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Resumen

Desde el surgimiento del sistema de pensiones en el afio 2003 hasta la actualidad, el portafolio de
inversiones de los fondos de pensiones ha evolucionado con el transcurso de la maduracion del
mercado de capitales y del propio sistema, sobre todo con la introduccién de instrumentos de renta
variable a su cartera de inversién. Dicha cartera inici6 con una composicién limitada, y se ha ido
diversificando hasta el presente debido al surgimiento de nuevas alternativas de inversion en el
mercado, como es la renta variable. Ha sido precisamente esta diversificacion que ha permitido a
pesar de mayor volatilidad, lograr que las inversiones en instrumentos de renta variable alcancen
mayores niveles de rentabilidad que las realizadas en instrumentos de renta fija, mitigando también
potenciales riesgos de inversién. Esto resalta la importancia de este tipo de instrumentos y de la
diversificacion de la composicion de la cartera para asegurar el robustecimiento y la solidez del

sistema.




Diversificacion del portafolio de los fondos de pensiones.

La inversiébn de los recursos acumulados es uno de los procesos fundamentales en los
sistemas de pensiones, debido a que el rendimiento de esas inversiones es una variable significativa
al momento de obtener mejores pensiones. En tal sentido, la diversificacién de las inversiones es
esencial para conformar un portafolio de inversion con objetivos definidos, con rendimientos estables
y menor riesgo, y de esta manera, aprovechar las condiciones favorables del mercado y de la

economia para los fines de maximizar el rendimiento.

Para los fondos de pensiones, la diversificacién de las inversiones ha sido y sigue siendo un reto y
este reto es aun mayor en los paises donde el mercado de capitales se encuentra en desarrollo,
como es el caso de Republica Dominicana. El sistema de pensiones surgi6é en el pais en el afio 2003
con una oferta limitada de instrumentos, dado lo incipiente que era el mercado de valores, por lo
que el 100% de los recursos de los fondos de pensiones se encontraban invertidos en certificados
de depésitos emitidos por las entidades de intermediacién financiera. En el afio 2007, se produjo
una modificacién a la Ley 87-01 (Ley 188-07), para fines de incluir los titulos emitidos por el Banco
Central de la Republica Dominicana en la lista de instrumentos permitidos para invertir los recursos
de los fondos de pensiones. Posteriormente, en el afio 2010 la CCRyLI someti6 a consideracién del
CNSS la inclusion de los instrumentos emitidos por el estado dominicano y, en el 2011, los bonos
de organismos multilaterales. Asimismo, se incluyen las cuotas de fondos de inversion, los
fideicomisos y titularizaciéon de carteras de créditos hipotecarios a través de la Ley 189-11 que

promueve el mercado hipotecario y el fideicomiso.

A pesar de que la Ley 189-11 introdujo las cuotas de fondos de inversion abiertos y cerrados, el
fideicomiso y la titularizacion de carteras hipotecarias como instrumentos permitidos, no es hasta el
afio 2016 donde se recibié la primera solicitud de aprobacién por parte de la CCRyLI de un fondo
de inversién cerrado y es a finales de este afio donde se registra la primera inversion de los fondos
de pensiones en este tipo de instrumento. Asimismo, se aprueba la primera emision de un
fideicomiso de oferta publica y en el 2018, la primera emisién de valores titularizados de carteras
de créditos hipotecarios. Finalmente, en agosto 2023, se logré un hito histérico para nuestro
mercado de capitales y fue la primera emisiéon de oferta publica de acciones de una empresa, de la

cual participaron los fondos de pensiones.




Grafico 1: Evolucion de la Cartera de Inversion Fondos de Pensiones
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la SIPEN.

Como podemos ver en los graficos anteriores, el portafolio de inversion de los fondos de pensiones
ha ido diversificAndose en el tiempo y a medida que van surgiendo en el mercado de valores nuevas
opciones de inversion, se va logrando una mayor diversificacion. El crecimiento exponencial de los

fondos de pensiones ha impulsado el desarrollo del mercado de capitales de nuestro pais logrando




ampliar las opciones disponibles y, los recursos de estos han podido ser dirigidos hacia el sector
real de la economia dominicana como son el turismo, el sector energia y al desarrollo de empresas
a través de los fondos de inversién, logrando con esto impactar directamente en la creacion de

empleos y la diversificacién de la matriz energética del pais, entre otros.

Finalmente, con la diversificacion se busca reducir el impacto que pudiera tener la valoracién de un
instrumento dentro del portafolio, el cual surge como resultado de la variacién de precios de los
instrumentos, asi como también, reducir la probabilidad de pérdidas que tengan impacto negativo
en los portafolios en momentos de crisis. Ademas, disminuir el riesgo del portafolio sin sacrificar
rentabilidad o aumentar la rentabilidad del portafolio sin incrementar el riesgo. La diversificacion se
traduce en portafolios de inversién mas eficientes, con inversiones de largo plazo y una rentabilidad

adecuada, lo que se traduce en mejores pensiones.

Rentabilidad de los instrumentos.

La variedad de instrumentos en los que pueden invertir los fondos de pensiones incide
principalmente de dos maneras: primero, les provee mas opciones para diversificar su cartera de
inversién, lo que ayuda a minimizar riesgos; y segundo, les permite aumentar su rentabilidad, en la
medida que se aprueben instrumentos con mayor potencial de retorno. Este es el caso de los
instrumentos de renta variable, los cuales fueron aprobados por primera vez mediante las
resoluciones 112, 114 y 116 de la CCRyLI respectivamente y, a partir del afio 2016 se realizan las

primeras inversiones por parte de los fondos de pensiones en fondos de inversion.




Grafico 2: Rentabilidad por tipo de instrumentos Fondos de Pensiones
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la SIPEN.

La gréafica 2 muestra la rentabilidad anual de las inversiones de los fondos de pensiones por tipo de
instrumento, durante el periodo 2018.T1-2023.T2. Se puede observar que, si bien el retorno
obtenido por los instrumentos de renta variable (Fondos de inversién y Fideicomisos) tienden a ser
mas volatiles, estos proveen un potencial de rentabilidad superior a los instrumentos de renta fija.
Por ejemplo, durante el periodo de inversion de los instrumentos de renta variable la rentabilidad
de las inversiones en Fideicomisos ha fluctuado en un rango entre 7% y 18%, mientras que la de
los Fondos de Inversion fluctué entre 3% y 14% (ver grafico 2). Por su lado, la rentabilidad de los

instrumentos de renta fija, durante el mismo periodo fluctu6 entre 6% y 9%.

Si bien el rango en el que oscila la rentabilidad de los instrumentos de renta fija es menor (menor
volatilidad), la expectativa de retorno que estos ofrecen también es menor (menor rentabilidad). Esto
sigue una de las reglas fundamentales de la teoria de inversion, la cual establece que (en general) a
mayor volatilidad mayor sera el retorno esperado. Por lo tanto, en el largo plazo se esperaria que
los instrumentos de renta variable provean una mayor rentabilidad que los instrumentos de renta

fija, en promedio.




Finalmente, cabe destacar que en agosto 2023, los fondos de pensiones invirtieron por primera vez
en acciones de oferta publica, tras la apertura al publico de la empresa Cesar Iglesias S.A.4 Aunque
todavia es muy temprano para analizar la rentabilidad de este instrumento, a largo plazo se esperaria

una dinamica similar a lo observado en los demas instrumentos de renta variable.

Gréfico 3: Rentabilidad de acciones vs bonos del Gobierno EE. UU.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la FRED.

Adicionalmente, partiendo de la experiencia del mercado de acciones de EE. UU., la rentabilidad
obtenida por el indice de acciones NASDAQS durante los ultimos 50 afios (ver gréafico 3), supera la
rentabilidad de los bonos del tesoro a 10 afos, siendo esta dos veces mayor. Al igual que los
instrumentos de renta variable en la Republica Dominicana, el mercado de acciones en EE. UU. es
mas volatil que los instrumentos de renta fija, incluso presentando una rentabilidad menor durante
algunos periodos (como es el caso de la década de los 70 y primera década del 2000). Sin embargo,
en el largo plazo, la rentabilidad de estos instrumentos compensa la volatilidad, y debe proveer un

mejor retorno a la inversion.

En general, la inclusion de nuevos instrumentos al portafolio de inversiones de los fondos de

pensiones provee mayor profundidad y seguridad al sistema, mitigando los riesgos de inversién y

4 R-SIMV-2022-13-EV
5 National Association of Securities Dealers Automated Quotations, es un mercado electronico global para la compra y venta de valores
(Bloomberg Linea, 2023).




aumentando la rentabilidad. A largo plazo, esto se traduce en mayor confianza y mejores beneficios

para los afiliados al SDP.
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