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Datos Generales (Septiembre 2017)
Tipo

Permanencia

Liquidez

Total Portafolio

Número de Inversionistas

Rentabilidad Anual

Administi-ador

Domicilio

Inicio de Operaciones

Moneda

Fuente: Pioneer.

Cerrado

Hasta el vencimiento del fondo

Cuotas negociables en el mercado secundarlo

DOP2.480.9 millones

57

10.3%

Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A.

República Dominicana

Mayo 16. 2013

Peso dominicano

Factores Clave de las Calificaciones

Fundamentos de Calidad Crediticia

Factor Promedio Ponderado de Calificación (WARF*); La estmctura de activos del fondo con^ponde a

una calificación de 'AA-t-f(dom)', la cual ha sido estable históricamente.

Estructura Crediticia del Portafolio: Durante el periodo analizado, de octubre de 2016 a septiembre de

2017, el fondo reflejó una composición preponderante en títulos considerados como riesgo soberano, los

cuales participaron en promedio con 96.4% del portafolio. El restante 3.6% correspondió a instnjmentos

bancarlos calificados en A-{dom) y AA^(dom). La mayor parte del portafolio estuvo invertido en títulos valores

de largo plazo (mayores a 5 años).

Concentración: Durante el período analizado, prevalecieron los valores emitidos por el Gobierno Nacional

(promedio: 66.3%) o el banco central (promedio: 30.1%). Banco Popular Dominicano, Banco Motor Crédito y

Banesco Banco Múltiple participaron en conjunto con 3.6%.
*IVeightffdAtrg/sgg Rating Fáctor.

Fuente: Frtch.

Fundamentos de Sensibilidad al Riesgo de Mercado

Duración y Riesgo Spread: En el período analizado, los activos promediaron una duradón modificada de

5.0. Al corte de septiembre de 2017, esta resultó en 4.5, lo que significó una sensibilidad alta al riesgo de tasa

de interés. El riesgo spread fue de 0.5 en promedio, to que índica un riesgo bajo ante cambios en los

diferencíales de crédito.

Liquidez: La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 dias) promedió 1.7%

del portafolio. De los recursos, 97.3% estuvo concentrado en los primeros 20 inversionistas. Pese a ser una

alta concentración, este riesgo se elimina dada la naturaleza cerrada del fondo.

Apalancamiento: El fondo puede apalancarse por hasta 25% del valor del patrimonio; sin embargo, no ha

incurrido en deuda. Lo anterior beneficia el flujo de recursos hacia el inversionista.

Riesgo CamUarlo: De las inversiones actuales. 100% está denominado en pesos dominicanos, moneda en

la que está expresada la cuota, io que eilmina el riesgo cambiarlo.

Fuente: Fitcb.
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Composición Portafolio
Notas de Renta Fija
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Fuente: Pioneer y estimaciones de Fitch.

Metodologías Relacionadas
Metodología Global de Calificación Fondos
de Deuda (Septiembre 6.2016).

Metodotosia de Caltficacíones de Calidad de
Administración de Inversiones (Marzo 6,
2017).
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Perfil de la Administradora

Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, SA. (Pioneer) es la primera sociedad

administradora de fondos de inversión que opera en República Dominicana y que registra un fondo de

inversión de oferta pública en el Registro Nacional de Valores del país. Fue constituida en octubre de 2(X)5

como sociedad anónima con el fin e}a:<usivo de administrar fondos según lo establece la Ley de Mercado de

Valores.

Al cierre de agosto de 2017, Pioneer tenía 32.7% de las cuotas en circulación de fondos cerrados de

inversión. Esto se logró a través de dos fondos: Fondo Nacional Pioneer United Renta Rja y Fondo Cebado

de Inversión Inmobiliaria Pioneer. Asimismo, está en proceso de lanzar un tercer fondo de desarrollo de

sociedades. Al corte de septiembre de 2017, la entidad gestionaba aproximadamente DOP3,230 millones.

Pioneer tiene una alta gerencia y miembros del comHé de inversiones con experiencia apropiada en áreas

financieras de los sectores financiero y real dominicano. Además, cuenta con una segregación adecuada de

funciones, al diferenciar las áreas de análisis de inversiones, de operaciones, de riesgos y de control, además

de evidenciar comités de supervisión.

La gerencia de inversiones está a cargo del Vicepresidente Ejecutivo, quien ^nge también como cabeza del

área de gestión de activos; de este dependen dos administradores de fondos y la gerente de inversiones del

fondo de renta fija. Esta última cuenta con más de 6 de años de experiencia en actividades relacionadas con

su cargo actual.

La gestión de riesgo de crédito y ei control de los limites de inversión están a cargo de la gerente del fondo de

manera ex ante. Ambas tareas son apoyadas por el gerente de riesgo, quien ingresó a la compañía en 2016.

Calificación de Calidad Crediticia

Riesgo Crediticio

La calificación crediticia es un reflejo del riesgo soberano de República Dominicana, cuya última revisión por

parte de Fitch Ratings resultó en un alza de su calificación como emisor de largo plazo. Asi, el riesgo de

crédito promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés) ftie consistente con la calificación afirmada del

fondo.

Acorde con la política de inversión, el fondo no realizó operaciones de liquidez (reporto). Además, los

depósitos bancarios están colocados en entidades con un bajo riesgo nacional de incumplimiento (Banco

Popular Dominicano y Banesco Banco Múltiple), por lo que el nesgo de contraparte está mitigado.

El fondo mostró preferencia por tos bonos del Ministerio de Hacienda, los cuales participaron en promedio con

66,3%. Por su parte, los certificados de inversión especial y notas de renta fija, emitidos por el banco central,

constituyeron 30,1% de la cartera en promedio. El portafolio restante estuvo invertido en certificados

financieros y en disponible. Esta composición es acorde con (a política de inversión del portafolio. En agosto y

septiembre de 2017, la participación de los certificados financieros fue 12.8% y 12.1%, respectivamente, muy

superior al promedio del periodo analizado de 1.4%. En [a medida en que ta participación de títulos con

calificación menor al riesgo soberano continúe aumentando, la calificación de riesgo de crédito puede

revisarse a la t)aja.

República Dominicana (con calificación intemadonal BB-, otorgada por Fitchl se encuentra en grado

especulativo en escala internacional. Por esta razón, cualquier deterioro en la cafificación soberana por

incremento en el riesgo de impago afectaría directamente la calidad crediticia del fondo.

Riesgo de Concentración

Ai presentar una participación preponderante en valores considerados como riesgo soberano, Rtch no

observa relevante ei riesgo de concentración. Sin embargo, estará atenta a la diversificación apropiada del

fondo en ia medida en que ios emisores diferentes al GobterrK) Nacional o banco central aumenten su

participación.
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Fuente: Pioneer y estimaaones de Fitch.
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Calificación de Sensibilidad al Riesgo de Mercado
Riesgo de Tasa de Interés y Riesgo Spread

Aunque el régimen de inversión pemiite un máximo de 25% en inversiones de corto plazo con vencimientos

menores a un año, la participación promedio de valores con maduraciones cortas fue de 4.5% en el período

analizado. A agosto y septiembre de 2017, esta participación se incrementó significativamente (12.8% y

26.8%, respectivamente) razón por la cual la duración modificadaponderada del portafolio se redujo.

Si bien el fondo ha mostrado preferencia histórica por títulos valoras de largo plazo (mayor a 5 años), que

tuvieronsu registro más alto del período analizado en juniode 2017 (97.7%),en agosto y septiembre de dicho

año esta participación bajó a 52.8% y a 69.3%. De acuerdo con la administradora, la situación es transitoria;

en esta coyuntura están invirtiendo en valores de mayor liquidez para participar de subastas, con el propósito

de obtener mejores rendimientos. Así, el plazo promedio del portafolio a septiembre de 2017 fue de 8.1 años

(promedio periodo analizado: 8.4 años). En conseojencia, la duración modificada d^ portafolio en el último

mes analizado fue menor que el promedio del periodo, siendo esta consistente con la calificación afirmada.

El portafolio está compuesto en su totalidad por títulos expresados en tasa fija. Lo anterior reduce ia capacidad

de mitigarpérdidas en el escenario de incremento en la tasa.

Liquidez

La liquidez a ties meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 días) resultó en promedio de

1.7% del portafolio. No obstante, et fondo es de naturaleza cenada y, por lo tanto, no permite la redención

anticipada de los aportes.

Consideraciones Adicionales
Claridad y Precisión de Objetivos del Fondo: El objetivo de inversión de Pioneer es generar ingresos

recurrentes a corto plazo y proteger el capital a largo plazo. Para ello, invierte en títulos valores

representativos de deuda del banco central y el Ministerio de Hacienda de la República Dominicana, así como

en organismos muftilaterales con calificación mínima de BBB(dom), certificados financieros de entidades del

Sistema Financiero Nacional con calificación de riesgo igual o superior a BBB(dom), o disponible.

Fitch considera que el fondo tiene definidos claramente los objetivos y la estrategia de inversión, lo que resulta

en una visión apropiada frente al riesgo y la dase de activos que incorpora. La composición actual demuestra

cumplimiento de su objetivo de mantener inversiones principalmente mayores a un año. respetando los

emisores y tipos de papel autorizados.

Orientación de Políticas al Logro de Objetivos y su Coherencia con Reglam«ito: El reglamento interno

detalla las políticas por plazo, tipo de valor, moneda y calificación crediticia, así como las restricciones para

cada caso. Frtch considera que la política de inversión está alineada con el objetivo del fondo y que es

coherente al permitir la inversión mayoritaria en activos de mediano y largo plazo y delimitar el tipo de

instrumento y calificación de los valores de deuda. Sin embargo, el 29 de septiembre de 2017 se presentó un

exceso activo a los limites de inversiones de corto plazo (máximo 25%). Al cterre de ese mes la participación

de estas Inversiones fue de 26.8%. Pioneer comunicó a la Superintendencia de Valores que el 4 de octubre de

2017 haría el desmonte de los excesos para cumplir nuevamente con el régimen de inversión.

Conflictos de Interés: El fondo se constKuye como un patrimonio autónomo independiente al de la

administradora, tal como lo det^mina su reglamento interno y en concordancia con las disposiciones de

República Dominicana. Pioneer cuenta con una política de conflictos de interés que trata aquellos que puedan

surgir con la sociedad y contempla la prohibición de crear un conflicto al momento de adquirir un activo que

pueda beneficiar a varios portafolios. Además, el fondo de renta fija es administrado de manera independíente

al inmobiliario a través de gestores exclusivos, lo cual mitigarte el riesgo de conflictos potenciales entre estos

en caso que un instrumento de deuda pudiera pertenecer a ambos portafolios. El portafolio del fondo es

manejado por separado de los recursos de su administradora, de acuerdo con el gobierno corporativo de la

entidad. Fitch no tiene evidencia de Incumplimientos de las obligaciones de Pioneer con los aportantes en el

desan-ollo de su objetivo sodal.

Idoneidad, Experiencia y Recursos: En opinión de la agencia, la administradora tiene una atta gerencia y

miembros det comité de inversiones con experiencia apropiada en áreas financieras de los sectores financiero

y real dominicanos. Además, tiene una segregación adecuada de funciones, al diferenciar el área de análisis

de inversiones de la de operaciones y riesgos, y contar con auditores extemos.
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Incumplimiento, Dolo o Negligencia: Para el período correspondiente a la actualización trimestral, de julioa

septiembre de 2017, la calificadora no tiene conocimiento de sanciones en fimfie en contra de la

administradora, que demuestren dolo o negligencia en el desarrollo de sus actividades.
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