes situaciones de la vida en diferentes contextos: Nivel laboral, familiar,
sentimental, empresarial (utilizando metodologias cuantitativas que brinda la administracién). La
toma de decisiones consiste, basicamente, en elegir una opcidn entre las disponibles, a los efectos
de resolver un problema actual o potencial (aun cuando no se evidencie un conflicto latente).
Buenas Tareas, (2009)

La toma de decisiones a nivel individual se caracteriza por el hecho de que una persona haga uso
de su razonamiento y pensamiento para elegir una solucion a un problema que se le presente en la vida;
es decir, si una persona tiene un problema, deberd ser capaz de resolverlo individualmente tomando

decisiones con ese especifico motivo.

En la toma de decisiones importa la eleccion de un camino a seguir, por lo que en un estado anterior
deben evaluarse alternativas de accidn. Si estas Ultimas no estan presentes, no existird decision. Conovas,
(2022)

Para tomar una decision, cualquiera que sea su naturaleza, es necesario conocer, comprender,
analizar un problema, para asi poder darle solucién. En algunos casos, por ser tan simples y cotidianos,
este proceso se realiza de forma implicita y se soluciona muy rapidamente, pero existen otros casos en los
cuales las consecuencias de una mala o buena eleccion pueden tener repercusiones en la vida y si es en un
contexto laboral en el éxito o fracaso de la organizacion, para los cuales es necesario realizar un proceso

mas estructurado que puede dar mas seguridad e informacidn para resolver el problema.
Las decisiones se pueden clasificar teniendo en cuenta diferentes aspectos, como lo es la frecuencia

con la que se presentan. Se clasifican en cuanto a las circunstancias que afrontan estas decisiones sea cual

sea la situacion para decidir y como decidir.
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Las empresas inversoras toman la decision en base al comportamiento del mercado, en este caso
el sector inmobiliario tiene su grado de complejidad, se debe encontrar una propiedad que tenga
posibilidades de venta o renta.

Uno de los interrogantes a lo que se enfrentan el sector inmobiliario es el de preguntarse, si el
edificio que vamos a obtener seré rentable, se podra revalorizar en el tiempo y si tiene la capacidad de
atraer inquilinos que arrenden el bien o deseen comprar, son unas de los principales puntos analizar antes

de involucrarse en las inversiones inmobiliarias, por lo que no traerd ganancias.

Se debe considerar tomar en cuenta el riesgo legal, ya que estamos supervisado por las leyes del
pais y debemos considerarlo a la hora de hacer los contratos con los compradores o arrendatarios; Se debe
tomar en cuenta que tipo de inversionista se necesita, en su mayoria las utilidades de este tipo de

inversiones se ven a largo plazo, un inversionista que desea liquidez muy rapido no es ideal para portafolio.

4.1.8.4. Decisiones programadas

Son aquellas que se toman frecuentemente, es decir son repetitivas y se convierte en una rutina tomarlas;
como
el tipo de problemas que resuelve y se presentan con cierta regularidad, este tiene un método bien
establecido de solucidn y por lo tanto ya se conocen los pasos para abordar este tipo de problemas,
por esta razon, tambien se las llama decisiones estructuradas. La persona que toma este tipo de
decision no tiene la necesidad de disefiar ninguna solucion, sino que simplemente se rige por la

que se ha seguido anteriormente. QMT, (2015)

Las decisiones programadas se toman de acuerdo con politicas, procedimientos o reglas, escritas
0 no escritas, que facilitan la toma de decisiones en situaciones recurrentes porque limitan o excluyen
otras opciones.

Las decisiones programadas se toman de acuerdo con politicas, procedimientos o reglas, escritas
0 no escritas, que facilitan la toma de decisiones en situaciones recurrentes porque limitan o excluyen

otras opciones. Truman, (2014)
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INVERMAGFER tiene politicas y procesos detallados para mitigar el riesgo y se sabe como se
puede actuar ante una situacion.
Ademas, se cuenta con la Ley de Mercado de capitales, que la superintendencia a establecido en

como debe actuar ante una situacion.

Las decisiones programadas se usan para abordar problemas recurrentes. Sean complejos 0
simples, si un problema es recurrente y si los elementos que lo componen se pueden definir, pronosticar

y analizar, entonces puede ser candidato para una decision programada.

En cierta medida, las decisiones programadas limitan nuestra libertad, porque la persona tiene
menos espacio para decidir qué hacer. No obstante, el proposito real de las decisiones programadas es
liberarnos. Las politicas, las reglas o los procedimientos que usamos para tomar decisiones programadas
nos ahorran tiempo, permitiéndonos con ello dedicar atencion a otras actividades mas importantes.
Truman, (2014)

4.1.8.5. Decisiones no programadas

También denominadas no estructuradas, son decisiones que se toman ante problemas o situaciones
que se presentan con poca frecuencia, o aquellas que necesitan de un modelo o proceso especifico de
solucién. Gallarda, (2005)

Las decisiones no programadas abordan problemas poco frecuentes o excepcionales. Si un
problema no se ha presentado con la frecuencia suficiente como para que lo cubra una politica o si resulta
tan importante que merece trato especial, debera ser manejado como una decision no programada.
Problemas como asignar los recursos de una organizacion, qué hacer con una linea de produccion que
fracasd, como mejorar las relaciones con la comunidad de hecho, los problemas mas importantes que

enfrentara el gerente, normalmente, requeriran decisiones no programadas.

INVERMAGFER cuenta con una directiva que ademas de ser la méxima autoridad dentro de la

institucién, debe tomar la decisidn ante situacion que no estan en las politicas, en estos casos se debe

pag. 18



P e
L]

sarasEEIL

reunir para analizar y tomar decisiones que no empeoren la situacion y sea para beneficio de todos los

involucrados, siempre se tomara en cuenta a la superintendencia.

4.2. Norma sobre requisitos minimos de los prospectos de fondos de Inversién

4.2.1. Prospecto o folleto informativo de los fondos de inversion

El prospecto es un documento oficial cuyo contenido viene establecido por la normativa de los
requisitos minimos del prospecto de los fondos de inversion. Estos tienen la obligacion de presentarlo al
publico antes de la suscripcion de las participaciones.

El conocimiento de las numerosas referencias e informacion de los prospectos es imprescindible para
adoptar una decision y evitar las consecuencias negativas de una inversion no adecuada gue no cumpla

con las expectativas personales.”

Cuando el fondo lleve cierto tiempo de funcionamiento, en el prospecto se incluira un anexo en el
que se puede encontrar informacién sobre las rentabilidades obtenidas en el pasado, asi como los gastos

totales soportados por el fondo. Los contenidos del prospecto deben estar actualizados en todo momento.

Para la inscripcion de un fondo de inversion se debe presentar el prospecto y su resumen. El
resumen del prospecto contiene las caracteristicas fundamentales, riesgos del fondo de inversion, y el
perfil del inversionista al que se dirige el producto. Norma sobre requisitos minimos de los prospectos de
fondos de inversion, Articulo N° 5 (2014)

Segun esta norma en los prospectos se debe cumplir con las siguientes disposiciones adicionales
minimas:

4.2.1.1. Prospecto

» Cumplir con el contenido minimo.

» Utilizar un tipo de letra no menor a Arial 10 o su equivalente.
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» Enumerar todas las paginas de la siguiente forma: “Pagina 1 de XX (total de paginas). Si en el
prospecto se incluyen anexos que cuenten con numeracion independiente, en la tabla de contenido
0 indice se debe indicar el nimero de pagina inicial y final de cada anexo, sin necesidad de que
esta numeracion sea consecutiva a la del prospecto, lo que permite brindar al inversionista una idea
del contenido y extensidn de cada anexo.

» Incluir una tabla de contenido o indice.

4.2.1.2. Resumen del prospecto

» Cumplir con el contenido minimo.

» Considerar una extension maxima de tres paginas. Esta extension se puede ampliar hasta cinco
paginas en fondos de inversion garantizados, fondos inmobiliarios y fondos destinados a
inversionistas sofisticados e institucionales.

» Utilizar un tipo de letra no menor a Arial 10 o su equivalente.

» Enumerar todas las paginas de la siguiente forma: “Pagina 1 de XX (total de paginas).

4.2.2. Nombre de los fondos de inversion

En la definicion del nombre de los fondos de inversion se deben considerar los siguientes aspectos:
Incorporar el término “Fondo de Inversion”. Norma sobre requisitos minimos de los prospectos de fondos

de inversion, articulo N°6 (2014)

En el caso de que aplique, deben incluirse las expresiones de fondos para inversionistas sofisticados
e institucionales y fondo no diversificado, segun lo establecido en la Normativa que regula la materia
sobre sociedades administradoras y fondos de inversion.

El nombre del fondo puede expresarse en otro idioma, siempre y cuando se explique en el prospecto
y su resumen el significado de las palabras que lo componen y que la traduccion no irrespete lo indicado
en este articulo. Norma sobre requisitos minimos de los prospectos de fondos de inversion, articulo N°6
(2014)
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Unicamente pueden incluir la expresion “Inmobiliario”, los fondos que se sujeten a la normativa

prudencial establecida para estos tipos de fondos.

Anexos de prospectos: Para la incorporacion en los fondos de desarrollo inmobiliario de un proyecto
de desarrollo, se requiere la presentacion previa al Superintendente. Norma sobre requisitos minimos de

los prospectos de fondos de inversion, Articulo N° 7 (2014)

El activo podra ser incorporado al fondo hasta que se cuente con la aprobacion del Superintendente.

Comunicacién de la adquisicion de inmuebles: Las adquisiciones de inmuebles de los fondos
inmobiliarios, deben ser comunicadas como un hecho relevante. Norma sobre requisitos minimos de los

prospectos de fondos de inversion, Articulo N° 7 (2014)

Informes de avance y de cierre: Para cada proyecto de desarrollo inmobiliario debe prepararse un
informe de avance y de cierre, segun lo dispuesto en la normativa que regula la materia sobre sociedades
administradoras y fondos de inversién. Norma sobre requisitos minimos de los prospectos de fondos de
inversion, Articulo N° 9 (2014)

4.3. Fondos de inversion en Nicaragua

Segun nuestra legislacion (Ley No. 587 ley de mercado de capitales) los fondos de Inversion se

clasifican de la siguiente manera:

Tipos de fondos de inversion: Existiran los siguientes tipos de fondos de

Inversion:

4.3.1. Fondos de Inversidon Abiertos

Son aquellos cuyo patrimonio es variable e ilimitado; las participaciones colocadas entre el publico son

redimibles
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directamente por el fondo y su plazo de duracidn es indefinido. En estos casos, las participaciones
no podran ser objeto de operaciones distintas de las de reembolso. Ley N° 587, Ley de mercados
de capitales, Articulo N°89 (2006)

Los Fondos de Inversion Abiertos son aquellos cuyo patrimonio es variable y el ingreso y salida de los
participantes es libre. Ademas, las cuotas de participacién compradas por los participantes son redimibles
directamente por el fondo (mediante un rescate de cuotas) y su plazo de duracion es indefinido.

4.3.2. Fondos de Inversion Cerrados

Son aquellos cuyo patrimonio es fijo; las participaciones Colocadas entre el publico no son
redimibles directamente por el fondo. Ley N° 587, Ley de mercados de capitales, Articulo N°89 (2006)

Es el Fondo de Inversion cuyo patrimonio, plazo de vida y nimero de Cuotas, cominmente es fijo.
Adicionalmente, las cuotas de participacion no son directamente redimibles por el fondo salvo situaciones

previstas por su reglamento.

4.3.3. Fondos de Inversion Financieros Abiertos o Cerrados

Son aquellos que tienen la totalidad de su activo invertido en valores o en otros instrumentos

financieros. Ley N° 587, Ley de mercados de capitales, Articulo N°89 (2006)

4.3.4. Fondos de Inversion no Financieros Abiertos o Cerrados

Son aquellos cuyo objeto principal es la inversidn en activos de indole no financiera. Ley N° 587,
Ley de mercados de capitales, Articulo N°89 (2006)

4.3.5. Megas fondos de Inversién

Son aquellos cuyo activo se encuentra invertido exclusivamente, en participaciones de otros fondos de
inversion.
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El Consejo Directivo de la Superintendencia emitira, por via de norma general, las condiciones de
funcionamiento de estos fondos, el tipo de fondos en que puedan invertir, asi como sus normas de
diversificacion, valoracion e imputacion de las comisiones y los gastos de los fondos en los que se
invierta. Asimismo, podra emitir normas sobre cualquier otra situacion no contemplada en esta
Ley, en relacion con los megas fondos. Ley N° 587, Ley de mercados de capitales, Articulo N°89
(2006)

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra establecer por norma general otros tipos de

fondos de inversion, los cuales también se regiran por las disposiciones de este titulo.

4.4. Condiciones de fondos de inversion cerrados

Los fondos de inversion cerrados podran ser a plazo fijo o indefinido. A su vencimiento, el fondo
debera liquidarse entre sus aportantes, excepto si existiere entre ellos un acuerdo de renovacion, conforme
al procedimiento indicado en la ley de mercado de capitales.

Ley N° 587, Ley de mercados de capitales, Articulo N°90 (2006)

4.4.1. Inscripcidén de participacion de fondos cerrados

Las participaciones de fondos cerrados deberan inscribirse al menos en una Bolsa de valores del
pais. Asimismo, podran realizar emisiones posteriores, conforme al acuerdo de la asamblea de
inversionistas del fondo, en razon del mejor interés para los inversionistas. Ley N° 587, Ley de mercados
de capitales, Articulo N°90 (2006)

Las inversiones inmobiliario con son un tipo de fondo cerrado que ofrece INVERMAGFER,
también se encuentran los fondos abiertos tales como Mega fondos, Fondos de capital de riesgo y Fondos

financieros.

Uno de los requisitos que se solicita para poder optar a los fondos cerrados es principalmente ser

parte de los inversionistas de la bolsa de valores, se puede participar en inversiones diversificadas.
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4.4.2. Recompra de participaciones de fondos de inversion cerrados

Los fondos de inversion cerrados solo podradn recomprar sus participaciones, conforme a los
procedimientos que por norma general sefiale el Consejo Directivo de la Superintendencia, en los

siguientes casos:

Para la liquidacion anticipada del fondo, o para la recompra a los inversionistas a quienes se les
aplique el derecho sefialado en el parrafo segundo del articulo 88 de la Ley de mercado de valores. Ley
N° 587, Ley de mercados de capitales, Articulo N°90 (2006)

Para su conversion a un fondo abierto, en casos de iliquidez del mercado y con aprobacion de la
asamblea de inversionistas, cuando sean autorizados por el Superintendente. Ley N° 587, Ley de mercados
de capitales, Articulo N°90 (2006)

En todos los casos anteriores, deberd mediar una decision tomada por la mayoria de los presentes en una
asamblea de inversionistas, excepto para aquellos que ejerzan el derecho consignado en el articulo 88,
situacion en la cual bastara la solicitud de ellos. En los estatutos de constitucién del fondo o en el prospecto

se deberan normar las convocatorias a las asambleas de inversionistas.

4.5. Fondos de Inversion Inmobiliarios

Son patrimonios independientes que administran Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion, por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial es la inversion en bienes

inmuebles para su explotacion en arrendamiento o venta. SIBOIF, (2014)

Algunos Fondos pueden gestionar una porcion de cartera para inversion en activos financieros.

Los Fondos de Inversion Inmobiliarios se constituyen como fondos cerrados y sélo pueden asumir
los riesgos inherentes a la actividad inmobiliaria y no los propios de las actividades que se realizan en los

inmuebles.
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Las Sociedades Administradoras son las Unicas autorizadas para administrar estos Fondos. Como

entidades comercializadoras autorizadas se tiene a los Puestos de Bolsa.

Ademas de contar con algin conocimiento y experiencia previa en Fondos de Inversion, es
recomendable que la persona que decide invertir en Fondos de Inversion Inmobiliarios conozca acerca del

funcionamiento y los riesgos que con lleva el negocio de bienes raices.

Los Fondos de Inversion Inmobiliarios se constituyen como fondos cerrados (el patrimonio del
Fondo es fijo y las participaciones que adquiera un inversionista no pueden ser redimidas por el Fondo),
un inversionista que desee salir del Fondo deberé negociar sus participaciones en las Bolsas de Valores.
SIBOIF, (2014)

El inversionista que opta poseer participaciones en este tipo de Fondo debe tener un horizonte de

inversion de largo plazo. Los riesgos més frecuentes que aplican para este producto son:

> Riesgo de concentracion del inmueble: ocurre si las inversiones se concentran en un solo tipo
de inmueble y cuando por desocupacién, desalojo o siniestros, los ingresos del Fondo

disminuyen.

» Riesgo de concentracion de arrendatarios: sucede cuando los ingresos provienen del alquiler
de unos pocos arrendatarios o de una misma actividad y cuando, por situaciones del mercado, de

incumplimiento de contrato, de desocupacion, se reduzcan los ingresos del Fondo.

» Riesgo por la desocupacion de los inmuebles: ocurre si un Fondo de Inversion adquiere

inmuebles que permanecen desocupados mucho tiempo.

» Riesgo de inadecuada valoracion de los inmuebles: se da cuando las propiedades son

compradas a un precio excesivo o0 son vendidas a un precio muy bajo.
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> Riesgo de liquidez de la participacién del Fondo: dado que para recuperar su inversion debe
vender las participaciones en las Bolsas de Valores, el inversionista podria no lograrlo con la
rapidez deseada o recibir menos dinero del esperado, dependiendo de la oferta y la demanda. En
cuanto a la liquidez del fondo, se expone a incapacidad de obtener recursos en el mercado bursatil
mediante emisiones de titulos de participacion y no contar o acceder a facilidades crediticias

otorgadas por intermediarios financieros.

> Riesgo de operacion: para cada Fondo se definen reglas propias de funcionamiento que la
Sociedad Administradora debe cumplir y que se dan a conocer en el prospecto; sin embargo, el
inversionista puede verse perjudicado por culpa, dolo o negligencia de la Sociedad

Administradora o algun empleado.

> Riesgo de operacion: para cada Fondo se definen reglas propias de funcionamiento que la
Sociedad Administradora debe cumplir y que se dan a conocer en el prospecto; sin embargo, el
inversionista puede verse perjudicado por culpa, dolo o negligencia de la Sociedad

Administradora o algin empleado.

El riesgo en el portafolio inmobiliario a como los otros tipos de inversion, los riesgos siempre estaran,
la Gnica manera de disminuir el riesgo es realizando una buena gestion para evitar fracasos y perdidas de
capital. Se debe analizar muy bien la rentabilidad del mismo, realizar una comparacion nos ayudara a

tomar una mejor decision.

4.5.1. Fondos de Inversiéon de Desarrollo Inmobiliario

Son patrimonios independientes que son administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion,
por cuenta y riesgo de los participes, cuyo objetivo primordial es la inversion en proyectos
inmobiliarios en distintas fases de disefio y construccién, para su conclusion y venta, para
arrendamiento. SIBOIF, (2014)
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Los Fondos de Desarrollo Inmobiliario se constituyen como fondos cerrados y son de oferta
publica restringida, de conformidad con la Normativa que regula la materia sobre Oferta Publica de
Valores en Mercado Primario.

Las actividades para el desarrollo de los proyectos deben ser realizadas por profesionales o
empresas especializadas, con al menos tres afios de experiencia en desarrollo de proyectos inmobiliarios,
en proyectos de una magnitud econdémica similar, contratados por la Sociedad Administradora por cuenta
del Fondo de Inversion, de manera que la Sociedad Administradora no realice actividades ajenas a su

objeto exclusivo.

Estos profesionales o empresas especializadas no deben pertenecer al grupo de interés econémico

del que forme parte la Sociedad Administradora.

INVERMAGFER tiene como politica el comprar inmuebles que sean explotados para renta ya sea

locales comerciales, casas, edificios, parqueos, etc.

Para las negociaciones se debera contar avaltos de las propiedades, el valor de la compra no debe
superar estos valores indicados en el avalu6. A demas que se prohibe que los inversionistas sean titulares
de los inmuebles en renta. La venta de los inmuebles sera en un plazo mayor a 3 afios de haberse adquirido.

Para tener una mejor administracién, se debe tomar en cuenta que los inquilinos tienen un plazo

méaximo de dos meses para ponerse al dia, tendran la opcion de hacer arreglos de pagos, de lo contrario de
procedera de acuerdo a Ley.

4.6. Actividades realizadas en torno a los fondos de inversion en Nicaragua

Segun informe de INVERMAGFER 2014 estas son las siguientes actividades realizadas en cuanto

a los fondos de Inversion:
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En octubre 2012 se inscriben los primeros fondos de inversion extranjeros. Fondo ACOBO VISTA
y ACOBO VISTA SIGLO XXI. a la fecha se habian colocado U$ 10.1 millones de ddlares.

En mayo 2013 se introduce a solicitud de constitucion de la primera SAFI en Nicaragua ante la
SIBOIF (INVERMAGFER SAFI).

En agosto 2013 se inscriben los fondos Gibraltar y los crestones de IMPROSA.

4.6.1. Fondos Inmobiliarios Finpo y Zeta de Popular SAFI

Las perspectivas de estos fondos de Inversion en Nicaragua son:
> Dinamizar la inversion en infraestructura: Acceso a recursos nuevos (fondos de desarrollo

inmobiliario).

» Dinamizar la economia: Promocion y rotacién de la inversion inmobiliaria.

> Desarrollo del nuevo mercado financiero:
Creacion de nuevos instrumentos de inversion servicios financieros adicionales democratizacion de
la inversion acceso a fondos de inversion extranjeros Incremento de la recaudacion fiscal: Mayor actividad

econdmica.

4.6.2. Fondos de inversion en activos no financieros

Los fondos de inversion en activos no financieros deberan sujetarse a los principios generales
establecidos en la ley. Sin embargo, el Consejo Directivo de la Superintendencia debera establecer, via
norma general, criterios diferentes que se ajusten a la naturaleza especial de estos fondos. Estas normas,
incluiran, entre otras, las disposiciones relativas a criterios de diversificacién y valoracion, el perfil de los
inversionistas del fondo, las obligaciones frente a terceros, la constitucion de derechos de garantia sobre
activos o bienes integrantes de su patrimonio, la suscripcion y el reembolso de participaciones. Ley N°
587 Ley de mercados de capitales, (2006)
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Asimismo, el Superintendente podra exigir que las sociedades administradoras de fondos de este
tipo, cumplan los requisitos diferentes de capital minimo y de calificacion de los funcionarios encargados
de administrar el fondo. El Consejo Directivo podré dictar normas de carécter general al respecto. Mercado
de capitales, (2006)

4.6.3. Fondos de inversion inmobiliaria

En los fondos de inversién inmobiliaria, ni los inversionistas ni las personas naturales o juridicas
vinculadas con ellos o que conformen un mismo grupo financiero o unidad de interés econémico, podran
ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren el patrimonio del fondo; tampoco podran ser

titulares de otros derechos sobre dichos bienes, distintos de los derivados de su condicidn de inversionistas.

Con el fin de proteger a los inversionistas de eventuales conflictos de interés, serd prohibida la
compra de activos inmobiliarios o de sus titulos representativos, cuando estos procedan de los socios,
directivos o empleados de la sociedad administradora o de su grupo financiero o unidad de interés

econdmico.

En agosto del 2012, cuando se ofrecieron por primera vez en el mercado de valores nicaragiiense
los Fondos de Inversidn Inmobiliarios (FII), eran una novedad. Su mayor atractivo era y sigue siendo que
permiten adquirir, de acuerdo con el capital que se posee, el fragmento de una propiedad, que a través de
su alquiler genera una renta mensual de entre el siete y ocho por ciento sobre el capital invertido.”
Castellon (2014)

Vladimir Sequeira, gerente general del Acobo Vista Fondos de Inversion expresd “En el caso de
Nicaragua ha sido sumamente exitosa la relacion que se ha manejado con INVERMAGFER vy
dichosamente el producto ha tenido gran aceptacion y se han colocado un ocho por ciento de toda la
emision del producto estrella de la bolsa, que son los Fondos de Inversion Inmobiliarios” (citado en

Castellon, (2014) en el articulo de la prensa llamado “mas nicas son inversionistas”)
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Uno de los beneficios que brindan los fondos de inversion es la integracion de los demas paises
centroamericanos en el mercado de valores. Esto porque los inversionistas pueden vender ya sea en Costa
Rica, Panamay El Salvador. “Y eso es muy importante para las bolsas porque genera liquidez”, expres6
el presidente de INVERMAGFER Puesto de Bolsa, Emiliano Maranhao para diario la prensa. Mercado
de capitales, (2018)

Ademas, que el grupo financiero Lafise, a través de su puesto de bolsa, también puso a disposicion
de sus clientes dos nuevos fondos de origen costarricense. Gibraltar y Los Crestones, son los fondos
manejados por la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI) IMPROSA, que ofrece el
grupo Lafise. Ambos se comercializan también en Panam4, Guatemala y El Salvador, y ofrecen ventajas
similares a los del grupo acabo, que incluye el portafolio de productos de INVERMAGFER.

Segun el presidente de INVERMAGFER Puesto de Bolsa, Emiliano Maranhao, “los nicaragiienses
que han adquirido los FIl (Fondos de inversion inmobiliarios) son inversionistas medianos con capital de
entre 50,000 y 100,000 ddlares, que en lugar de comprar una casa para alquilarla han adquirido estos
fondos que les permiten obtener entre 400 y 750 ddlares mensuales para complementar sus ingresos.”

(Citado en Castellon, (2014) en el articulo de la prensa llamado “mas nicas son inversionistas”).

Los beneficios que traen estos fondos inmobiliarios de diversificar las inversiones, también tienen
la ventaja de que en lugar de comprar una sola propiedad la cual posee sus riesgos, los inversionistas
pueden comprar varias propiedades a la vez, esto permite diversificar el riesgo sin necesidad de hacer
grandes inversiones, y sin tener que preocuparse por administrarlas, esto se encarga la sociedad

administradora de fondos de inversion.

Segun Maranhao han percibido un interés muy grande entre los nicaraglenses, principalmente entre
aquellos que tienen edificios que pueden ser vendidos al fondo. INVERMAGFER dice que con los
recursos de la venta de los bienes inmuebles se podra obtener liquidez para construir nuevas obras o

ampliar las existentes.
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“Ademas hay que recalcar que la Ley de Concertacién Tributaria contempla que las personas que
vendan bienes inmuebles a un fondo pagaran unicamente el cinco por ciento en lugar del treinta por ciento
como en las operaciones normales de venta de propiedades a terceros”, explica Maranhao. (Como se citd

en Castellon, (2014) en el articulo de la prensa llamado “mas nicas son inversionistas’)

Maranhao explica que la sociedad puede administrar también otro tipo de fondos, entre ellos los
financieros, los de renta fija y otros. “Es todo un proceso que se tiene que adecuar para que estas compaiiias

puedan comenzar a operar en Nicaragua’.

4.7. Sociedad administradora de fondos de inversion en Nicaragua

En Nicaragua ya fue creada la primera sociedad administradora de fondos de inversion (SAFI), es
cual es un instrumento financiero el cual, segin Hidalgo, (2014) “permitird a nicaragiienses obtener,
participacion en edificaciones de arrendamiento con inversiones minimas de mil dolares. Y ademas

estimulard la construccion de centros comerciales y edificios en el pais.”

La licencia fue aprobada a INVERMAGFER SAFI, la que anunci6 que al menos 20 millones de
dolares estén moviendo este tipo de mercado y en los proximos cinco afios unos 150 millones de ddlares,
expreso el presidente de INVERMAGFER SAFI, Emiliano Maranhao. Hidalgo, (2014)

Explica que “La expectativa en este mercado financiero es alentador, tomando en cuenta que segiin
Maranhao en Costa Rica se mueven unos 3,800 millones de dolares en inversiones de este tipo con
rendimientos que pueden alcanzar el siete por ciento anual. Solo en ese mercado, unos 15 millones de

dolares corresponden a inversionistas nicaragiienses.”

Grupo INVERMAGFER dice que, Nicaragua es el segundo pais de Centroamérica, después de
Costa Rica, donde funciona una Sociedad Administradora de Fondos de Inversiones (SAFI), oficializada
por Grupo INVERMAGFER. Convierte a Nicaragua en un pais competitivo a nivel bursatil.
INVERMAGFER, (2016)
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La SAFI estructura fondos de inversiones regulados por la Superintendencia de Bancos, tanto

financieros como inmobiliarios.

Nicaragua abrid una nueva etapa en la historia del sistema financiero nacional al contar con una

figura mercantil que permita a los nicaragiienses convertirse en potenciales inversionistas.

“La constitucion de la primera SAFI marca un hito en la historia financiera del pais porque abre la
oportunidad de que una persona de ingreso promedio se convierta en un inversionista, a través de modicas
sumas que pueden empezar desde mil dolares”, refiri6 Emiliano Maranhao, presidente de

INVERMAGFER Sociedad Administradora de Fondos de Inversién. INVERMAGFER, (2016)

Las oportunidades que ofrece esta sociedad administradora de fondos son numerosas entre las que
podemos decir: que ademas de que un pequefio ahorrante puede convertirse en un inversionista, el pais
amplia las instituciones y figuras no tradicionales que permiten dinamizar la oferta del mercado de valores,

lo que en un mediano plazo incidira de forma favorable en la economia nacional.

INVERMAGFER SAFI se crea en marco de la Ley de Mercados de Capitales y la reciente Norma
sobre Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn, bajo la supervision y regulacion de la SIBOIF.

4.8. Manejo del fondo inmobiliario

4.8.1. Perfil del Inversionista

Los fondos de inversion inmobiliarios son patrimonios independientes que administran sociedades
administradoras de fondos de inversion por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial

es la adquisicién de activos inmobiliarios. iimv, (2015)

El fondo se dirige a inversionistas con un horizonte de inversion de mediano o largo plazo e
interesados en diversificar sus inversiones en el sector inmobiliario y con la posibilidad de obtener
beneficios periddicos provenientes de las rentas de alquileres y ventas de inmuebles.
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Estos inversionistas poseen una tolerancia al riesgo moderada, por lo que reconocen que el valor
de su patrimonio podria estar sujeto a presentar volatilidades en el corto plazo. El plazo minimo sugerido
para la inversion es de al menos cinco (5) afios. invermagfersafi, (2016)

Este fondo no esta dirigido a inversionistas que requieran liquidez en el corto plazo y que no tengan

una experiencia previa en el mercado de valores o en conocimientos de bienes raices.

Los rendimientos que son reconocidos al inversionista se distribuyen en forma mensual. Por ser
un fondo cerrado, INVERMAGFER Fondo de Inversion Inmobiliario dolares No Diversificado no

recompra las participaciones de los inversionistas. invermagfersafi, (2016)

Todos aquellos inversionistas que deseen ser reembolsados deberan recurrir al mercado secundario
organizado por medio de bolsa para vender su participacion y son conscientes de que el mercado de
participaciones de fondos cerrados en el pais no es lo suficientemente liquido. La cartera activa del fondo
estard conformada por inmuebles y cualquier plusvalia latente por revalorizacion de los inmuebles solo

seré observada en el mediano o largo plazo.

Este fondo debido a su politica de inversion y objetivos, se recomienda a aquellos inversionistas
que dispongan un nivel adecuado de experiencia en este tipo de inversiones y/o cuyo patrimonio les

permita soportar pérdidas, temporales o incluso permanentes en el valor de sus inversiones.

Asimismo, que cuentan con INVERMAGFER Fondo de Inversién Inmobiliario D6lares algin
grado de asesoria sobre inversion es diferentes a las inversiones en activos financieros, de tal forma que
son capaces de comprender como las técnicas de gestion nacidas en el mercado financiero (la gestion
colectiva de la inversion) son aplicadas en este caso a objetos del mercado inmobiliario. Es decir, un
inversionista que esta dispuesto a asumir riesgos por su participacién indirecta en el mercado inmobiliario
Y que a su vez esta consciente que puede obtener una plusvalia, minusvalia o ninguna de las anteriores por
la revalorizacion de los inmuebles. invermagfersafi, (2016)

El fondo de inversién inmobiliario esta dirigido a inversionistas que no requieren de un ingreso
periodico cierto, principalmente, porque dentro de la cartera de inmuebles pueden existir inmuebles que

no generen ingreso por concepto de alquileres; dicho ingreso puede verse afectado por condiciones de
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desocupacion de los inmuebles que conforman la cartera del fondo. Con periodicidad mensual el fondo
distribuird los rendimientos resultantes. Dicho rendimiento proveniente del pago de los alquileres de
dichos bienes y dividendos e intereses Provenientes de los activos financieros del fondo. invermagfersafi,
(2016)

La cartera del fondo tendra como principal objetivo el invertir en bienes que de forma exclusiva o
conjunta se destinen a comercios, oficinas, condominios, casas, residenciales, inmuebles de uso industrial,
apartamentos, ofibodegas, bodegas, centros de negocios, centros comerciales, hospitales,
estacionamientos y otros inmuebles ocupados tanto por instituciones publicas como por entidades

privadas, y que se ubiquen dentro o fuera del territorio nacional.

El fondo no garantiza una tasa de rendimiento sobre la inversion en los Titulos de participacién
del fondo. Dada la naturaleza variable de las fuentes de rendimiento que es propio de los arrendamientos
de los bienes inmuebles, no es posible asegurar que el objetivo del fondo cumplira con algln rendimiento
predeterminado.

Este es un fondo destinado a inversionistas dispuestos a asumir los riesgos inherentes a una cartera
inmobiliaria, tales como desocupacién de los inmuebles, destruccion, incumplimiento por parte de los
arrendatarios y procesos legales de desahucio. Es importante destacar que el fondo solo asume riesgos

inherentes a la actividad inmobiliaria y no los propios de las actividades que se realizan en los inmuebles.
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Tabla i. Fondo de Inversiones (invermagfersafi, 2016)

DESCRIPCION DEL FONDO DE INVERSION

Clasificacion

Fondo de Inversion

Categorias

No financiero

Tipo de Fondo

Inmobiliario

Naturaleza

Cerrado

Tipo de Fondo en cuento al plazo

Fondo de mediano a largo
plazo

Tipo de fondo en cuanto a
la diversificacion

No diversificado

Objetivo del fondo

Adquisicion de activos
inmobiliarios para alquiler o
venta

Moneda par la
suscripcion o reembolso

de participaciones

Doélar de los Estados
Unidos de America

Descripcion

El fondo esta irigido a inversionistas que deseen invertir a mediano o largo

plazo.

Este fondo invierte en bienes inmbiliarios para su explotacion en alquiler o
venta (de conformidad a las disposiciones normativas establecidas para tal
efecto) y ofrece al inversionista la posibilidad de obtener una plus valia en el

mediano/ largo plazo.

El rendimiento es variable y es distribuido a los inversionistas con frecuencia

mensual.

El plazo minimo sugerido de permanencia para el inversionista es de al menos

cinco (5) afios.

Monto automatizado de la

Invesion

Setenta y sinco millones de
Dolares de los Estados
Unidos de America (USD
75,000,000.00)

Numero de participaciones

Setenta y cinco mil (75,000)
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4.8.2. Gestor de portafolio y calificacion del riesgo

Tabla ii. Gestor del portafolio y calificacion del Riesgo (invermagfersafi, 2016)

Gestor del portafolio y calificacion del riesgo

Gestor del portafolio

Emiliano Maranhao

Fecha del nombramiento del gestor del portafolio.

Acta nimero 136 de Junta directiva del 30 de marzo del 2021

Calificacion de riesgos

Este fondo es sujeto de calificacion de riesgo por parte de una sociedad
calificadora de riesgo. La primera calificacion se efectuara en el plazo
maximo de doce (12) meses a partir de la fecha de autorizacion del
fondo por parte de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF). La calificacion de riesgo seré dada a conocer al
plblico inversionista por medio un comunicado de Hecho Relevante.

La opinion de la calificacion de riesgo emitida por la sociedad
calificadora podra ser consultada por medios fisicos (copias impresas) Y
electronicos (pagina web) de INVEMAGFER SAFI, S.A,
INVERMAGFER Puesto de Boka, Bolsa de Valores de Nicaragua, la
sociedad calificadora de riesgo Y la pagina web de la Superintendencia
de Bancos.

4.8.3. Politica de inversion en activos inmobiliarios

El fondo puede invertir en valores denominados y liquidados en Dolares Estadounidenses (USD),

asi como también en valores denominados en Délares, pero liquidados en Cérdobas con mantenimiento

de valor.
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Tipo de inmuebles que el fondo puede adquirir.
» Comerciales

Oficinas

Condominios

Casas

Residenciales

Inmuebles de uso industrial

Apartamentos

Ofi- bodegas

Bodegas

Centros de negocios

Centros comerciales

Hospitales

Estacionamientos

YV V.V V V V V V V V V VYV V

Otros inmuebles ocupados tanto por instituciones publicas como entidades privadas

4.8.4. Porcentaje de inversion en activos inmobiliarios

Hasta un cien por ciento (100%) del promedio anual de los saldos mensuales de los activos del

fondo puede estar invertido en bienes inmuebles invermagfersafi, (2016)

4.8.4.1. Porcentaje de inversién en activos inmobiliarios por ubicacion geografica
> Dentro del territorio nacional: Hasta el 100%

> Fuera del territorio nacional: Hasta un veinte por ciento (20%) del promedio anual de los saldos

mensuales de los activos del fondo.
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4.8.4.2. Ubicacién de los inmuebles

El fondo podra adquirir inmuebles ubicados en todo el territorio nacional (tanto en las cabeceras y

centros urbanos mas importantes de cada departamento) y en el extranjero.

4.8.4.3. Criterios minimos exigidos a los inmuebles

El fondo podra adquirir bienes inmuebles que estén en condiciones aptas o que necesiten de la
realizacion de mejoras para su explotacion comercial ya sea en arrendamiento o en venta. La adquisicion
de bienes inmuebles requiere de valoraciones previas realizadas por dos (2) peritos inscritos en el Registro
de Peritos Valuadores (REPEV) que lleva la Superintendencia o bien, por un profesional subcontratado

por dichos peritos para estos efectos. invermagfersafi, (2016)

El valor final del inmueble es el menor valor razonable de los determinados en estas valoraciones.
En ningun caso el valor de compra puede exceder el precio fijado en aquella valoracion que se adopte mas
los honorarios por servicios legales, los impuestos, tasas y costos registrales por el traspaso de propiedades
y otros costos directamente atribuibles a la compra. En el plazo de cinco (5) dias habiles posteriores a la
compra de un inmueble, la sociedad administradora remitira al Superintendente de Bancos las

valoraciones respectivas, las cuales no tendran una antigliedad superior a 6 meses.

Los inversionistas tendran acceso a las valoraciones de los inmuebles. El fondo podra invertir en
inmuebles construidos dentro y fuera del territorio nacional, los cuales se deben poseer en concepto de
propiedad y libres de derechos de usufructo, uso y habitacién, asi como de cualquier otro gravamen o
anotacion que pese sobre los mismos, salvo que la adquisicion del inmueble se realice a crédito y con

garantia hipotecaria.
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4.8.4.4. Criterios minimos exigidos a los inmuebles

La politica general de inversion del fondo se ejecutara tomando en consideracion Unicamente la
adquisicion de aquellos bienes inmuebles que retnan las caracteristicas exigidas por el Comité de
Inversion. Esté prohibida la compra de activos inmobiliarios o de sus titulos representativos, cuando estos
procedan de los socios, directivos o empleados de la sociedad administradora o de su grupo financiero o

unidad de interés econémico.

4.8.6. Concentracion maxima de ingresos provenientes de un inquilino

Hasta un 100% de los ingresos mensuales del fondo pueden provenir de una misma persona natural

0 juridica o de personas pertenecientes al mismo grupo de interés econdmico

4.8.7. Politica de arrendamiento de inmuebles a personas o compafiias relacionadas a la

sociedad administradora

Ni los inversionistas del fondo, ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o que
conformen un mismo grupo de interés econémico, podran ser arrendatarios de los bienes inmuebles que
integren el patrimonio del fondo; tampoco podran ser titulares de otros derechos sobre dichos bienes,
distintos de los derivados de su condicion de inversionistas del fondo. INVERMAGFER SAFI y las

entidades que forman parte de su grupo de interés economico pueden ser arrendatarios del fondo.

» Hasta un 100% de los ingresos mensuales del fondo durante el primer afio de operacién del fondo,
contado a partir de la fecha de recibido de la resolucion de autorizacion para la inscripcion

» Hasta un 60% de los ingresos mensuales del fondo durante el segundo afio de operacion del fondo,
contado a partir de la fecha de recibido de la resolucion de autorizacion para la inscripcion

» Hasta un 20% de los ingresos mensuales del fondo a partir del tercer afio de operacion del fondo,
contado a partir de la fecha de recibido de la resolucion de autorizacidn para la inscripcion la
revelacion de un nuevo contrato y sus términos y condiciones con estas entidades se realizara

mediante un comunicado de hecho relevante. A fin de procurar la independencia en la
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determinacion de los precios de los arrendamientos a INVERMAGFER SAFI y las entidades que
forman parte de su grupo de interés econémico, se tomaran como referencia los contratos suscritos
por el fondo por inmuebles similares. En su defecto, se tomaran como referencia los precios a los
que INVERMAGFER SAFI y las entidades que forman parte de su grupo de interés econémico
podrian arrendar inmuebles similares. Por otra parte, para que el contrato de arrendamiento se
otorgue en condiciones que no sean desventajosas para el fondo en relacion con otras opciones de
mercado, se utilizard como referencia los contratos de arrendamiento ejecutados por el fondo con
partes no relacionadas a INVERMAGFER SAFI y las entidades que forman parte de su grupo de

interés econdmico.

4.8.8. Condiciones minimas que se exigiran a los contratos de seguros suscritos

Todos los activos inmobiliarios propiedad del fondo inmobiliario deberan contar con una cobertura
de seguro aceptable y razonable de acuerdo al tipo de inmueble y riesgo que este enfrente. Las coberturas
minimas que buscara obtener la sociedad administradora, de conformidad con la oferta de las entidades
aseguradoras, para cada uno de estos inmuebles serdn: Incendio y rayo, motin, huelga, paro legal,
conmocion civil, actos de personas mal intencionadas, huracan o ciclon, vehiculos, caida de aviones y
objetos desprendidos de los mismos, explosion y dafios por humo, inundacidén y deslizamiento, temblor o

terremoto y el incendio derivado del mismo, explosion, interrupcién de negocios.

La cobertura se actualizard anualmente por el valor de cada activo por lo que la exposicion por los
riesgos mencionados es transferida a la aseguradora. INVERMAGFER SAFI sera responsable de
suscribir, con cargo al fondo, los seguros mencionados. La Sociedad Administradora contratara los
seguros con compafiias de seguros autorizadas por la Superintendencia. Estas compafiias de seguro no
podran formar parte del grupo de interés econdmico de la sociedad administradora. La informacion de las
polizas adquiridas para los inmuebles estara a disposicion del publico inversionista en las oficinas y pagina
web de INVERMAGFER SAFI.
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4.8.9. Politica de estimacion de incobrables para los alquileres por cobrar

INVERMAGFER SAFI tendrd como politica registrar una estimacion por alquileres de cobro
dudoso correspondientes a una mensualidad de alquiler a partir del segundo mes de atraso por parte del
inquilino, o realizar un arreglo de pago a satisfaccion de la administracion con aquellos inquilinos a
quienes INVERMAGFER SAFI considere conveniente aplicarlo. Sin embargo, aquellos inquilinos que
acumulen mas de dos meses de mora, se les trasladara el caso al asesor legal para que ejecute lo que en

derecho corresponda, salvo que se acuerde un arreglo de pago como se indic6 anteriormente.

4.8.10. Otras politicas de inversion

Los bienes inmuebles adquiridos no podran ser vendidos sino hasta después de tres (3) afios
contados a partir de su inscripcion a nombre del fondo. Sin embargo, por medio de la asamblea de
inversionistas se puede autorizar la venta de un inmueble en un periodo menor a tres afios. Como parte
del acta de la asamblea, se debera de dejar evidencia del impacto que se espera en el patrimonio de los

inversionistas por la venta acordada.

El fondo de inversion podré vender de activos inmobiliarios a socios, directivos o empleados de la
sociedad administradora o de su grupo financiero o unidad de interés econdémico. A fin de procurar la
independencia en la determinacion de los precios se tomara como referencia el ultimo avaldo realizado al
inmueble. Por otra parte, para que el contrato de venta se otorgue en condiciones que no sean desventajosas
para el fondo en relacion con otras opciones de mercado, se utilizar4 como referencia los contratos de
compra ejecutados por el fondo. INVERMAGFER SAFI puede efectuar con cargo al fondo reparaciones,

remodelaciones, mejoras y ampliaciones a los inmuebles que adquieran.

El costo acumulado de los ultimos doce (12) meses de las reparaciones, remodelaciones, mejoras
y ampliaciones no debe superar el veinticinco por ciento (25%) del valor del inmueble. Pueden realizarse
ampliaciones, reparaciones, remodelaciones y mejoras con cargo al fondo por porcentajes mayores,

siempre y cuando se cumpla con lo siguiente:
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» El monto no supere el 100% del valor de la dltima valoracion anual del inmueble.

» Se cuente con el acuerdo de la asamblea general de inversionistas.

> En el caso de ampliaciones debe responder a una necesidad de expansién de un arrendatario del
inmueble y éste haya confirmado el uso que se dara al area que desea ampliar.

> En el caso de ampliaciones, se cuente con los estudios de factibilidad y viabilidad financiera. Las
obras deben ser realizadas por un tercero libre de conflicto de interés con INVERMAGFER SAFI,
sus socios, directivos y empleados, asi como a las personas que formen parte de su grupo de interés

econdmico.

Tampoco pueden ser realizadas por inquilinos del fondo o inquilinos de otros fondos inmobiliarios
administrados por INVERMAGFER SAFI. Los bienes inmuebles se valorardn al menos una vez al afo.
La existencia de una opcién de compra en los contratos de arrendamiento no exime la realizacion de estas

valoraciones.

Lineamientos sobre la creacion y uso de reservas INVERMAGFER SAFI podré crear reservas
para contribuir a la administracion de los riesgos presentes en la actividad inmobiliaria y nunca para

garantizar a los inversionistas un rendimiento determinado. En concreto, el propdsito de las reservas es:
» Aumentar la durabilidad dentro del ciclo productivo de los bienes que componen la cartera
inmobiliaria del fondo.

» Mantener buenas condiciones de los componentes constructivos que forman parte de las

edificaciones que presentan los bienes de la cartera inmobiliaria del fondo.

4.10.11. Politica de administracion y control de la liquidez

El fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de sus activos totales, el cual

podré ser mantenido en titulos valores con vencimientos no mayores a los trescientos sesenta (360) dias.
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INVERMAGFER SAFI podra crear reservas para contribuir a la administracion de los riesgos
presentes en la actividad inmobiliaria y nunca para garantizar a los inversionistas un rendimiento

determinado. En concreto, el propdsito de las reservas es:

» Aumentar la durabilidad dentro del ciclo productivo de los bienes que componen la cartera
inmobiliaria del fondo.
» Mantener buenas condiciones de los componentes constructivos que forman parte de las

edificaciones que presentan los bienes de la cartera inmobiliaria del fondo.

4.9. Analisis del Manejo del portafolio de Inversiones

INVERMAGFER inicid operaciones en 1993, mismo afio en el que se funda la Bolsa de Valores
de Nicaragua. La velocidad con la que se mueven los mercados en la actualidad y la infinidad de productos
financieros que se ofrecen, dificulta la seleccion de las mejores alternativas de inversién. En forma
creciente, los inversionistas buscan ser asesorados y orientados por un experto en esta area. Invermagfer,
(2016)

INVERMAGFER SAFI se constituyd en el 2013, y recibid autorizacion para operar en el 2014,
con el proposito de ejercer la gestion, estructuracion y administracion de fondos de inversion.

Esta entidad pertenece a Grupo INVERMAGFER, el cual es un conjunto de capital nicaragiiense.
Su perfil financiero se basa en un modelo de banca de inversion organizado en 3 grandes divisiones:
financiera, inmobiliaria e inversiones de capital. Ademas, INVERMAGFER SAFI posee un estrecho
vinculo con INVERMAGFER Puesto de Bolsa.

A junio de 2021, la SAFI mantenia inscritos ante la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras (SIBOIF) los siguientes fondos de inversion:
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Tabla iii. Fondo de Inversion Invermagfer, (2021)

Fondo Tipo de Fondo

Activa Fondo de Inversion Financiero de

M do de Di
Liquidez en Dolare ND ercaco de imero

Horizonte F.I. Financiero de Crecimiento

Dolares, ND Crecimiento
INVERMAGFER PLUS Fondo de Inversion Inoreso
Financiera de Ingreso Abierto Dolares, ND g
INVERMAGFER Fondo de Inversion Tamohiiario

Inmobiliario Dolares, ND

La constitucion del fondo de inversion inmobiliario se percibe como una alternativa relevante
dentro del mercado, en vista de que su respectivo desempefio no posee un vinculo directo con los
movimientos de tasas de interés, ademas de ofrecer un mayor grado de proteccion ante fluctuaciones de
la inflacién. La Administracion informa que se espera que el fondo inmobiliario inicie operaciones en el
primer semestre del 2022 con la captacion de los fondos para la compra del inmueble, de esto la SIBOIF

brindé una prérroga de 12 meses.

Actualmente, poseen 3 opciones de inmuebles los cuales se han estado analizando y revisando para

determinar si estos son rentables y tienen un atractivo para los inversionistas. Invermagfer, (2021)

Al primer semestre de 2021, INVERMAGFER SAFI administro activos por un monto de USD

4,03 millones (C$141,69 millones), cifra que crecié 15% de forma interanual y 3% semestral.
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Gréfico i. Evolucion del activo Administrativo invermagfer SAFI, (2021)
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En los meses de marzo y abril de 2021, se registré una inversion de USD 5,00 millones en el fondo

de liquidez, los cuales fueron retirados en mayo de 2021.

El siguiente grafico muestra la distribucion del activo administrado por la SAFI segin fondo de
inversion. De esta forma, a junio de 2021, el INVERMAGFER Plus Fondo de Inversidon Financiero de
Ingreso Abierto ddlares no Diversificado se posiciona como el elemento de mayor representacion dentro
del portafolio, con un 56%. Este fue seguido por el fondo de crecimiento Horizonte con un 26% y el fondo
de liquidez en dolares Activa con un 18%.
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Gréfico ii. Distribucion de los Activos por fondo de Inversion Invermagfer SAFI Invermagfer,
(2021)
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Por su parte, INVERMAGFER SAFI contabiliza un total de 234 inversionistas a junio de 2021, de
los cuales un 49% se centralizan sobre el fondo de ingreso, un 38% pertenecen al fondo de mercado de
dinero en dolares y un 13% corresponden al fondo de crecimiento, siendo eficiente mejorando
notablemente la estructura de este rubro en portafolio. La mencionada cantidad de participantes aumenta

en 23 inversores de forma semestral. Invermagfer, (2021)

En términos de centralizacion de activos por inversionista y a través del Herfindahl Index (H), el
fondo de inversion Activa presentd una concentracién alta, en el caso del fondo Horizonte reflejo una
concentracion media, mientras que el fondo de inversion INVERMAGFER Plus mostrd una concentracion

baja.
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Grafico iii. llustracion 3 Fondo de Inversion financiero Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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4.9.1. Situacion Financiera

Al primer semestre de 2021, INVERMAGFER SAFI contabiliz6 activos por un monto de C$ 3,64
millones, los cuales aumentaron un 8% interanual y un 9% semestral. Principalmente por el crecimiento
de las inversiones en instrumentos (+47% anual y 45% semestral), esto debido al incremento de

inversiones en papel comercial. Invermagfer, (2021)
Los activos se conformaron por las inversiones con un 63%, seguido de un 30% de
disponibilidades y 7% de otros activos. En comparacion con el afio anterior, se registra un aumento de las

inversiones (46% a junio de 2020).
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Los pasivos de la SAFI registraron un monto de C$ 352,85 mil, los cuales se reducen un 34% tanto
de forma anual como semestral. Lo anterior como consecuencia, principalmente, de la disminucion de las
reservas por obligaciones laborales (-47% anual y -49% semestral) y de otras cuentas por pagar y
provisiones (-24% anual y -16% semestral). La contraccién de las reservas por obligaciones laborales se

debid a la salida de personal.

Los pasivos distribuyeron un 53% por otras cuentas por pagar y provisiones, seguido de 36% por

reservas por obligaciones laborales, como las cuentas mas representativas. Invermagfer, (2021)
El patrimonio acumul6 un saldo de C$ 3,29 millones, como resultado de un crecimiento de 16%

de forma anual y 18% semestral. Esto debido al registro de utilidades en el periodo, mientras que, en

periodos anteriores se registré una pérdida.

pag. 48



P e

Jm‘l

Grafico iv. Balance de situacion Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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En cuanto a los resultados percibidos por INVERMAGFER SAFI, a junio de 2021, la Entidad
registr6 una utilidad del periodo de C$ 542,29 mil, mientras que el afio anterior registré una pérdida de
C$ 252,44 mil. La utilidad del periodo se produjo como consecuencia del aumento de 75% de los ingresos

totales.

Los ingresos totales se registraron en C$ 1,56 millones, reflej6 un crecimiento anual de 75%. Esta

variacion se debio al aumento de los ingresos operativos (+89% anual).

La Administracion menciona que el incremento en los ingresos operativos se debi6 a que afio con
afio la SAFI organiza el congreso de Prevencion de Lavado de Dinero, el cual representa el 63% de los
ingresos. Esto, en conjunto con estrategias implementadas por la gerencia, como la tercerizacion del

servicio de programacion, permitio que se registrara una utilidad para junio de 2021. Invermagfer, (2021)
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Asimismo, comenta que esperan mantener los ingresos y gastos segun el presupuesto del 2021 sin
embargo, estan organizando un congreso dirigido principalmente para El Salvador y Honduras para
octubre de 2021, por lo que se espera un incremento de los ingresos. Lo anterior oxigenaria la posicién de

la SAFI, ante la pérdida acumulada que registra desde sus inicios.

Los ingresos totales se componen un 93% por ingresos operativos netos, seguido de un 5% de
ingresos financieros y un 2% de ajuste por diferencial cambiario.

Por su parte, los gastos acumulados alcanzaron la suma de C$ 1,02 millones, al decrecer un 11%
respecto a lo registrado en junio de 2020. Lo anterior fue consecuencia de la contraccion anual en los

gastos administrativos (-6% anual). Invermagfer, (2021)

Propiamente, los gastos totales se conforman en un 91% por gastos de administracion y 8% por

los impuestos y contribuciones por Leyes Especiales, estos como los egresos mas representativos.

La Administracion ha indicado que la reduccion de los gastos administrativos se debié a una

estrategia de revision de gastos que han realizado.
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Grafico v. Estado de resultado Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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Administracion comenta que se encuentran trabajando en una nueva campafia de promocién junto con una
fuerte campafia de educacién bursatil que permitird tener una mayor participacion de inversionistas.

(Invermagfer, 2021)

4.9.2. Situacién Financiera

INVERMAGFER Plus Fondo de Inversion Financiero de Ingreso Abierto Délares No Diversificado
Calificacion de riesgo: ser BBB+ 3 (NIC) Perspectiva Estable EI fondo INVERMAGFER Plus F.I.
Invermagfer, (2021)

Financiero de Ingreso Abierto ddélares No Diversificado esta dirigido a inversionistas (personas
naturales o juridicas) que deseen realizar inversiones de mediano y largo plazo y que planeen colocar sus

recursos en un portafolio que distribuye periédicamente sus rendimientos.
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Es un fondo destinado a inversionistas dispuestos a participar de una cartera compuesta de titulos
de deuda y/o capital, tanto del sector publico como del sector privado, denominados y liquidados en
dolares de EE.UU., asi como también en titulos denominados en dolares de EE.UU., pero liquidados en
cdérdobas con mantenimiento de valor, los cuales podran ser

adquiridos en el mercado nacional e internacional.

Tabla iv. Fondo de inversion financiero de ingreso abierto en dolares no diversificado
Invermagfer, (2021)

INVERMAGFER PLUS Fondo de Inversion Financiero de

Ingreso Abierto Dolare No Diversificado

Mecanismo Redencion Abierto

Objetivo Ingreso

Mercado Nacional e Internacional

Divesificado No

Moneda de Inversion y rendimiento Dolares

Inversion Inicial USD1.000

Saldo Minimo USD1.000

Minimo de aportes adicionales USD100

Plazo de reembolso t+1 maximo t+3

Comision Administracion Maximo 5% anual

Comision Entrada Maximo 5% una unica vez, sobre el
valor de la inversion
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4.9.3. Activos e inversionistas

A junio de 2021, el Fondo bajo analisis registré activos netos por un monto de USD 2,26 millones,

el cual crecid un 7% de forma anual y un 1% de manera semestral.

A nivel de mercado, el fondo INVERMAGFER Plus se posiciona como el Gnico fondo de ingreso

abierto en dolares de Nicaragua.

Asimismo, el Fondo presenta un total de 115 inversionistas, lo que reflejo una entrada de 23
participantes de forma anual. Con respecto a la concentracion por inversionista, el participante de mayor
representatividad aporta el 12% de los activos del Fondo, mientras que, los mayores 20 inversionistas
alcanzaron el 62%, evidencia una alta concentracion. Ademas, al analizar la concentracion dentro de los
20 principales inversionistas a través del Herfindahl Index, se denota una baja concentracion con 341,54
puntos. Invermagfer, (2016)
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Gréfico vi. Evolucion de activos e inversionistas Invermagfer plus fondo de Inversion financiero
de Ingreso Abierto délares Invermagfer, (2021).
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En promedio durante el semestre, los activos administrados se encontraron concentrados en un
99% en valores negociables, mientras que el restante 1% corresponde a caja y bancos. Sobre este tema, es
importante mencionar que los niveles de liquidez son bajos en virtud del plazo de permanencia de 5 afios
para los inversionistas.

En cuanto al tema de liquidez, la Administracion indica que ha negociado con diferentes bancos
una mejora en las tasas de interés por monto disponible, lo que le permite obtener un interés de hasta un

2% anual sobre una cuenta corriente que normalmente paga 0,75%.

Lo anterior se da segun la naturaleza de cada fondo de inversién, esto depende del porcentaje de

liquidez requerido por la normativa. En caso de que se supere considerablemente el nivel de liquidez
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minima, el gestor del portafolio busca oportunidades en tasas de rendimiento mayores, con un plazo
menor, sin descuidar la diversificacion del portafolio.

4.9.4. Cartera Administrada

En torno a la composicion de la cartera por sector, a junio de 2021, esta mantiene una alta
concentracion en el sector pablico, dado que representa en promedio para el semestre el 78% del total de
los titulos. Cabe acotar que el portafolio combina titulos tanto del mercado nacional (91%) como

internacional (9%). Invermagfer, (2021)
En cuanto a la conformacion del portafolio segun instrumento, el Fondo concentrd sus inversiones
en bonos doélares desmaterializados (BONO$D) con una contribucion promedio del 66% para los 6 meses

bajo evaluacion.

Seguidamente, se encuentra los de bonos de pago por indemnizacion en dolares (BPI$) con una

representatividad del 21% y los papeles comerciales en dolares con un 13%.
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Gréfico vii. Ingreso Abierto USD ND composicion por Instrumento Invermagfer, (2021).

INVERMAGFER PLUS
F.I. Ingreso Abierto USD ND Composicion por Instrumento

21%
22% 23% 18%
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Respecto al plazo de vencimiento del Fondo, en promedio semestral, ha rondado los 2,50 afios, el

cual es inferior a la duracién objetivo (3 afios). Asimismo, el plazo promedio del inversionista (PPI) rondé

los 7,37 afios, superior a la duracion objetivo del Fondo (5 afios).
La Administracion indica que la estrategia de inversion del Fondo es mantener un equilibrio entre

rentabilidad y seguridad, mientras que para la duracion promedio objetivo esperan se mantenga entre 2 y

3 afos. Invermagfer, (2021)
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4.9.5. Riesgo- Rendimiento
Para el semestre finalizado en junio de 2021, el Fondo registra un rendimiento promedio de 6,78%.

El rendimiento es similar al registrado el afio anterior (6,76%). Invermagfer, (2021)

La Administracion explica que el rendimiento del fondo Invermagfer Plus oscila entre el 6% vy el
7%, sin embargo, se han presentado picos en los cuales el rendimiento mensual ha logrado alcanzar hasta
un 9% al cierre diario del fondo de inversién. Este comportamiento se da por el retiro de inversionistas,
los cuales pagan una penalidad por retiro anticipado (el minimo de permanencia es de 5 afios), que provoca
que los ingresos del fondo aumenten, incluso con un activo administrado menor y lo que permite mantener
los mismos rendimientos sobre el portafolio de inversién, esta estructura, aunque muestra mejora en la

rentabilidad, no es operativo porque no proviene del rubro de la actividad.

Tabla v. Invermagfer plus F.I Financiero ingreso USD ND Invermagfer, (2021)

INVERMAGFER Plus F.I. Financiero Ingreso USD ND

Indicador Dic-19 a Jun-20 Jun-20 a Dic-20 Dic-20 a Jun-21

PROMEDIO 6,76 7,33 6,78
DESVSTD 0,551 0,94 0,49
RAR 1321 7,76 13,76
COEFVAR 0,08 0,13 0,07
MAXIMO 8,08 9,24 7,98
MINIMO 6,14 6,12 6,12

Segun (Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A. [INVERMAGFER], 2022) cuenta
con mas de 20 afos de experiencia en el mercado de valores de Nicaragua, lo que nos permite conocer las
caracteristicas de cada uno de los instrumentos de inversion disponibles. Trabajamos con una vision
globalizada que nos permite aprovechar las mejores oportunidades de inversion en tiempo real, con

profesionalismo, responsabilidad y vocacion de servicio. Invermagfer S.A, (2022)
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Las acciones son representativas del capital de una empresa. Por tanto, los accionistas son
copropietarios y por lo tanto solidarios con la responsabilidad de la compafiia, ejerciendo su papel en las
asambleas generales ordinarias y extraordinarias, que eligen a las autoridades y deciden sobre los cambios

y expansion de actividades que les propone la junta directiva. BVN, (2022)

En el mercado bursétil, los accionistas pueden resultar beneficiados o perjudicados. De este modo,
si una empresa es conducida con eficiencia y esto es apreciado por el mercado, los accionistas recibiran
mayores dividendos y el o los titulos que emita esa sociedad tenderan a aumentar de precio. Si, en cambio,
el desempefio es erroneo, disminuiran los dividendos y la cotizacion de la accidn de esa firma en la Bolsa.
BVN, (2022).

Para la realizacion del presente trabajo se ha escogido aplicar a los activos financieros
seleccionados de una muestra del portafolio de inversién de INVERMAGFER, del producto
inmobiliario vista y Safi, el modelo de Harry Markowitz que permita conocer la relacion rentabilidad -
riesgo.

A continuacion, se realiza una breve descripcion de los activos escogidos:

4.10. Procedimiento

Una vez escogidas los productos, se procede a descargar la informacion diaria de las rentabilidades
de los ultimos afios, periodo comprendido entre junio 2020 y julio 2022, posteriormente se calcula

rentabilidad diaria de cada uno de los activos con la siguiente formula.
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Ecuacion i. Tomado de andlisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando el
modelo de Harry markowitz.

Precio Futuro

Ri =In

Precio Inicial

A continuacion, se realiza el anélisis de los activos individuales, en primer lugar, se haya la

rentabilidad promedio, asi:

Ecuacion ii. Tomado de analisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando

el modelo de Harry markowitz.

— i, Ri
Ri =2=22 ()

n

Se calcula la varianza asi:

Ecuacion iii. Tomado de analisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando
el modelo de Harry markowitz

2 M . - _.2
of = 2j=1Pij(Rij —Ri) (3)
Y la desviacion estandar asi
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Ecuacion iv, Tomado de andlisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversién, aplicando
el modelo de Harry markowitz

Jf=J:f (4)

X

A partir de las formulas anteriores, se obtiene la informacion estadistica para cada uno de los activos
individualmente. Las matrices que a continuacion se detallan muestra el resultado obtenido de la

aplicacién de los indicadores a través de la formula expuesta.

Tabla vi. elaboracion propia

PRECIO DE LOS ACTIVOS
PERIODO PA PB

1 $ 100.00 | $ 131.00

2 $ 125.00 | $ 126.00

3 $ 121.00 | $ 115.00

4 $ 132.00 | $ 128.00

Datos estadisticos
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Tabla vii. elaboracion propia

RENDIMIENTOS
PERIODO(t) RA Rb
1,2 25.00% -3.82%
2,3 -3.20% -8.73%
3,4 9.09% 11.30%
4,5 9.09% 11.30%

Tabla viii. elaboracién propia

Re (RA) 10.00%
Re (Rb) 2.52%
VAR (RA) 0.013363094
VAR (Rb) 0.010701683
Rri (Ra) 0.115598848
RI (Rb) 0.103448937
COV (RA, Rb) | 0.001249285

La informacién consignada en la Tabla 8 permite hacer un andlisis general del comportamiento de

los activos, segun la rentabilidad promedio. Se puede esperar mayor retorno del activo de Ra maés, este
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mismo activo es el que presenta mayor riesgo, medido a traves de la desviacion estandar, lo que indica

que a mayor porcentaje de desviacion se presenta un mayor riesgo.

A continuacion, se analiza la combinacion de los activos para construir un portafolio de inversion;

para esto utilizaremos las siguientes formulas:

Ecuacion v. Tomado de andlisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversion, aplicando el

modelo de Harry markowitz

Covarianza

o

. 5
Aﬂ:h[(ﬂm —EA)(RB]'—EE)] )

Correlacion

_ oag (6)
PAB=z 20

La matriz de Covarianza aplicada al modelo de Markowitz, nos permite combinar los activos
financieros, comparando para cada uno de ellos sus posibles rendimientos con el rendimiento esperado;
al multiplicar la informacién de cada uno de los activos entre si se obtiene un promedio ponderado por
probabilidades donde se puede ver como se mueven al mismo tiempo los retornos de los dos activos
seleccionados. Por otro lado, el coeficiente de correlacion se obtiene entre la covarianza divida por el
producto de las desviaciones estandar, esta desviacion puede estar en un intervalo de -1 a 1, si toman
valores cercanos a -1, quiere decir que el portafolio es diversificable y es altamente correlativo. Al aplicar

la matriz varianza — covarianza se obtienen los siguientes resultados:
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Tabla ix. elaboracion propia

VARIANZA Y COVARIANZA
A B
A 0.01336309 | 0.00124929
B 0.00124929 | 0.01070168

Para que un portafolio se pueda diversificar, la covarianza debe ser negativa, en este caso, segun
la informacion consignada en la Tabla 4 no hay ninguna combinacion que cumpla con esta caracteristica.
Sin embargo, es necesario determinar qué tan correlacionados estan los dos activos y asi poder definir si
el portafolio es eficiente.

Se puede inferir de la tabla que la combinacion de activos tiene baja correlatividad, nos indica que

los activos tienen un comportamiento perfectamente positivo.

El paso a seqguir, de acuerdo al modelo de Markowitz, es construir el portafolio de inversiéon y
definir qué porcentaje se va a invertir en los diferentes activos, que ofrezcan al inversor la mejor relacion
rentabilidad - riesgo. Para lograr la conformacion de la cartera utilizamos las siguientes formulas que nos

llevan a obtener la matriz de Markowitz.
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Ecuacion vi. Tomado de andlisis de rentabilidad y riesgo de un portafolio de inversién, aplicando

4.11. Riesgo del Portafolio

Ej‘.il = WAEA + WHEH {?}

el modelo de Harry markowitz

Ecuacion vii. Elaboracién propia

) Ly
0,y wiag} + wiod + 2w,wpay p

Al igual que en el anlisis de los activos individuales, para el andlisis de los activos en conjunto

se debe calcular la rentabilidad y el riesgo del portafolio. Cabe mencionar que para el desarrollo de la

férmula del riesgo se incluye el resultado de la covarianza.

Tabla x. Elaboracion propia

P1 P2 P3 P4 P5
WA 50% 55% 60% 70% 80%
W8 90.00% 85% 75% 65% 55%
RE(P) 0.0726161| 0.07635615|  0.0788385|  0.0863186|  0.0937987
VAR(P) | 013133494| 0.012942385| 0.011954768| 0.012206228| 0.012889011
RIP) | 114601459 0.113764602| 0.109337864| 0.110481799| 0.11352978
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4.11.1. Datos estadisticos de Markowitz

Tabla xi. Elaboracion propia

Varianza 0.015%
Desviacion Estandar 1.214%
Rentabilidad Esperada 0.023%
Indice de Desempefio 0.01925949

Con la informacion anterior se elabora la matriz de Markowitz, utilizando la siguiente formula

para cada combinacion de dos activos; eje X y eje Y: W1*W2

Observando nuevamente la tabla, la varianza y la desviacion del portafolio, se calculan a partir de
la matriz de Markowitz, tabla, ademas se puede incluir el indicador de desempefio (relacion rentabilidad
- riesgo) que se calcula a partir de la rentabilidad esperada divido entre la desviacion estandar. Para
finalizar la aplicacion del modelo, la composicion de un portafolio optimo se puede hallar bajo dos
criterios: el primero es reduciendo el riesgo o portafolio de minimo riesgo y el segundo es aumentando el

desempefio o portafolio de maximo desempefio.
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4.11.2. Portafolio de Minimo Riesgo.

Con este ejercicio se pretende encontrar la dptima combinacion de activos que tengan el menor

riesgo, para esto se hizo uso de la herramienta Solver de Excel, cuando se ejecuta el programa se selecciona

la celda de desviacion estandar que mide el riesgo del portafolio y el programa minimiza este valor

cambiando las celdas de participacion de la inversion de los diferentes activos que componen el portafolio.

Es importante resaltar que esta herramienta debe condicionarse a que la suma de los porcentajes

de inversion de todos los activos sea igual al 100%.

Tabla xii. Elaboracion propia

ACTIVO | PORCENTAIE DE INVERSION
A 55.75%
B 44.25%

A continuacion, presentamos el portafolio de minimo riesgo para el presente caso.

Como se puede observar en la Tabla, la mayor inversion seria en al activo A.
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V. Conclusiones de la investigacién documental

El portafolio de inversién compuesto por los 2 activos escogidos de INVERMAGFER, no cumplen

con el principio de maximizacion de la rentabilidad o creacion de nueva riqueza para el inversionista.

Durante el desarrollo del modelo de Markowitz, se hace evidente que los dos en su conjunto no
son altamente correlativos, lo que nos indica que no son diversificables ni 6ptimos para crear un portafolio
eficiente, ademas los resultados de la aplicacion de los portafolios de minima varianza y maximo
desempefio, fueron los mismos, lo que demuestra que la combinacion de los porcentajes de inversion no

muestra una mejora en la relacion rentabilidad - riesgo para el inversionista.

La aversion al riesgo se mide por la relacion Rentabilidad / desviacion o riesgo entre mas alta sea

la relacion, la rentabilidad cubre el riesgo esas veces.

De todas maneras, en los activos financieros de renta variable el riesgo es alto, pero la rentabilidad
es baja en este caso. Al concluir que esta combinacién de activos financieros no cumple con el objetivo
economico financiero, se comprueba que el modelo de medicién de rentabilidad y riesgo de Harry

Markowitz es una herramienta valida para este tipo de analisis.
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Tabla i. Fondo de Inversiones (invermagfersafi, 2016)

VII. Anexos

DESCRIPCION DEL FONDO DE INVERSION

plazo

Clasificacion Fondo de Inversion Categorias No financiero
Tipo de Fondo Inmobiliario Naturaleza Cerrado
Tipo de Fondo en cuento al plazo Fondo de mediano a largo  [Tipo de fondo en cuanto a No diversificado

la diversificacion

Objetivo del fondo

Adquisicion de activos
inmobiliarios para alquiler o
venta

Moneda par la
suscripcion o reembolso
de participaciones

Délar de los Estados
Unidos de America

Descripcion

El fondo esta irigido a inversionistas que deseen invertir a mediano o largo
plazo.

Este fondo invierte en bienes inmbiliarios para su explotacion en alquiler o
venta (de i alas disposici normativas idas para tal
efecto) y ofrece al inversionista la posibilidad de obtener una plus valia en el

mediano/ largo plazo.

El rendimiento es variable y es distribuido a los inversionistas con frecuencia

mensual.

El plazo minimo sugerido de permanencia para el inversionista es de al menos

cinco (5) aflos.

Monto automatizado de la
Invesion

Setenta y sinco millones de
Dolares de los Estados
Unidos de America (USD
75,000,000.00)

umero de participaciones

Setenta y cinco mil (75,000)|

Tabla ii. Gestor del portafolio y calificacion del Riesgo (invermagfersafi, 2016)

Gestor del portafolio y calificacion del riesgo

Gestor del portafolio

Emiliano Maranhao

Fecha del nombramiento del gestor del portafolio.

Acta nimero 136 de Junta directiva del 30 de marzo del 2021

Calficacion de riesgos

de Bancos.

Este fondo es sujeto de calificacion de riesgo por parte de una sociedad
calificadora de riesgo. La primera calificacion se efectuard en el plazo
méximo- de doce (12) meses a partir de la fecha de autorizacion del
fondo por parte de fa Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF). La calificacion de riesgo sera dada a conocer al
plblico inversionista por medio tn comunicado de Hecho Relevante.

La opinion de la calificacion de riesgo emitida por la sociedad
calificadora podra ser consultada por medios fisicos (copias impresas) y
electronicos (pgina web) de INVEMAGFER SAFI, SA,

INVERMAGFER Puesto de Boka, Boka de Valores de Nicaragua, la
sociedad calificadora de riesgo y la pagina web de la Superintendencia
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Tabla iii. Fondo de Inversion Invermagfer, (2021)

Fondo Tipo de Fondo

Activa Fondo de Inversion Financiero de
Liquidez en Dolare ND

Mercado de Dinero

Horizonte F.I. Financiero de Crecimiento

Inmobiliario Dolares, ND

Dolares, ND Crecimiento
INVERMAGFER PLUS Fondo de Inversion Inereso
Financiera de Ingreso Abierto Dolares, ND &
INVERMAGFER Fondo de Inversion Tamobifiado

Gréfico i. Evolucion del activo Administrativo invermagfer SAFI, (2021)

Evolucion del Activo Administrativo
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Gréfico ii. Distribucion de los Activos por fondo de Inversion Invermagfer SAFI Invermagfer,
(2021)

Distribucion de los Activos por Fondo de Inversion
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Gréfico iii. lustracion 3 Fondo de Inversion financiero Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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Grafico iv. Balance de situacion Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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Graéfico v. Estado de resultado Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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Grafico v. Estado de resultado Invermagfer safi Invermagfer, (2021)
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Tabla iv. Fondo de inversion financiero de ingreso abierto en ddlares no diversificado
Invermagfer, (2021)

INVERMAGFER PLUS Fondo de Inversion Financiero de

Ingreso Abierto Dolare No Diversificado

Mecanismo Redencion Abierto

Objetivo Ingreso

Mercado Nacional e Internacional

Divesificado No

Moneda de Inversion y rendimiento Dolares

Inversion Inicial USD1.000

Saldo Minimo USD1.000

Minimo de aportes adicionales USD100

Plazo de reembolso t+1 maximo t+3

Comision Administracion Maximo 5% anual

Comision Entrada Maximo 5% una unica vez, sobre el
valor de la inversion

pag. 74



sy

Jm‘l

Gréfico vi. Evolucion de activos e inversionistas Invermagfer plus fondo de Inversion financiero
de Ingreso Abierto délares Invermagfer, (2021).
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Gréfico vii. Ingreso Abierto USD ND composicion por Instrumento Invermagfer, (2021).
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Tabla v. Invermagfer plus F.I Financiero ingreso USD ND Invermagfer, (2021)

INVERMAGFER Plus F.I. Financiero Ingreso USD ND

Indicador Dic-19 a Jun-20 Jun-20 a Dic-20 Dic-20 a Jun-21
PROMEDIO 6,76 7,33 6,78
DESVSTD 0,551 0,94 0,49
RAR 1321 7,76 13,76
COEFVAR 0,08 0,13 0,07
MAXIMO 8,08 9,24 7,98
MINIMO 6,14 6,12 6,12
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