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Feller Rate confirma en “BBBfa (N)” las cuotas del Fondo
Cerrado de Desarrollo de Sociedades con Impacto Social
Pioneer.
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Feller Rate ratificó en “BBBfa (N)” las cuotas del Fondo Cerrado de Desarrollo de
Sociedades con Impacto Social Pioneer.

El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades con Impacto Social Pioneer tiene como
objetivo la generación de ingresos a corto plazo y de impacto social a mediano y largo
plazo, mediante la inversión en sociedades que no están inscritas en el Registro del
Mercado de Valores (RMV), de cualquier sector económico excepto en el sector
financiero. Las inversiones serán realizadas en sociedades con la intención de generar
un beneficio social o ambiental medible junto al rendimiento financiero.

La calificación “BBBfa (N)” asignada a las cuotas del Fondo se sustenta en una cartera en
proceso de formación. Además, incorpora la gestión de una administradora que cuenta
con adecuadas políticas de administración para los fondos y que mantiene una
estructura y equipos de buen nivel para un correcto manejo de recursos de terceros. En
contrapartida, incorpora la larga duración del Fondo, una industria de fondos en vías de
consolidación en República Dominicana y el escenario de desaceleración económica e
inflación que amplía la volatilidad de activos.

El sufijo (N) indica que se trata de un Fondo con menos de 36 meses de funcionamiento.

El Fondo es manejado por Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión,
S.A., que cuenta con cinco fondos operativos en República Dominicana. La
administradora es calificada en “A+af” por Feller Rate.

Al cierre de noviembre 2022, el Fondo mantenía 87.100 cuotas colocadas,
representando un 34,8% de su programa de emisiones. A la misma fecha, el Fondo
gestionó un patrimonio de RD$888 millones, siendo un fondo pequeño para Pioneer
Sociedad Administradora de Fondos, S.A. como para el segmento de fondos cerrados de
desarrollo de sociedades, representando un 4,4% y un 1,8%, respectivamente.

En mayo de 2021 el Fondo inició su fase operativa, a contar de la cual tiene 3 años para
adecuarse a su política de inversión. Al cierre de noviembre 2022, el activo del Fondo
estuvo compuesto por préstamos (65,6%), certificados financieros (34,3%), mientras que
el porcentaje restante correspondía a caja y otros activos.

Las inversiones objetivo del Fondo pueden tener un rendimiento financiero de mercado
por debajo de mercado. Este tipo de estrategia de inversión busca canalizar recursos
financieros en industrias o sectores como energía renovable, servicios básicos como
viviendas de bajo costo, salud, educación, microfinanzas, producción sostenible, entre
otras que ocasionen un impacto social positivo.

A la misma fecha, un 65,6% del portafolio estaba invertido en valores representativos de
deuda de sociedades objeto de inversión, situándose sobre el límite mínimo
reglamentario de 60%.

El Fondo ha exhibido una baja diversificación, tanto por emisor como por industria. Al
cierre de noviembre 2022, la cartera estuvo conformada por 4 emisores, de los cuales
uno correspondía a una sociedad objeto de inversión (SOI), perteneciente al sector
vivienda. Las tres mayores posiciones representaron un 92,6% del activo.

El tipo de orientación del Fondo implicará una baja liquidez de sus inversiones, ya que
éstas no tendrán un mercado secundario desarrollado. La liquidez de la cartera del
Fondo está dada por el porcentaje de activos que se encuentra en caja y bancos, y los
instrumentos de renta fija con vencimiento menor a 1 año.
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En el período analizado, el Fondo no mantuvo pasivos financieros. Al cierre de
noviembre 2022, los pasivos representaban un 0,1% del patrimonio y correspondían a
cuentas y comisiones por pagar.

Según la metodología de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de funcionamiento
para medir la rentabilidad de manera concluyente. No obstante, desde inicio de
operaciones hasta el cierre de noviembre 2022 la rentabilidad acumulada (no
anualizada) fue de 2,0%.

El Fondo tiene una duración de 15 años, con vencimiento en mayo de 2036. El plazo es
consistente con el objetivo de inversión y con su estrategia.

Durante los últimos tres años, el avance de la pandemia en el mundo y su impacto en la
economía, sumado a conflictos bélicos, se ha traducido en una mayor inflación a nivel
global, que ha sido combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales,
incrementando la volatilidad de las bolsas bursátiles y los tipos de cambio, impactando
en el valor de los activos. Para este año se espera una desaceleración de la economía
mundial y local. Con todo, esperamos que la volatilidad de los activos se mantenga
mientras no exista claridad de la profundidad de la desaceleración económica, el control
de la inflación, la desescalada de tasas de interés y el impacto en el tipo de cambio.
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