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Fecha : 1 de febrero de 2024 

 
A : Sr. Ernesto Bournigal   

Superintendente del Mercado de Valores  
Superintendencia del Mercado de Valores de la República Dominicana. 
 

Asunto : Hecho Relevante - Informe Semestral – Enero 2024, emitido por Feller Rate Calificadora de 
Riesgo de Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A. 

   
 
Distinguido Superintendente: 
 
Con interés de mantener debidamente informado al mercado en general y procediendo acorde con la 
regulación del mercado de valores, en especial lo establecido por el Reglamento de información 
privilegiada, hechos relevantes y manipulación del mercado R-CNMV-2022-10-MV, tenemos a bien 
comunicarles que la firma Calificadora de Riesgos Feller  Rate ratificó la calificación de riesgo Pioneer 
Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A., otorgándole en virtud de lo dispuesto en el Informe 
Semestral – Enero 2024, la calificación A + af.  
 
Indicándose que la Calificación “A + af” asignada a Pioneer se sustenta en sus completos manuales y 
adecuadas políticas para la administración de los fondos, con un equipo de gestión que posee un buen 
nivel para un correcto manejo de recursos de terceros, así como la experiencia de los accionistas en la 
industria dominicana. Como contrapartida, considera una industria de fondos en vías de consolidación 
en la República Dominicana y la volatilidad de tasas de mercado que puede impactar el valor de los 
activos.  
 
La calificación “A + af” indica que la administradora posee un buen nivel de estructuras y políticas para 
la administración de fondos.  
 
Agradeciendo de antemano su atención a la presente, se despide, 
 
 
 
______________________________ 

Stephania Espaillat  
Oficial de Legal y Cumplimiento  
Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A.  

http://www.pioneerfunds.do/
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FUNDAMENTOS  

asignada a Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de 
Inversión, S.A. (SVAF-003) se sustenta en sus completos manuales y adecuadas políticas 
para la administración de los fondos, con un equipo de gestión que posee un buen nivel 
para un correcto manejo de recursos de terceros, así como la experiencia de los 
accionistas en la industria dominicana. Como contrapartida, considera una industria de 
fondos en vías de consolidación en República Dominicana y la volatilidad de tasas de 
mercado que puede impactar el valor de los activos. 

políticas para la administración de fondos. 

Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. fue constituida en 2005, 
pero inició operaciones en 2011, con la visión de entregar un abanico de oferta de 
inversión al mercado local, a través de diferentes fondos de inversión. La Administradora 
es propiedad en un 35,0% de Coral Sands Properties, Inc. (relacionada a la sociedad 
Henla, S.A., de los hermanos León Asencio), un 35,0% de Grupo Estiva, Inc. (ligado a 
grupo empresarial José Diez Cabral) y un 30,0% de Pioneer Holding Company, Inc., 
propiedad de los socios gestores de la Administradora (Héctor Garrido y Yamil Isaías). 

Los accionistas de Pioneer SAFI poseen amplia experiencia en la industria financiera de 
República Dominicana. La administración general se encuentra en sus socios gestores, 
que se distribuyen entre el Consejo de Directores, funciones de Presidencia y Gerencia 
de Inversiones. El Consejo de Administración es el responsable del cumplimiento de los 
propósitos y objetivos de la sociedad, definiendo los lineamientos estratégicos y los 
valores e implementando un adecuado sistema de gobierno corporativo. 

La toma de decisiones se basa en los límites de inversión establecidos y aprobados en el 
reglamento interno de cada fondo y en el Manual Operativo de la Administradora. El 
Comité de Inversiones es quien aprueba o rechaza la propuesta de inversión. El 
encargado de ejecutar las operaciones es el Administrador del Fondo, quien además 
debe monitorear el desempeño de cada inversión. 

La Administradora posee diversos manuales para su funcionamiento y su operación. 
Entre los más relevantes se encuentran el Manual Operativo, el cual abarca los distintos 
manuales y políticas referentes al funcionamiento de la Administradora, y su Manual de 
Políticas y Normas para la Prevención y Control Lavado de Activos, Financiamiento al 
Terrorismo y Proliferación de Armas de Destrucción Masiva. La Administradora establece 

 
conflictos de interés. Estos lineamientos tienen como finalidad asegurar que la toma de 
decisiones y el desempeño en la gestión de los fondos no se vea influenciado por 
intereses personales ni secundarios. 

Actualmente la administradora está trabajando en realizar mejoras a las políticas y 
eficientar sus procesos. 

Con relación a riesgos relacionados con factores ESG, no se aprecian riesgos directos 
significativos en la Administradora a nivel ambiental o social. El riesgo de gobernanza es 
el más relevante dada su actividad. Para mitigar estos riesgos, la administradora cuenta 
con un Consejo de Administración, comités de riesgo y control y variadas políticas de 
conflictos de interés, ética, valorización, manejo de información, entre otras. Por otra 
parte, a través del Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades con Impacto Social 
Pioneer, busca invertir en sociedades que tengan actividades productivas y comerciales 
que por su propia naturaleza tengan un impacto positivo sobre la sociedad o que por el 
modelo de negocios o los procesos y tecnologías utilizados para realizar su actividad 
tenga un impacto positivo sobre la sociedad y/o el medio ambiente.  

Riesgo 11.May.2023 31.Ene.2024 

Calificación A+af A+af 
 

* Detalle de calificaciones en Anexo. 
 

Analista: Ignacio Carrasco 
 ignacio.carrasco@feller-rate.com 
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Actualmente, la Administradora gestiona cinco fondos de inversión. Al cierre de 
noviembre 2023, el patrimonio bajo administración totalizaba RD$23.154 millones 
(14,4% de crecimiento con relación al cierre de noviembre 2022). Por otra parte, su 
participación de mercado se sitúa en torno al 11,0%, posicionándose como la cuarta 
administradora más grande de la industria. 

De acuerdo con los estados financieros interinos, al cierre de noviembre 2023 la 
Administradora tuvo un incremento de sus ingresos totales de un 7,8% respecto a igual 
período de 2022, situándose en RD$268 millones, lo cual se explica por un aumento de 
8,4% en el volumen de comisiones por servicios. Por otra parte, los gastos crecieron un 
13,2%, situándose en RD$103 millones, explicado principalmente por mayores gastos de 
personal y de operaciones de la oficina. Con todo, la utilidad del período en 2023 se situó 
en RD$119 millones, levemente inferior a la utilidad obtenida hasta noviembre de 2022. 

Durante los últimos años, el avance de la pandemia en el mundo y su impacto en la 
economía, sumado a conflictos bélicos, se tradujo en una mayor inflación a nivel global, 
que fue combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales, incrementando 
la volatilidad de instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de 
los activos. Durante 2023 se observó una mayor volatilidad en el tipo de cambio y en las 
tasas de interés de mercado con relación a sus promedios históricos, lo que afectó el valor 
de los activos locales, aunque en menor medida que años anteriores. Por otra parte, la 
inflación disminuyó significativamente, alcanzando el rango meta y ello permitió 
comenzar una desescalada de la tasa de política monetaria. El tipo de cambio ha vuelto 
a tener una tendencia alcista con episodios puntuales de bajas, por lo que dadas las 
expectativas de evolución tasas locales e internacionales esperamos mantenga esa 
tendencia ascendente. Por otra parte, continuamos observando una volatilidad de tasas 
de interés mayor a la registrada históricamente, su evolución dependerá del contexto 
macroeconómico local y las decisiones de política monetaria, variables que 
continuaremos monitoreando. 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
FORTALEZAS 

 Administradora con buen nivel de estructuras y políticas para gestión de fondos. 

 Completos manuales y políticas de administración para los fondos y un equipo de 
gestión que tiene un buen nivel para un correcto manejo de recursos de terceros. 

 Gestores con experiencia en el mercado financiero. 

RIESGOS 

 Industria de fondos en vías de consolidación en República Dominicana. 

 Volatilidad de tasas de mercado puede impactar valor de los activos. 
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 Abr-19 Jun-20 May-21 May-22 11-May-23 31-Ene-24 

Calificación Aaf Aaf A+af A+af A+af A+af 

ESTADOS FINANCIEROS  

Cifras en millones de pesos dominicanos 

  Dic-20 Dic-21 Dic-22 Nov-23 

Efectivo y Equivalente   46   24   32   38  

Inversiones   44   147   100   94  

Otros Activos   53   46   70   83  

Total Activos   144   216   201   215  

Pasivos Financieros   -   -   -   -  

Otros Pasivos   32   42   53   61  

Total Pasivos   32   42   53   61  

Patrimonio   112   174   149   155  

 
     

Ingresos   195   252   300   268  

Gastos   92   121   142   103  

Utilidad (pérdida) Neta   76   96   115   119  

 
     

Endeudamiento Global*  28,4% 23,8% 35,4% 39,2% 

Endeudamiento Financiero*  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Cobertura Operacional**  255,1% 241,2% 241,1% 250,5% 

Utilidad sobre Ingresos  39,0% 38,2% 38,2% 44,2% 

Comisiones sobre Activos***  1,5% 1,3% 1,3% 1,2% 

Fuente: Información financiera elaborada por Feller Rate en base a información provista voluntariamente por la Administradora. EEFF auditados al cierre de diciembre 2020, 2021 y 2022, y EEFF interinos al cierre de 
noviembre 2023. 

*Endeudamiento medido sobre patrimonio. 

**Ingresos por comisiones sobre gastos operacionales. 

***Comisiones de administración sobre activos promedio del año anterior y del actual.   
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NOMENCLATURA  

La calificación se hace en una escala ordenada con un grado creciente de riesgo. 

CATEGORÍAS DE RIESGO CRÉDITO: 

 AAAaf: Administradora con el más alto estándar de estructuras y políticas para la administración de fondos. 

 AAaf: Administradora con un alto nivel de estructuras y políticas para la administración de fondos. 

 Aaf: Administradora con un buen nivel de estructuras y políticas para la administración de fondos. 

 BBBaf: Administradora con un satisfactorio nivel de estructuras y políticas para la administración de fondos. 

 BBaf: Administradora con estructuras y políticas débiles para la administración de fondos. 

 Baf: Administradora con estructuras y políticas muy débiles para la administración de fondos. 

 Caf: Administradora sin estructuras y políticas para la administración de fondos o que éstas sean consideradas de muy baja calidad. 

+ o -: Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un símbolo + (más) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada 
categoría.  

 

 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 Ignacio Carrasco  Analista principal 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La opinión de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada 
al emisor, sino que se basa en Información pública disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad de la misma. 
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos. 
La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza 
la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. 
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