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Luis Emilio Velutini

profesionales de primera logra vender su plan de 

negocios a inversionistas locales pero sobre todo 

a emprendedores internacionales, como Eduardo 

Elsztain del grupo de George Soros y Sam Zell, 

Chairman & CEO de Equity Office Properties, para 

invertir en la empresa y no sólo lo logra: deja al 

Grupo Soros impresionado cuando inscribe al 

Fondo de Valores Inmobiliarios en el programa 

de los ADR de BONY, su debut en Wall Street, 

donde realiza un exitoso “road show” que termina 

en un aumento de capital de 100 MM$ en plena 

crisis financiera mundial del año 97. Por eso 

podemos decir sin lugar a dudas: Luis Emilio es 

en definitiva un gran vendedor de ideas, genera 

confianza y sobre todo capta el interés de los 

inversores y los colaboradores para acompañarlos 

en sus proyectos. Esa es una cualidad de los 

grandes hombres de negocio, hacer destacar sus 

propósitos  con las personas que le dan el soporte 

operativo y técnico. A esta cualidad la 

complementa su tenacidad para lograr el fin, sin 

desmayo alguno.

El resultado ha sido que hoy Luis Emilio y su 

equipo han logrado en tan sólo poco más de 20 

años una empresa de reconocimiento y de 

prestigio, con inversiones en centros comerciales, 

oficinas y hoteles en Venezuela y el Caribe, que 

sigue atrayendo a inversionistas, con cientos de 

empleados y que se perfila como una empresa 

que puede trascender a sus fundadores y tener 

continuidad: esa es otra cualidad, Luis Emilio 

cumple sus promesas como la que me hizo 

cuando me invitó a acompañarlo en el año 94.

Vale la pena destacar para las futuras generaciones 

la palabra crisis, repetida en este texto: no recuerdo 

un momento donde esto no haya sido así, la de 

la deuda latinoamericana de los 80, el viernes 

negro del 83 y el comienzo del fin del status quo 

de la política en Venezuela. Los 90 con la caída 

del gobierno del presidente Pérez, el derrumbe 

del sistema financiero donde se inició el Fondo 

de Valores Inmobiliarios, la llegada de la 

antipolítica a finales de esa década y las 

turbulencias de este nuevo siglo que nos trajo la 

lucha entre los factores económicos y políticos. 

Hoy nos encontramos en otra crisis, un modelo 

económico populista e intervencionista reeditado 

de décadas anteriores que se hace insostenible.

La crisis es la constante pero tiene un carácter 

renovador: llegan nuevos actores, se acaban 

fortunas pero sobre todo se abren las 

oportunidades para otras. El reto será tener la 

flexibilidad para los cambios y darle paso a las 

nuevas generaciones que tienen el ejemplo 

de lo que se puede lograr, cuando se tienen 

las ganas para las nuevas ideas de personas 

como Luis Emilio,  con su audacia y tenacidad 

que puedan venderlas a colaboradores e 

inversionistas, que necesitan de ese liderazgo 

de los grandes hombres de negocio.

No puede terminar este reconocimiento para 

nuestro COB, Luis Emilio Velutini, sin una 

invitación a seguir liderizando, seguir buscando 

oportunidades y motivando a sus colaboradores 

e inversionistas en estos tiempos de crisis que 

son tiempos de oportunidades.

profesional que trascienda en el tiempo, con lo 

cual estuvo de acuerdo y así empezó un nuevo 

camino para nosotros. 

 

En tan solo un año, Luis Emilio logra conseguir el 

apoyo financiero y en ese ambiente de crisis 

adquiere en subasta pública el Fondo de Valores 

Inmobiliarios, empresa que él había fundado e 

inscrito en la BVC, Bolsa de Valores de Caracas 

años atrás. Manuel Puyana, su amigo a quien él 

respeta por sus éxitos como hombre de finanzas, 

le recomendó: “Ya compraste la compañía, ahora 

liquida los activos y gánate unos reales”. No estuvo 

de acuerdo, aspiraba a lograr algo más de esa 

pequeña empresa recién adquirida. Así podemos 

describir a Luis Emilio, primeramente como un 

hombre audaz, que definió un objetivo, lo que 

para muchos era imposible de realizar y 

conllevaba demasiados riesgos para acometer. 

En el año 96, el gobierno nacional iniciaba la 

Agenda Venezuela que establecía condiciones 

de mercado abierto e invitaba a la inversión 

extranjera en el país. En ese contexto estaba el 

Fondo de Valores Inmobiliarios ese año, que 

contaba con 5 empleados y como activo, el 

edifico el Samán, su actual sede en El Rosal, 

algunos terrenos y propiedades como cualquier 

otra empresa inmobiliaria pero con un elemento 

diferenciador que pocos entendían: era una 

empresa inscrita en la Bolsa de Valores de 

Caracas, que pertenecía al mercado de capitales. 

Luis Emilio tuvo la idea de levantar capital fresco 

para empezar a adquirir edificios de oficinas que 

se encontraban en su valor histórico más bajo 

para alquilárselos a las empresas internacionales 

que comenzaban a llegar al país a invertir 

especialmente en el negocio petrolero.

Su olfato y su agudo sentido común, le hicieron 

ver la oportunidad que se abría.

Junto con un grupo de socios y un equipo de 

En el año 1994 Luis Emilio y yo nos encontrábamos 

en una encrucijada de nuestras vidas 

profesionales:  yo había resuelto separarme del 

negocio de la promoción y construcción del 

proyecto Club Marina Aguasal que había sido 

fundado por su hermano Guillermo y por él. Este 

se encontraba ya en su fase final de culminación. 

Luis Emilio se había retirado en el año 92 y se había 

fijado como  propósito la creación de una empresa 

inmobiliaria financiera circunscrita en el mercado 

de valores, un plan que había tenido ya en mente 

en su tesis de grado en sus tiempos universitarios 

en NYU en los años 80, y había materializado con la 

puesta en marcha del Fondo de Valores 

Inmobiliarios, el cual había sido afectado a raíz de 

la crisis financiera del año 93 que había terminado 

con la nacionalización de prácticamente todos los 

bancos del país. 

Luis Emilio me invitó a asociarnos en una nueva 

idea que llamamos Velutini & Asociados, Asesores 

Inmobiliarios, lo cual tendría como fin ulterior, 

recuperar la empresa fundada por él y un grupo 

de colaboradores, FVI, Fondo de Valores 

Inmobiliarios. Se dice fácil pero en ese momento, 

lucía como subir al Everest. El sistema financiero 

estaba en ruinas, las finanzas públicas en rojo, 

los precios petroleros en sus niveles históricos 

más bajos y había una cacería de brujas por 

parte del gobierno que generaba un ambiente 

de incertidumbre y una total desconfianza. Mi 

respuesta fue: te acompaño siempre y cuando 

aspiremos lograr conformar una empresa 

Reconocimiento a quien bien lo merece: 
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FILOSOFÍA CORPORATIVA

 

• CASH IS KING: liquidez 

inmediata.

• 

 La filosofía financiera está 

conformada por dos 

postulados básicos, como una 

respuesta a la volatilidad 

económica.

PROJECT FINANCE: (Optimal 

Capital Structure). 

Financiamiento individual de 

proyectos que no 

comprometa la caja 

corporativa.



• Captar nuevos negocios / crecimiento, bajo el 

esquema de “Project finance”.

• Mantener altos estándares de calidad de servicio.

En esencia, queremos aumentar nuestros ingresos 

de forma constante, dar un buen servicio a nuestros 

clientes, dividendos a nuestros accionistas y 

beneficios a nuestros empleados. Todo esto 

conjugado con un alto nivel de responsabilidad 

social corporativa, en donde la empresa no sólo 

busca el éxito productivo, sino también contribuir 

de manera activa en el bienestar de la comunidad.

El ambiente donde operamos presenta constantes 

altibajos macroeconómicos, imperfecciones de 

mercado y alto riesgo político. Entender estas 

variables, saber gerenciar y sacar provecho, es 

nuestro valor agregado y hemos demostrado que 

podemos transitarlo exitosamente.

Nuestra visión:
Consolidarnos como empresa líder nacional y 

convertirnos en líderes en el mercado Venezolano 

y del Caribe, como arrendadores y administradores 

de centros comerciales, oficinas y hoteles High 

End, de manera de poder alcanzar una rentabilidad 

sostenible en el tiempo, manteniendo vigencia 

en los mercados de capitales nacionales e 

internacionales. 

En el desempeño de sus funciones, el FVI  aspira 

satisfacer los intereses de sus clientes, accionistas, 

trabajadores, entes reguladores y proveedores. 

Nuestra misión:
Somos una empresa especializada en el 

negocio inmobiliario y financiero, dedicada a 

invertir, promover y gerenciar el alquiler de 

espacios de centros comerciales, oficinas y 

hoteles High End, intermediando recursos 

financieros competitivamente, creando valor a 

la empresa y logrando altos rendimientos para 

nuestros accionistas.

Postulados de la filosofía corporativa 
del FVI
1. Partir del supuesto de que el entorno será difícil, 

cambiante y ambivalente.

2. Concentrarse en el foco (misión y visión) del 

negocio, convivir y seguir creciendo en un 

escenario difícil.

3. Diversificarse geográficamente.

4. Desarrollar la cohesión interna en la empresa.

Objetivos primarios de la empresa:
• Maximizar el patrimonio de los accionistas 

(preservar capital).

• Mantener la disciplina financiera.

• Aumentar los ingresos y reducir los costos.
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NUESTRA APUESTA 
ES VENEZUELA



Entrevista a LUIS CARLOS SERRA 

 Chief Operating Officer  del FVI

Luis Emilio Velutini

“Nuestra apuesta es Venezuela como actor 

protagónico en el Caribe y la región andina”

Con esta maravillosa frase arranca el Director 

Operativo del Fondo de Valores Inmobiliarios (FVI) 

Luis Carlos Serra. Convencido de que Venezuela 

está entre los países de mayor influencia en el 

Caribe y la región andina. 

¿Hácia dónde vamos?
Actualmente el FVI como promotor inmobiliario 

considera que Venezuela tendrá un rol 

protagónico en el desarrollo de la economía del 

Caribe. Basados en este norte, durante los últimos 

8 años la junta directiva ha venido desarrollando 

toda una estrategia de negocio para la región, 

siendo las tierras venezolanas la columna 

vertebral de dicha estrategia.

Una de las grandes fortalezas del grupo Fondo de 

Valores Inmobiliarios es estar atentos a las 

tendencias mundiales que se presentan dentro de 

la industria de los centros comerciales, muestra de 

ello fue en el año 2005 la construcción del centro 

comercial Paseo El Hatillo la Lagunita en uso 

mixto con una torre de oficinas, en la actualidad 

los proyectos inmobiliarios destacan por ser 

complejos de usos mixtos, en donde se busca 

combinar principalmente la actividad comercial, 

con usos de oficina, hotelería y residencial.
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mercados internacionales con altos niveles de 

excelencia.

Luis Carlos nos expresa:  “Nos sentimos orgullosos 

de que todos nuestros proyectos, tanto 

nacionales como internacionales han sido en 

forma determinante desarrollados talento 

venezolano”. 

Venezuela ha sido una escuela que marcó pauta 

en toda Latinoamérica en el desarrollo de los 

centros comerciales que hoy en día se conocen 

como de nueva generación. En la actualidad 

vemos a países como Colombia, Perú, Ecuador, 

Bolivia, entre otros, que han ido repitiendo la 

experiencia venezolana iniciada hace más de 15 

años, en donde surge el concepto de crear una red 

estructurada de espacios comerciales para 

alquiler donde, el promotor garantizando así su 

optimo funcionamiento en beneficio de la 

población y usuarios a los que atiende.

Esta experiencia venezolana influyó sin duda 

sobre el International Council of Shopping Center 

(ICSC) que fue receptivo con el planteamiento 

que el sector desde Venezuela y otros países de 

Latinoamérica, para el desarrollo de una red de 

cursos en español con una oferta anual fija 

académica presencial y a distancia. Hoy en día 

toda Latinoamérica se beneficia de esa ventana 

de profesionalización que permite obtener una 

acreditación reconocida a nivel mundial. 

El futuro de la industria de los centros 
comerciales en Venezuela
Cuando en el último trimestre del 2013 se 

desarrolló una política gubernamental de revisión 

del régimen legal que había definido las reglas del 

juego de la actividad de los centros comerciales, 

muchos pensaron que había que cambiar de 

destino de trabajo y de emprendimiento 

empresarial, porque en Venezuela esta actividad 

ya no tendría vigencia. Sin embargo, expresa Luis 

Carlos, nuestra posición fue distinta en ese 

momento y lo sigue siendo hoy en día, y así lo 

sostuvimos ante la Cámara Venezolana de Centros 

Comerciales (CAVECECO). 

Luis Carlos Serra señala: “Creíamos firmemente en 

que había que desarrollar el trabajo que fuera 

necesario con los actores tanto privados como 

públicos, para que la normativa que se fuese a 

establecer no desconociese ni los logros ni las 

reglas esenciales para que la actividad de la 

industria siguiera creciendo y desarrollándose en 

el país, tal y como todos lo esperábamos. Por esta 

razón nos empeñamos en propiciar el diálogo con 

las autoridades para que el instrumento legal que 

se dictase se caracterizara por el consenso”.

Y sin duda este trabajo dio sus frutos, el 23 de 

mayo de 2014, según Gaceta Oficial N° 40.418 se 

aprobó la Ley de Regulación del Arrendamiento 

Inmobiliario para el Uso Comercial, que “a 

nosotros como grupo estando nuestro negocio 

medular en Venezuela, nos garantiza el poder 

seguir operando con la misma proyección de 

crecimiento que tenemos diseñada dentro del 

país y seguimos confiando en Venezuela ahora 

más que nunca”, puntualiza Luis Carlos. Destaca 

que en el caso de sector de los centros 

comerciales el diálogo económico arrojó éxitos 

palpables sustentados en las bases de la 

participación respetuosa, sin renunciar a los 

principios, convicciones y verdades tanto del 

sector público como privado, pero sin duda 

inspirados en la disposición de ambas partes de 

alcanzar concesiones recíprocas que fueron 

acogidas por los interlocutores del sector 

gobierno. Por esta razón, la Ley de Regulación del 

Arrendamiento Inmobiliario para el Uso 

Comercial, consagró como principio básico que la 

relación entre los comerciantes y arrendadores 

debe fundamentalmente resolverse mediante el 

En el año 2011 se inauguró el centro comercial 

Blue Mall Santo Domingo concretándose así en 

República Dominicana el primer paso de la 

estrategia de crecimiento y posicionamiento del 

grupo a nivel internacional en la región del Caribe.

En el año 2012 se inauguró el centro comercial Blue 

Mall St. Maarten el cual es un complejo comercial 

y residencial con apartamentos turísticos AAA. 

El complejo mixto Blue Mall Santo Domingo,  

inauguró en el pasado mes de octubre, el primer 

JW Marriot de la región Caribe, convirtiéndose así 

en el hotel boutique de 5 estrellas mejor 

posicionado de Santo Domingo. Y hoy en día es el 

N° 1 de toda la Cadena JW Marriott a nivel 

mundial.

Actualmente el grupo FVI se encuentra avanzando 

y analizando oportunidades para el desarrollo de 

un proyecto con área comercial en puertos de 

cruceros, con grupos empresariales locales y las 

líneas de cruceros de la región, con la intención de 

intentar generar un proyecto piloto que sirva de 

modelo para el desarrollo de una red de destinos 

comerciales en puertos del Caribe. Sin embargo, 

nuestro proyecto emblemático del 2015 y 2016 es 

el centro comercial de Punta Cana sociedad que 

con el reconocido grupo Rainieri liderado por  

Frank Rainieri quien destaca por su visión y 

perseverancia para trabajar hasta convertir a 

Punta Cana y a Republica Dominicana en el 

destino turístico más importante y con el más alto 

crecimiento de la región del Caribe.

Nuestro “Know How” –experiencia con 
calidad de exportación
La junta directiva del FVI se siente orgullosa de 

haber construido y desarrollado a lo largo de dos 

décadas una tecnología y experiencia de calidad 

internacional, que le permite competir en los 

insatisfecha de un comercio adecuado que posea 

una mezcla enfocada al disfrute de la familia.

Así como también incursionar en el sector 

hotelero aprovechando el éxito obtenido con el 

JW Marriot de Santo Domingo.

El grupo FVI y sus empresas filiales se enorgullecen 

de poder decir que sus empleados, ejecutivos y 

profesionales duermen con la certeza de que 

tienen trabajo en Venezuela, ya que existen 

proyectos presentes y futuros para seguir siendo 

la casa matriz que respalda una exportación 

venezolana de talento y tecnología para hacerse 

sentir como empresa productiva en la región del 

Caribe. 

acuerdo entre las partes.

Seguimos apostando por Venezuela
Nosotros seguimos apostando por Venezuela, 

enfatiza Luis Carlos, muestra de ello es que en 

2012 aceptamos la invitación de las comunidades, 

de los comerciantes y de las autoridades 

regionales a invertir en el interior del país, como 

ocurrió con la compra del centro comercial Llano 

Mall en la ciudad de Acarigua, Estado Portuguesa, 

para llevar nuestras experiencias de éxito a otras 

regiones del país. 

Actualmente el grupo FVI se encuentra evaluando 

oportunidades de desarrollo en 4 ciudades del 

país, que consideramos tienen una necesidad 



“Nuestra apuesta es Venezuela como actor 

protagónico en el Caribe y la región andina”

Con esta maravillosa frase arranca el Director 

Operativo del Fondo de Valores Inmobiliarios (FVI) 

Luis Carlos Serra. Convencido de que Venezuela 

está entre los países de mayor influencia en el 

Caribe y la región andina. 

¿Hácia dónde vamos?
Actualmente el FVI como promotor inmobiliario 

considera que Venezuela tendrá un rol 

protagónico en el desarrollo de la economía del 

Caribe. Basados en este norte, durante los últimos 

8 años la junta directiva ha venido desarrollando 

toda una estrategia de negocio para la región, 

siendo las tierras venezolanas la columna 

vertebral de dicha estrategia.

Una de las grandes fortalezas del grupo Fondo de 

Valores Inmobiliarios es estar atentos a las 

tendencias mundiales que se presentan dentro de 

la industria de los centros comerciales, muestra de 

ello fue en el año 2005 la construcción del centro 

comercial Paseo El Hatillo la Lagunita en uso 

mixto con una torre de oficinas, en la actualidad 

los proyectos inmobiliarios destacan por ser 

complejos de usos mixtos, en donde se busca 

combinar principalmente la actividad comercial, 

con usos de oficina, hotelería y residencial.
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mercados internacionales con altos niveles de 

excelencia.

Luis Carlos nos expresa:  “Nos sentimos orgullosos 

de que todos nuestros proyectos, tanto 

nacionales como internacionales han sido en 

forma determinante desarrollados talento 

venezolano”. 

Venezuela ha sido una escuela que marcó pauta 

en toda Latinoamérica en el desarrollo de los 

centros comerciales que hoy en día se conocen 

como de nueva generación. En la actualidad 

vemos a países como Colombia, Perú, Ecuador, 

Bolivia, entre otros, que han ido repitiendo la 

experiencia venezolana iniciada hace más de 15 

años, en donde surge el concepto de crear una red 

estructurada de espacios comerciales para 

alquiler donde, el promotor garantizando así su 

optimo funcionamiento en beneficio de la 

población y usuarios a los que atiende.

Esta experiencia venezolana influyó sin duda 

sobre el International Council of Shopping Center 

(ICSC) que fue receptivo con el planteamiento 

que el sector desde Venezuela y otros países de 

Latinoamérica, para el desarrollo de una red de 

cursos en español con una oferta anual fija 

académica presencial y a distancia. Hoy en día 

toda Latinoamérica se beneficia de esa ventana 

de profesionalización que permite obtener una 

acreditación reconocida a nivel mundial. 

El futuro de la industria de los centros 
comerciales en Venezuela
Cuando en el último trimestre del 2013 se 

desarrolló una política gubernamental de revisión 

del régimen legal que había definido las reglas del 

juego de la actividad de los centros comerciales, 

muchos pensaron que había que cambiar de 

destino de trabajo y de emprendimiento 

empresarial, porque en Venezuela esta actividad 

ya no tendría vigencia. Sin embargo, expresa Luis 

Carlos, nuestra posición fue distinta en ese 

momento y lo sigue siendo hoy en día, y así lo 

sostuvimos ante la Cámara Venezolana de Centros 

Comerciales (CAVECECO). 

Luis Carlos Serra señala: “Creíamos firmemente en 

que había que desarrollar el trabajo que fuera 

necesario con los actores tanto privados como 

públicos, para que la normativa que se fuese a 

establecer no desconociese ni los logros ni las 

reglas esenciales para que la actividad de la 

industria siguiera creciendo y desarrollándose en 

el país, tal y como todos lo esperábamos. Por esta 

razón nos empeñamos en propiciar el diálogo con 

las autoridades para que el instrumento legal que 

se dictase se caracterizara por el consenso”.

Y sin duda este trabajo dio sus frutos, el 23 de 

mayo de 2014, según Gaceta Oficial N° 40.418 se 

aprobó la Ley de Regulación del Arrendamiento 

Inmobiliario para el Uso Comercial, que “a 

nosotros como grupo estando nuestro negocio 

medular en Venezuela, nos garantiza el poder 

seguir operando con la misma proyección de 

crecimiento que tenemos diseñada dentro del 

país y seguimos confiando en Venezuela ahora 

más que nunca”, puntualiza Luis Carlos. Destaca 

que en el caso de sector de los centros 

comerciales el diálogo económico arrojó éxitos 

palpables sustentados en las bases de la 

participación respetuosa, sin renunciar a los 

principios, convicciones y verdades tanto del 

sector público como privado, pero sin duda 

inspirados en la disposición de ambas partes de 

alcanzar concesiones recíprocas que fueron 

acogidas por los interlocutores del sector 

gobierno. Por esta razón, la Ley de Regulación del 

Arrendamiento Inmobiliario para el Uso 

Comercial, consagró como principio básico que la 

relación entre los comerciantes y arrendadores 

debe fundamentalmente resolverse mediante el 

En el año 2011 se inauguró el centro comercial 

Blue Mall Santo Domingo concretándose así en 

República Dominicana el primer paso de la 

estrategia de crecimiento y posicionamiento del 

grupo a nivel internacional en la región del Caribe.

En el año 2012 se inauguró el centro comercial Blue 

Mall St. Maarten el cual es un complejo comercial 

y residencial con apartamentos turísticos AAA. 

El complejo mixto Blue Mall Santo Domingo,  

inauguró en el pasado mes de octubre, el primer 

JW Marriot de la región Caribe, convirtiéndose así 

en el hotel boutique de 5 estrellas mejor 

posicionado de Santo Domingo. Y hoy en día es el 

N° 1 de toda la Cadena JW Marriott a nivel 

mundial.

Actualmente el grupo FVI se encuentra avanzando 

y analizando oportunidades para el desarrollo de 

un proyecto con área comercial en puertos de 

cruceros, con grupos empresariales locales y las 

líneas de cruceros de la región, con la intención de 

intentar generar un proyecto piloto que sirva de 

modelo para el desarrollo de una red de destinos 

comerciales en puertos del Caribe. Sin embargo, 

nuestro proyecto emblemático del 2015 y 2016 es 

el centro comercial de Punta Cana sociedad que 

con el reconocido grupo Rainieri liderado por  

Frank Rainieri quien destaca por su visión y 
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Punta Cana y a Republica Dominicana en el 

destino turístico más importante y con el más alto 

crecimiento de la región del Caribe.
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La junta directiva del FVI se siente orgullosa de 

haber construido y desarrollado a lo largo de dos 

décadas una tecnología y experiencia de calidad 

internacional, que le permite competir en los 

insatisfecha de un comercio adecuado que posea 

una mezcla enfocada al disfrute de la familia.

Así como también incursionar en el sector 

hotelero aprovechando el éxito obtenido con el 

JW Marriot de Santo Domingo.

El grupo FVI y sus empresas filiales se enorgullecen 

de poder decir que sus empleados, ejecutivos y 

profesionales duermen con la certeza de que 

tienen trabajo en Venezuela, ya que existen 

proyectos presentes y futuros para seguir siendo 

la casa matriz que respalda una exportación 

venezolana de talento y tecnología para hacerse 

sentir como empresa productiva en la región del 

Caribe. 

acuerdo entre las partes.

Seguimos apostando por Venezuela
Nosotros seguimos apostando por Venezuela, 

enfatiza Luis Carlos, muestra de ello es que en 

2012 aceptamos la invitación de las comunidades, 

de los comerciantes y de las autoridades 

regionales a invertir en el interior del país, como 

ocurrió con la compra del centro comercial Llano 

Mall en la ciudad de Acarigua, Estado Portuguesa, 

para llevar nuestras experiencias de éxito a otras 

regiones del país. 

Actualmente el grupo FVI se encuentra evaluando 

oportunidades de desarrollo en 4 ciudades del 

país, que consideramos tienen una necesidad 
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considera que Venezuela tendrá un rol 
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tendencias mundiales que se presentan dentro de 

la industria de los centros comerciales, muestra de 

ello fue en el año 2005 la construcción del centro 

comercial Paseo El Hatillo la Lagunita en uso 
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sin embargo durante el último trimestre del año 

producto  de la amenaza de default de la deuda 

argentina el Índice Merval retrocedió hasta los 

8.579 puntos cerrando el año con una subida de 

59.13%. La  Bolsa Santiago IPSA, cerró el año con 

un alza de 4.10% a pesar de la caída de los precios 

del cobre en los mercados internacionales.

La Bolsa de Valores de Caracas registró un alza de 

29% durante un año 2014 marcado por grandes 

desajustes macroeconómicos y un modelo 

económico imposible de sostener con los precios 

actuales del barril de petróleo cuya exportación 

representa el 96% de los ingresos de divisas del 

país.

En un contexto nacional convulsionado y en 

particular dentro de la industria de centros 

comerciales marcado por una regulación temporal 

en los precios de los alquileres (Decreto 602 de 

noviembre de 2013) el Fondo de Valores 

Inmobiliarios realizó la colocación de las 

obligaciones quirografarias 2013-I por un monto 

de bolívares trescientos cincuenta millones, la 

cual fue en su totalidad colocada, lo que 

demuestra el liderazgo de la compañía y su 

gerencia dentro del sector y la confianza de la 

comunidad inversionista en la habilidad de la 

compañía para manejar la crisis.

El Fondo de Valores Inmobiliarios sigue siendo la 

compañía líder en renta fija dentro del mercado de 

valores venezolano con bolívares mil doscientos 

cincuenta millones (Bs. 1.250.000.000) flotando en 

el mercado. 

A pesar de las dificultades que durante el primer 

semestre del año 2014 representó la regulación 

de los alquileres y condominios, a través de un 

trabajo conjunto de todas las gerencias de la 

compañía y de su directiva, en conjunto con los 

gremios que agrupan a los dueños de centros 

comerciales en el país y los representantes del 

ejecutivo nacional, se logró la aprobación de una 

ley que regula el mercado de arrendamientos 

comerciales que restablece las condiciones de 

mercado y que contribuye a la existencia de 

reglas claras en la relación entre dueños de 

centros comerciales y comerciantes. 

bajos de 11,40 durante el primer semestre del año 

para luego cerrar el año en 15.92 acumulando un 

alza de 17.40% durante en el año 2014.

La caída sostenida de los precios del petróleo 

durante el segundo semestre del año ha hecho 

que el oro negro pierda su brillo cerrando el año 

con una caída de 53% en su cotización.

Dentro de este contexto de baja en los precios del 

petróleo países como Irán, Rusia y Venezuela, entre 

otros, han empezado a sufrir las consecuencias 

siendo las primeras víctimas las cotizaciones de 

sus bonos en los mercados internacionales, el 

EMBI Venezuela (indicador del riesgo país) 

venezolano pasó de los 1.141 puntos básicos y a 

2.457 al cierre del año, lo que muestra la 

preocupación de los inversionistas sobre la 

capacidad de Venezuela para poder honrar sus 

compromisos financieros.

La caída en los precios del petróleo y el gas 

durante el 2014 han avivado los temores también 

sobre la deuda rusa, y la evolución que pueda 

tener su economía durante el 2015.

Dentro de este contexto internacional las bolsas 

suramericanas tuvieron un performance mixto, la 

Bolsa de Brasil (IBOVESPA) cerró el año con caída 

de 2,91%, a pesar de mostrar resultados positivos 

en el primer semestre del año, el contexto 

internacional de caída en los precios de los 

commodities y un año electoral marcado por 

escándalos de corrupción dentro del gobierno y 

la empresa petrolera estatal Petrobras agregaron 

mucha volatilidad al mercado brasilero que a 

partir del segundo semestre del año inició un 

período de importantes pérdidas

Dentro de los ganadores del año 2014 se 

encuentra la Bolsa de Buenos Aires que para el 

mes de septiembre acumulaba un alza de 136%, 

Oro negro…pierde brillo
El año 2014 fue un año de récords en los mercados 

de valores internacionales, los tres principales 

índices bursátiles de Estados Unidos llegaron este 

año a cifras récords, en la que ha sido la 

continuación de un mercado alcista que inició 

después de la crisis financiera del año 2008 y que 

ha logrado mantenerse por 6 años consecutivos 

haciendo que los principales marcadores bursátiles 

no solo hayan recuperado lo perdido durante la 

crisis financiera sino que han llegado a sus niveles 

más altos de la historia. El índice Dow Jones 

Industrial (DJI) durante el año 2014 consiguió un 

alza de 8.96%, el Standard & Poor’s 500 (S&P 500) 

registró un alza de 12,99% y por el último el 

NASDAQ tuvo ganancias de 15%. 

Sin embargo a pesar de las alzas de dos dígitos en 

los mercados financieros y la sorprendente 

recuperación de la economía estadounidense se 

enmarca dentro de los grandes retos que hacen 

prever un ambiente, la debilidad en el crecimiento 

de la economía de los mercados europeos, la 

desaceleración en la rata de crecimiento de la 

economía china, la estanflación japonesa y la gran 

sorpresa que ha generado la caída de un 50% de 

los precios del crudo en pocas semanas, todo esto 

se refleja en el índice VIX, conocido como el índice 

del miedo, que pasó de valores históricamente 
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de los alquileres y condominios, a través de un 

trabajo conjunto de todas las gerencias de la 

compañía y de su directiva, en conjunto con los 

gremios que agrupan a los dueños de centros 

comerciales en el país y los representantes del 

ejecutivo nacional, se logró la aprobación de una 

ley que regula el mercado de arrendamientos 

comerciales que restablece las condiciones de 

mercado y que contribuye a la existencia de 

reglas claras en la relación entre dueños de 

centros comerciales y comerciantes. 

bajos de 11,40 durante el primer semestre del año 

para luego cerrar el año en 15.92 acumulando un 

alza de 17.40% durante en el año 2014.

La caída sostenida de los precios del petróleo 

durante el segundo semestre del año ha hecho 

que el oro negro pierda su brillo cerrando el año 

con una caída de 53% en su cotización.

Dentro de este contexto de baja en los precios del 

petróleo países como Irán, Rusia y Venezuela, entre 

otros, han empezado a sufrir las consecuencias 

siendo las primeras víctimas las cotizaciones de 

sus bonos en los mercados internacionales, el 

EMBI Venezuela (indicador del riesgo país) 

venezolano pasó de los 1.141 puntos básicos y a 

2.457 al cierre del año, lo que muestra la 

preocupación de los inversionistas sobre la 

capacidad de Venezuela para poder honrar sus 

compromisos financieros.

La caída en los precios del petróleo y el gas 

durante el 2014 han avivado los temores también 

sobre la deuda rusa, y la evolución que pueda 

tener su economía durante el 2015.

Dentro de este contexto internacional las bolsas 

suramericanas tuvieron un performance mixto, la 

Bolsa de Brasil (IBOVESPA) cerró el año con caída 

de 2,91%, a pesar de mostrar resultados positivos 

en el primer semestre del año, el contexto 

internacional de caída en los precios de los 

commodities y un año electoral marcado por 

escándalos de corrupción dentro del gobierno y 

la empresa petrolera estatal Petrobras agregaron 

mucha volatilidad al mercado brasilero que a 

partir del segundo semestre del año inició un 

período de importantes pérdidas

Dentro de los ganadores del año 2014 se 

encuentra la Bolsa de Buenos Aires que para el 

mes de septiembre acumulaba un alza de 136%, 

Oro negro…pierde brillo
El año 2014 fue un año de récords en los mercados 

de valores internacionales, los tres principales 

índices bursátiles de Estados Unidos llegaron este 

año a cifras récords, en la que ha sido la 

continuación de un mercado alcista que inició 

después de la crisis financiera del año 2008 y que 

ha logrado mantenerse por 6 años consecutivos 

haciendo que los principales marcadores bursátiles 

no solo hayan recuperado lo perdido durante la 

crisis financiera sino que han llegado a sus niveles 

más altos de la historia. El índice Dow Jones 

Industrial (DJI) durante el año 2014 consiguió un 

alza de 8.96%, el Standard & Poor’s 500 (S&P 500) 

registró un alza de 12,99% y por el último el 

NASDAQ tuvo ganancias de 15%. 

Sin embargo a pesar de las alzas de dos dígitos en 

los mercados financieros y la sorprendente 

recuperación de la economía estadounidense se 

enmarca dentro de los grandes retos que hacen 

prever un ambiente, la debilidad en el crecimiento 

de la economía de los mercados europeos, la 

desaceleración en la rata de crecimiento de la 

economía china, la estanflación japonesa y la gran 

sorpresa que ha generado la caída de un 50% de 

los precios del crudo en pocas semanas, todo esto 

se refleja en el índice VIX, conocido como el índice 

del miedo, que pasó de valores históricamente 
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Estados financieros

Alejandro Petit
 Director de Finanzas & CFO 

Introducción a los estados financieros 
consolidados del Fondo de Valores 
Inmobiliarios

Es importante destacar que los resultados 

consolidados de nuestra empresa presentan 

resultados halagadores a pesar de que la 

macroeconomía nacional no ha tenido un 

desempeño eficiente en materia fiscal, monetaria 

y manejo de tipo de cambio y tasas de interés. 

Para el ejercicio fiscal del FVI octubre 2013 - 

septiembre 2014, la liquidez monetaria creció 

51% dada la  continua monetización del déficit 

fiscal, las reservas internacionales se mantuvieron 

en el mismo nivel, lo que se traduce en una 

devaluación teórica del tipo de cambio por 

encima del 50%, la cual presiona los precios y 

empuja el índice inflacionario a niveles de 53%. Si 

a este comportamiento pobre de los indicadores 

macroeconómicos le sumamos la regulación 

temporal de los precios de los alquileres (decreto 

602 de noviembre de 2013) el cual derrumbó los 

ingresos/M2/mes en un 64.28% y deterioró la  

estructura de costos operativos de ocupación en 

un 68%, generando presión a la baja en los 

indicadores de rentabilidad del negocio; aun así 

los ingresos recurrentes consolidados de la 

compañía sólo cayeron un 29% en términos 

reales,  con un costo bruto solo creciendo un 

3.8%, es decir, que aun habiendo sido afectados 

por dicha regulación, en términos de 

contribución bruta real esta solo pasó de 53% en 

el 2013 a 31.65% en el 2014. 

Los gastos de administración y generales 

decrecieron 23.16% en términos reales, dada la 

política de control de costos y gastos implementada 

para mantener la eficiencia operativa y los niveles 

de contribución.

El EBITDA total del negocio para el cierre del año 

2014 fue de MMBs. 1.162 y la utilidad neta del 

ejercicio después de impuestos fue de MMBs. 310 

comparada con un EBITDA de MMBs. 2.048 y una 

utilidad neta de MMBs. 530 para el año 2013 

respectivamente. Esta baja en la utilidad viene 

dada fundamentalmente por la regulación de los 

ingresos y costos de ocupación más el hecho de 

que los ingresos por ventas de activos no 

medulares bajaron un 39%.

Es importante destacar que a partir de la entrada 

en vigencia de la nueva ley que regula los 

arrendamientos de los locales comerciales en 

mayo del 2014, los ingresos por alquileres para el 

segundo semestre del año crecieron un 137% en 

comparación con el primer semestre del mismo 

año, donde los precios estaban regulados, esta 

tendencia nos lleva a estimar una recuperación de 

la renta y de la contribución operativa para el año 

fiscal 2014-2015  de nuestro negocio medular, 

pasando el EBITDA de las operaciones recurrentes 

de 36% en el 2014 a 51% en el 2015 y el FFO ( flujo 

libre de operaciones) de (1%) en el 2014 a 33% en 

el 2015.
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INGRESOS TOTALES 
(Bolívares constantes de septiembre 2014)

INGRESOS BRUTOS INGRESOS BRUTOS(EXCLUYE VENTA ACTIVOS)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

1.310.000.825

756.599.967

2.604.510.064

906.319.301

1.582.167.238

843.369.833

2.170.564.079

820.686.502

2.625.462.297

902.173.732

1.678.457.323

639.019.885

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Margen EBITDA
    Margen operativo

72,92%

50,23%

84,57%

33,11%

74,71%
78,79%

64,41%

31,57%
34,88%

58,79% 52,98%

44,36%

MARGEN OPERATIVO Y EBITDA
(% de total ingresos)

16.895.944.947

13.317.173.170
11.540.608.179 11.542.861.072

9.662.951.229

12.274.842.994

2009 2010 2011 2012 2013 2014

ACTIVO TOTAL 
(Bolívares constantes de septiembre 2014)
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VISITANTES TOTALES CENTROS COMERCIALES

2014 2013

Crecimiento anual -3,94%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

12.356.779.502

8.302.383.202

6.337.876.561
5.841.383.765

4.013.779.402

6.379.205.286

PASIVO TOTAL
(Bolívares constantes de septiembre 2014)

PATRIMONIO (Bolívares constantes de 
septiembre 2014

4.539.165.445
5.014.789.968 5.202.731.617

5.701.477.310 5.649.171.827 5.895.637.708





















Lo invitamos a visitarnos en nuestra página web
visit our website at
www.fvi.com.ve

 EN CONCRETO SU MÁS SÓLIDA INVERSIÓN

Av. Venezuela, Torre El Samán, piso 10, El Rosal.








