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La Superintendencia de Pensiones de la Republica Dominicana

Los Fondos de Pensiones y las
PyMEs Dominicanas

El Articulo 96 de la Ley 87 - 01 que crea el Sistema
Dominicano de Seguridad Social establece que:
“..en igualdad de rentabilidad y riesgos, las AFP
deberdan priorizar la colocacion de recursos en
aquellas actividades que optimicen el impacto en la
generacion de empleos, construccion de viviendas y
promocion de actividades industriales y agropecua-
rias..”. Obviamente, el sector empresarial PyME se
ajusta perfectamente a estos lineamientos.

Como fue tratado en otra entrega, la SIPEN
ejecuta un Plan Estratégico para la diversifi-
cacion de las Inversiones de los Fondos de
Pensiones, en el cual, entre otras dreas, se
identificé6 la pequeiia y mediana empresa
(PyME) por su impacto directo en la genera-
cion de empleos y contribucion al Producto
Interno Bruto, PIB.

El acceso de las PyMEs al financiamiento

Uno de los aspectos altamente sensibles en
el desarrollo de las PyMEs esta relacionado
con el financiamiento, en el que para obte-
nerlo se necesita informacién acerca del ne-
gocio, ya que en muchos de los casos no se
dispone de una contabilidad organizada y se
dificulta la confirmacién de referencias en el
mercado financiero, lo que incrementa el
costos de obtencién de dicho financiamiento.

Otro aspecto que limita el acceso al finan-
ciamiento lo constituye la dificultad de tener
la debida titulacion de los bienes inmuebles,
lo que no le permite contar con garantias
adecuadas para demandar fondos prestables.

Estas limitaciones, unidas a los costos de
transaccion, también han limitado la incur-
sién de las PyMEs en el mercado bursatil.

Estos elementos combinados resultan en
altas tasas y plazos cortos en las ofertas de fi-
nanciamiento, lo que indudablemente limita
el desarrollo y la competitividad de las
PyMEs dominicanas.

Esta situacion no solo es propia de la Repu-
blica Dominicana, asi se puede comprobar en
estudios realizados por la Federacién Interna-
cional de Administradoras de Fondos de Pen-
siones (FIAP), en donde se afirma que “En La-
tinoamérica y en la mayor parte de los paises
del mundo, las pequeiias y medianas empresas,
PyMEs, tienen una participacién relevante en
la economia del pais. Sin embargo, enfrentan
grandes problemas al momento de acceder a
las fuentes de financiamiento tradicionales pa-
ra financiar sus proyectos de desarrollo.”

A pesar de estas dificultades, producto del
trabajo, compromiso y visién de muchas en-
tidades y lideres, en la actualidad nuestro
pais cuenta con uno de los sectores de micro-
finanzas més desarrollados de la region.

Uno de los resultados mds importantes de
esta experiencia fue romper con el paradig-
ma de que los riesgos crediticios de las
PyME:s eran mayores a otros sectores empre-
sariales del mercado. Marina Ortiz y Jeffrey
Poyo, en su libro Microempresas, Globaliza-
cién y Servicios Financieros en Republica
Dominicana sefialan que “esta experiencia
ha demostrado que los rendimientos
en este segmento del mercado son
superiores a otros, y mediante la
utilizacién de una tecnologia
de crédito especializada,
los riesgos son relativa-
mente bajos en com-
paraciéon con otros
segmentos de la
economia nacio-
nal”.

Fondo de Inversion PyME

Fondo d Fondos de Otros
L(i)gui%e; Pensiones Inversionistas
“Market Maker”
Fondo de Inversion PyME
IFls Espec : ONGs Cooperativas PyMEs
Regula%as Promipyme |\ microcrédito de AC Medianas

IFls Espec Reguladas = Instituciones Financieras Reguladas y Especializadas en PyMEs

ONGs Espec = ONGs Especializadas en Microcrédito

Cooperativas de AC = Cooperativas de Ahorro y Crédito

En cuanto a los fondos de pensiones, se ha
iniciado un proceso que permita que dichos
recursos, administrados por las AFPs, puedan
financiar al segmento de las PyMEs, funda-
mentalmente a través de la inversion que los
Fondos de Pensiones ejecuten en instrumen-
tos de deuda emitidos por los bancos, princi-
palmente los especializados en atender a es-
tos segmentos del empresariado nacional.

Las PyMEs representan un grupo empre-
sarial de gran importancia estratégica, su fi-
nanciamiento es realizado a través de enti-
dades reguladas y no reguladas. A pesar de
recibir crédito con altas tasas y plazos cor-
tos, la experiencia demuestra tienen buen
historial de pago y pueden representar una
cartera sana.

Se plantea el reto: cumpliendo los requisi-
tos de rentabilidad y riesgo aceptados ;cudl
instrumento utilizar para canalizar mas facil-
mente los fondos de pensiones a las PyYMEs?

Una Propuesta: Fondo de Inversion PyME

La creacion de un Fondo de Inversion PYME
por parte de una administradora de fondos de
inversion, ofrece ventajas concretas tanto para
las PyMEs, las instituciones financieras espe-
cializadas en atender a las PyMEs, asi como
también para los fondos de pensiones.

La Ley de Valores 19 - 00 crea la figura de
las administradoras de fondos de inversion
para administrar fondos mutuos o abiertos y
fondos cerrados de inversion. En ese senti-
do, una administradora puede crear y admi-
nistrar una diversidad de fondos con distin-
tos objetivos y politicas de inversion, que
deben estar claramente descritos en los
prospectos y servir para guiar las decisiones
de inversion que se tomen respecto a los re-
cursos invertidos en dicho fondo.

El Fondo de Inversion PyME tendria co-
mo objetivo principal invertir su cartera en
instrumentos y titulos que logren una am-
pliacion del crédito hacia las PyMEs. Es-
to se lograria invirtiendo en instru-
mentos de renta fija y variable en
las instituciones financieras es-
pecializadas que atienden a
las empresas de menor ta-
mafio, asi como también
invirtiendo en forma
directa en titulos
valores emitidos
por parte de las
PyMEs de
mayor ta-
maino.

El Fondo de Inversién PyME debe con-
tar con una administracién profesional, la
cual asumird la labor de evaluacién y se-
guimiento de las diversas alternativas de
inversion en el sector PyME en la econo-
mia dominicana.

Es preciso destacar que de conformidad
con la Ley 87-01 y sus normas comple-
mentarias, para que los fondos de pensio-
nes puedan invertir en cuotas de fondos
de inversién, la administradora de fondos
de inversiéon deberd obtener las califica-
ciones que correspondan, asi como tam-
bién el Fondo de Inversion PyME debera
obtener las calificaciones de Grado de In-
versiéon (BBB).

En el caso de la administradora, para cali-
ficarla se evalia principalmente el nivel de
sofisticacién de los procesos de andlisis, la
experiencia y perfil profesional de los admi-
nistradores, asi como los controles internos,
entre otros. Para la calificacion del fondo de
inversion PyME se debe preservar la califi-
cacion de riesgo Grado de Inversion, para
que sea alternativa de inversion para los fon-
dos de pensiones.

A través de la inversién en cuotas del
Fondo de Inversion PyME, los inversionis-
tas institucionales e individuales colocan
sus recursos en un portafolio de instru-
mentos financieros que conforman
la cartera de inversién de dicho
fondo. El Fondo a su vez
cuenta con un comité de
inversiones designado
para analizar y deci-
dir sobre las in-
versiones de
dicho por-
tafolio

con el objetivo de maximizar el rendimien-
to ajustado por riesgo de su cartera condi-
cionado por los objetivos explicitos de in-
version de dicho fondo. Ademads, se estaria
distribuyendo el riesgo de inversién en las
PyME:s a través de todo el mercado de fi-
nanciamiento de éstas y por tanto ese ries-
go seria efectivamente mitigado.

Las caracteristicas de rentabilidad y
riesgo de las instituciones de crédito espe-
cializadas en PyMEs las hace particular-
mente atractivas para los fondos de pen-
siones. La atomizacién en sus carteras de
crédito y la flexibilidad que han mostrado
las PyMEs para adaptarse a las diferentes
fases de cada ciclo econémico han deriva-
do en bajos niveles de riesgo crediticio. La
operacion de un Fondo de Inversiéon PyME
permitirfa fortalecer la canalizacién de re-
cursos de los fondos de pensiones hacia el
segmento de las PyMEs, ofreciendo un
rendimiento esperado mayor que el pro-
medio que obtienen actualmente los fon-
dos de pensiones.

La posibilidad de que dicho fondo invier-
ta directamente en las PyMES de mayor ta-
mario, estaria abriendo un nuevo canal de fi-
nanciamiento a largo plazo para estas em-
presas. Esta fuente de financiamiento con-
tribuirfa significativamente en el proceso de
inversion y transformaciéon que se amerita
frente a la apertura de la economia nacional.

La SIPEN en estos momentos establece la
ruta critica a seguir para la implementacién
exitosa de este mecanismo en el menor tiem-
po posible, contribuyendo asi a la innovacién
que requiere la Republica Dominicana en el
area econdmica y social, para insertarse de
manera exitosa en el proceso de internacio-
nalizacion de la economia. De esta manera,
se contribuye a la creaciéon de empleos, al
fortalecimiento del aparato productivo
nacional y a la reduccién de la po-
breza, mientras se persigue ob-
tener los rendimientos que
ayuden, con un riesgo
acotado, a maximi-
zar las pensiones
de nuestros
afiliados.

MISION

‘Resguardar los derechos previsionales de los trabajadores
y de la sociedad dominicana, mediante un equipo de
profesionales eficaces, que apegados a clevados principios
éticos y morales, asi como eficientes mecanismos de
supervision y fiscalizacién, promueven el desarrollo
sostenido del Sistema Dominicano de Pensiones.

VISION

Ser una institucién ejemplo de excelencia, trabajo en equipo
v alta credibilidad, reconocida nacional e internacionalmente
por buenas pricticas de supervisién y fiscalizacién.

VALORES

Integridad « Lealtad = Compromiso * Colaboracién

Prudencia = Equidad = Excelencia

POLITICA DE CALIDAD

Nuestro compromiso es supervisar los entes del

Sistema con la transparencia y rigurosidad gue

garanticen el fiel cumplimiento de la normativa

de pensiones,

asi como ofrecer informacién

previsional oportuna a los afiliados y beneficiarios,
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mediante la mejora continua de nuestros procesos y la
especializacién de nuestro personal.
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