
 

 

  San José, 3 de marzo de 2021 

ISAFI-SGV-2021-041 

 

 

Señora  

Maria Lucia Fernandez G. 

Superintendente 

Superintendencia General de Valores 

Presente 

 

 

Estimada Señora: 

 

De conformidad con lo dispuesto en el Reglamento sobre el suministro de información periódica, 

hechos relevantes y otras obligaciones de información, procedemos a comunicar el siguiente hecho 

relevante: 

 

COMUNICADO DE HECHO RELEVANTE 

 

3.13 Otros hechos relevantes aplicables a fondos de inversión 

 

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A, en apego a lo establecido en los 

artículos 23 y 24 del Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión, 

y a raíz de la revisión detallada por parte de la Superintendencia General de Valores sobre el prospecto 

del Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar, informa las siguientes modificaciones en los 

prospectos de: 

 

 Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar 

 Fondo de Inversión Inmobiliario Los Crestones 

 Improsa Fondo de Inversión No Diversificado Inmobiliario Cuatro 

 Improsa Fondo de Inversión No Diversificado Inmobiliario Dólares Dos 

Prospecto Actual Modificación 

3.1 Tipos de riesgo 

En el apartado Riesgos del Fondo, se incluye el “Riesgo de continuidad del negocio” y “Riesgo 

reputacional o de imagen” como se muestra a continuación:   

N/A Riesgo de continuidad del negocio: Existen eventos 

internos y externos que por su naturaleza pueden 

afectar de forma parcial o total la operativa del 

Fondo, tales como:  



 

1. Interrupción por ausencia de personal clave. 

2. Interrupción de servicios por no acceso a las 

instalaciones. 

3. Interrupción o desmejora de servicios brindados 

por proveedores críticos. 

4. Afectación a sistemas de información y recursos 

tecnológicos. 

 

Si sucediera un evento que interrumpa la continuidad 

de operación de los inmuebles, se podrían presentar 

algunos impactos económicos para el fondo y por lo 

tanto disminuir el rendimiento del mismo.  

Estos impactos económicos estarían asociados a 

costos para poner a operar de nuevo los inmuebles y 

eventualmente pérdida de ingresos por 

arrendamientos. 

Adicionalmente, podrían afectar a los inversionistas, 

en: baja bursatilidad de las participaciones del fondo 

en el mercado, ausencia de información oportuna 

para la toma de decisiones, inconvenientes con el 

acceso a los medios de contacto que suministra la 

empresa para atender consultas o sugerencias, entre 

otros. 

 

Riesgo reputacional o de imagen: Consiste en 

situaciones donde la figura del fondo se ve afectada 

por especulaciones negativas, una inadecuada 

administración de los recursos, conductas no 

apropiadas de los funcionarios o representantes de la 

entidad, problemas de índole legal o lavado de 

dinero, entre otros. Dentro de la gestión del riesgo y 

su evolución de cara al proceso de mejora continua, 

incluye la afectación de cara al inversionista, dentro 

de la categoría de evaluación del factor de riesgo de 

desempeño económico y sus derivadas. 

Lo anterior, podría generar una salida masiva de 

inversionistas provocando un deterioro en el valor de 

las participaciones en el mercado, disminución de los 

rendimientos del fondo y afectación en la operativa 

habitual del fondo. 

Se modifica la redacción del “Riesgo de desocupación” y “Riesgo de concentración por inquilino” para 

que se lea de la siguiente manera:  

Riesgo de concentración por inquilino: Si los 

inmuebles del Fondo se encuentran alquilados a un 

Riesgo de concentración por inquilino: Si los 

inmuebles del Fondo se encuentran alquilados a un 



 

inquilino, o bien a un grupo reducido de inquilinos, 

o bien a un grupo amplio de inquilinos que se 

encuentran concentrados en un único sector de 

actividad o un número muy reducido de sectores 

de actividad, la presencia de eventos negativos que 

incidan directamente en la estabilidad financiera 

de dichos arrendatarios podría motivar procesos de 

renegociación de los contratos de arrendamiento 

que reduzcan los ingresos que por dicho concepto 

perciba el Fondo, que produzcan el atraso en el 

pago del alquiler, o bien que provoquen la 

desocupación de los mismos, lo que afectaría 

sensiblemente el flujo de ingresos del Fondo y el 

precio de la participación, provocando una 

reducción en los rendimientos distribuidos a los 

inversionistas. 

 

 

Riesgo de desocupación: La desocupación de 

inmuebles forma parte de la gama de riesgos que 

enfrenta un Fondo de Inversión Inmobiliario, que 

puede materializarse como resultado entre otros 

factores de períodos prolongados de recesión 

económica que incidan negativamente en la 

demanda por espacio en edificios; fenómenos de 

oferta significativa del área construida en los 

segmentos en que ha invertido que provoquen un 

aumento relevante en la oferta disponible de 

inmuebles; cambios en la naturaleza de los 

procesos constructivos que produzcan 

obsolescencia, y en ese tanto, pérdida de 

competitividad en los edificios que formen parte de 

la cartera de activos en el Fondo; y cambios en las 

tendencias demográficas e inmobiliarias del país, 

que trasladen la demanda de espacio en edificios e 

inmuebles en general a zonas geográficas en donde 

el Fondo no cuente con activos inmobiliarios. 

Durante el plazo que la desocupación de los locales 

se mantenga, el Fondo no recibe ingresos por 

alquiler e incurre en gastos de seguros, 

mantenimiento, seguridad del inmueble 

desocupado, servicios públicos e impuestos 

municipales entre otros, lo que produce una baja 

temporal en los ingresos netos del Fondo y en su 

inquilino, o bien a un grupo reducido de inquilinos, 

o bien a un grupo amplio de inquilinos que se 

encuentran concentrados en un único sector de 

actividad o un número muy reducido de sectores de 

actividad, la presencia de eventos negativos que 

incidan directamente en la estabilidad financiera de 

dichos arrendatarios podría motivar procesos de 

renegociación de los contratos de arrendamiento que 

reduzcan los ingresos que por dicho concepto 

perciba el Fondo, que produzcan el atraso en el pago 

del alquiler, o bien que provoquen la desocupación 

de los mismos, lo que afectaría sensiblemente el 

flujo de ingresos del Fondo y el precio de la 

participación, provocando una  afectación en la 

capacidad del fondo para hacerle frente a sus 

obligaciones operativas habituales y una  reducción 

en los rendimientos distribuidos a los inversionistas. 

 

Riesgo de desocupación: La desocupación de 

inmuebles forma parte de la gama de riesgos que 

enfrenta un Fondo de Inversión Inmobiliario, que 

puede materializarse como resultado entre otros 

factores de períodos prolongados de recesión 

económica que incidan negativamente en la 

demanda por espacio en edificios; fenómenos de 

oferta significativa del área construida en los 

segmentos en que ha invertido que provoquen un 

aumento relevante en la oferta disponible de 

inmuebles; cambios en la naturaleza de los procesos 

constructivos que produzcan obsolescencia, y en ese 

tanto, pérdida de competitividad en los edificios que 

formen parte de la cartera de activos en el Fondo; y 

cambios en las tendencias demográficas e 

inmobiliarias del país, que trasladen la demanda de 

espacio en edificios e inmuebles en general a zonas 

geográficas en donde el Fondo no cuente con activos 

inmobiliarios. Durante el plazo que la desocupación 

de los locales se mantenga, el Fondo no recibe 

ingresos por alquiler e incurre en gastos de seguros, 

mantenimiento, seguridad del inmueble desocupado, 

servicios públicos e impuestos municipales entre 

otros, lo que produce una baja temporal en los 

ingresos netos del Fondo, afectación en la capacidad 

del fondo para hacerle frente a sus obligaciones de 

operativa habitual y distribución de rendimientos. 



 

capacidad para distribuir rendimientos que termina 

cuando los inmuebles son nuevamente alquilados. 

3.3  Administración de los riesgos 

Se incluye la administración del “Riesgo de continuidad del negocio” y “Riesgo reputacional o de 

imagen” como se muestra a continuación:    

N/A Riesgo de continuidad del negocio: A nivel del 

riesgo en mención, se cuenta con un plan 

organizacional, el cual establece una estrategia 

basada en un Modelo de Gestión de Continuidad de 

Negocio, congruente con el perfil de riesgo, el 

tamaño, la complejidad y el volumen de las 

operaciones de la entidad. Dicha estrategia está 

conformada por el desarrollo de Escenarios de 

Continuidad, los cuales son sometidos a la definición 

de estrategias alternas de negocio, mitigación de 

riesgos, y mejora continua para los procesos críticos 

definidos por el negocio (Análisis de Impacto de 

Negocio).  

A nivel de escenarios, el Plan de Continuidad de 

Negocio abarca los siguientes eventos y estrategias: 

1. Interrupción por ausencia de personal clave: 

Definición de Equipos Alternos A y B por puesto, 

para ejecutar la activación de personal suplente en 

caso de ausencia por vacaciones, incapacidad, 

terminación laboral, etc.  

2. Interrupción de servicios por no acceso a las 

instalaciones: Activación de Teletrabajo, asegurando 

las herramientas y recursos para garantizar la 

continuidad de las operaciones.  

3. Interrupción o desmejora de servicios brindados 

por proveedores críticos: Monitoreo preventivo de la 

calidad de servicio de los proveedores críticos, 

definición de proveedores alternos.  

4. Afectación a sistemas de información y recursos 

tecnológicos: Plan de Continuidad Tecnológico, el 

cual comprende actividades preventivas de respaldo 

periódico de datos y registros críticos, plan de 

recuperación de aplicaciones, etc.  

 

La gestión de riesgos de continuidad incluirá en su 

programa de evolución y mejora continua, acciones 

preventivas de control y monitoreo de los escenarios 

descritos en conjunto con el equipo de la SAFI para 

determinar posibles afectaciones a nivel operativo y 



 

de cara al inversionista, requerimientos de activación 

de las estrategias alternas, y optimización de las 

acciones definidas para mitigar el riesgo de 

continuidad de las operaciones.  

 

Riesgo reputacional o de imagen: Dentro del 

esquema del Plan de Continuidad de Negocio, se 

considera la definición de estrategias para mitigar el 

impacto ante el escenario de rumores o afectación de 

imagen. Dichos protocolos, procesos y actividades de 

mitigación están plasmadas en el Plan de 

Comunicación de Continuidad de Negocio, el cual 

establece las líneas de acción, responsables, roles y 

actividades para atender el escenario en mención.  

 

A nivel de administración de Riesgo de Reputación, 

se cuenta adicionalmente con una Política de Riesgo 

Reputacional y un Procedimiento de Gestión de 

Riesgo Reputacional formal para la gestión de dicho 

riesgo, la cual establece las metodologías de 

evaluación asociadas a la materialización de estos 

eventos. Esta metodología en sus fases de evolución 

permanente y mejora continua, considerará el factor 

de riesgo de Incertidumbre del inversionista por 

escasa comunicación, en la etapa de Desempeño 

Económico y sus derivadas. 

Se modifica la redacción de la administración de los siguientes riesgos para que se lea de la siguiente 

manera:  

Riesgo de concentración por inquilino: Improsa 

SAFI ha definido que la Unidad de Riesgos es la 

responsable de identificar, medir y controlar 

mensualmente el riesgo de concentración por 

inquilino de cada Fondo de Inversión Inmobiliario 

en términos de la concentración a nivel de 

arrendamientos por arrendatario para cada bien 

inmueble. La información es recopilada y enviada 

a la Unidad de Riesgos del Grupo Financiero 

Improsa por parte de la Gerencia Administrativa de 

Improsa SAFI y esta unidad de encarga de realizar 

los cálculos necesarios y presentará los resultados 

tanto a la administración como al Comité de 

Riesgos. Además la administración se encuentra en 

constante comunicación con el departamento de 

Gestión de Portafolio con el fin de que si se está en 

proceso de incorporación de un nuevo inquilino se 

pueda calcular la concentración antes de la firma 

del contrato con el inquilino. 

Riesgo de concentración por inquilino: Improsa 

SAFI ha definido que la Unidad de Riesgos es la 

responsable de identificar, medir y controlar 

mensualmente el riesgo de concentración por 

inquilino de cada Fondo de Inversión Inmobiliario 

en términos de la concentración a nivel de 

arrendamientos por arrendatario para cada bien 

inmueble. La información es recopilada y enviada a 

la Unidad de Riesgos del Grupo Financiero Improsa 

por parte de la Gerencia Administrativa de Improsa 

SAFI y esta unidad de encarga de realizar los 

cálculos necesarios y presentará los resultados tanto 

a la administración como al Comité de Riesgos. En 

el caso de que se presenten renegociaciones de los 

contratos de arrendamiento, las mismas son 

evaluadas por la administración a efectos de 



 

 

Por otra parte, el Reglamento General de 

Sociedades Administradoras y Fondos de 

Inversión, señala expresamente que la sociedad 

administradora y las entidades que forman parte de 

su grupo de interés económico, pueden ser 

arrendatarios del fondo, siempre y cuando en el 

prospecto se haya revelado esta posibilidad, 

identificando el límite máximo respecto a los 

ingresos mensuales del fondo y los mecanismos 

que utilizará la sociedad para procurar la 

independencia en la determinación de los precios y 

para que los contratos se otorguen en condiciones 

que no sean desventajosas para el fondo en relación 

con otras opciones de Mercado.  Limité que será 

administrado por parte de la Unidad de Riesgos 

conforme se indicó en el párrafo anterior. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgo de desocupación: El gestor del portafolio 

de los fondos mantiene un control permanente 

sobre la desocupación de los inmuebles,  

realizándose esfuerzos para la colocación pronta de 

inmuebles desocupados, muestra de lo indicado son 

los bajos niveles de desocupación de los fondos 

administrados, los cuales históricamente se han 

mantenido su nivel de ocupación por encima del 

promedio de la industria. 

De igual forma, Improsa SAFI junto con la Unidad 

de Riesgo pretende identificar, medir y controlar el 

riesgo de desocupación en los fondos de inversión 

inmobiliarios que administra, entendido como la 

pérdida potencial derivada, entre otros factores, de 

periodos prolongados de recesión económica que 

incidan negativamente en la demanda por espacio 

en edificios, fenómenos de oferta significativa del 

área construida en los segmentos en que ha 

invertido que provoquen un aumento relevante en 

la oferta disponible de inmuebles, cambios en la 

naturaleza de procesos constructivos que 

determinar si por delegación de autoridad los 

resuelve o si debe solicitar las respectivas 

autorizaciones al Comité de Inversión, se procurará 

la firma inmediata de addendas a los contratos de 

arrendamiento  para documentar los acuerdos 

alcanzados, y,  en caso de que exista una 

inviabilidad financiera del inquilino, se suscribirá el 

debido finiquito al contrato de arrendamiento en 

primera instancia para evitar procesos judiciales 

honerosos para el Fondo. 

Por otra parte, el Reglamento General de Sociedades 

Administradoras y Fondos de Inversión, señala 

expresamente que la sociedad administradora y las 

entidades que forman parte de su grupo de interés 

económico, pueden ser arrendatarios del fondo, 

siempre y cuando en el prospecto se haya revelado 

esta posibilidad, identificando el límite máximo 

respecto a los ingresos mensuales del fondo y los 

mecanismos que utilizará la sociedad para procurar 

la independencia en la determinación de los precios 

y para que los contratos se otorguen en condiciones 

que no sean desventajosas para el fondo en relación 

con otras opciones de Mercado.  Limité que será 

administrado por parte de la Unidad de Riesgos 

conforme se indicó en el párrafo anterior. 

 

Riesgo de desocupación: El gestor del portafolio de 

los fondos mantiene un control permanente sobre la 

desocupación de los inmuebles,  realizándose 

esfuerzos para la colocación pronta de inmuebles 

desocupados. Para lograr esto, la administración 

cuenta con un equipo interdisciplinario, el cual le 

permite al gestor de portafolio, gestionar al Fondo 

mediante tres dimensiones: i) evaluación del 

desempeño del Fondo mediante la analítica de 

indicadores clave, tomando en consideración el 

análisis y tendencias del mercado que permiten la 

adecuada  definición de una política de precios, 

además del análisis de los componentes del gasto del 

Fondo, buscando un balance entre el adecuado 

mantenimiento de los activos y la eficiencia del 

gasto; ii) estructura organizacional profesional y 

enfocada en tareas especializadas, siendo que el área 

comercial cuenta con un equipo de alto nivel 

responsable de la colocación de áreas desocupadas 



 

produzcan obsolescencia y en ese tanto, pérdida de 

competitividad en los edificios que formen parte de 

la cartera de activos del Fondo de Inversión 

Inmobiliario y cambios en las tendencias 

demográficas e inmobiliarias del país que trasladen 

la demanda de espacio en edificios e inmuebles, en 

general a zonas geográficas en donde el Fondo de 

Inversión Inmobiliario no cuente con activos 

inmobiliarios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgos cambiarios: Sobre este riesgo en 

particular el Fondo no tiene control sobre él, lo que 

se  realiza es un monitoreo constante de las 

variaciones  macroeconómicas que permitan 

fundamentar decisiones de inversión acordes con el 

entorno económico y la coyuntura que pudiera 

prevalecer en determinado momento. 

y la retención de inquilinos; iii) existencia de un 

Gobierno Corporativo profesional, compuesto por 

dos comités administrativos, a saber a)Comité 

Estratégico de Activos que toma decisiones 

estratégicas colegiadas respecto a las propuestas 

realizadas por el gestor de portafolio en virtud de la 

evaluación de desempeño del Fondo, las decisiones 

están enfocadas bajo tres escenarios principalmente: 

transformar de forma gradual, transformar de forma 

profunda o vender, en todos los escenarios tomando 

en consideración los riesgos asociados; b) Comité de 

Administración de Inmuebles, el cual evalúa y toma 

decisiones técnicas respecto a las obras relevantes 

que están en curso en el Fondo y finalmente c) el 

Comité de Inversión como órgano decisorio 

superior, el cual toma decisiones estratégicas 

propuestas por el gestor de portafolio y en virtud de 

las decisiones adoptadas en los comités 

administrativos. 

 

Riesgos cambiarios: Si bien este riesgo en 

particular es generado por las condiciones 

macroeconómicas del país y economía 

internacional, el Fondo como parte de las labores 

para mitigar dicho riesgo realiza un constante 

monitoreo de las variaciones del mercado que 

permitan fundamentar decisiones de inversión 

acordes con el entorno económico y la coyuntura 

que pudiera prevalecer en determinado momento. 

 

 

Adicional a lo anteriormente indicado se realiza la siguiente modificación en los prospectos:  

 

8.1 Información sobre la Sociedad Administradora 

Se elimina la siguiente información del prospecto a raíz de la salida del señor Rodríguez a finales del mes 

de noviembre de 2020:  

Poder General limitado: 

• José Rodríguez Sánchez 

 

 

 

Finalmente, se informa que este cambio no da derecho a solicitar el reembolso de las participaciones 

sin comisión de salida ni costo alguno. 

 

 



 

Atentamente;  

 

 

 

 

Jaime Ubilla Carro   

Gerente General 

“Documento suscrito mediante firma digital” 
   
CC: Bolsa de Valores de Panamá 

Comisión Nacional de Valores de Panamá 
Bolsa de Valores Nacional (Guatemala) 

Registro del Mercado de Valores y Mercancías de Guatemala 

LAFISE Valores S.A (Nicaragua) 

Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (Nicaragua) 

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A de C.V 

Superintendencia del Sistema Financiero (El Salvador) 

 

 “La autorización para realizar oferta pública no implica calificación sobre el fondo de inversión ni de la sociedad 

administradora” 

“La gestión financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversión, no tienen relación con los de entidades 
bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo económico, pues su patrimonio es independiente” 

“La veracidad y oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Improsa SAFI, S.A. 

y no de la Superintendencia General de Valores” 
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