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Resumen Ejecutivo

La inversion de los fondos de pensiones (FP) ha tenido un impacto significativo en el desarrollo
econdmico y la creacion de empleos en los paises de la regién donde se han incorporado sistemas
de ahorro individual, generando un circulo virtuoso para mejorar la rentabilidad de los fondos de
los trabajadores.

En el seminario FIAP 2022 se abordd la exitosa experiencia de Republica Dominicana para crear
instrumentos de inversion local, que constituye un buen ejemplo para otros paises de la region.
Cinco panelistas revisaron los principales aspectos de la experiencia dominicana:

Yamil Isaias — Pioneer Investment Funds:

Las inversiones materializadas solo por Pioneer, con el aporte de las AFP, han generado mas de
6.000 empleos directos e indirectos, proyectandose 10.000 empleos adicionales en los proximos 2
a 3 anos.

Se construyeron edificios corporativos en la ciudad de Santo Domingo, un centro comercial en Punta
Cana y una red de sucursales bancarias. Por otra parte, los FP son duefios de un parque de zona
franca (parque industrial) con mas de 3,3 millones de pies cuadrados, que genera 2.000 empleos.
Con respecto al turismo, se abrio un hotel en la localidad de Miches y se estd invirtiendo en un hotel
en la ciudad de San Luis.

Raul Hoyo - Altio

Las inversiones que entregan beneficios palpables a las personas han sido financiadas gracias a los
FP. La Autopista del Coral y proyectos de energia renovable son pruebas de aquello.

En el sector turismo se empleaban 141 mil personas hace dos décadas, hoy en dia se emplean 365
mil personas. En ese momento se podian recibir 3,3 millones de turistas, hoy en dia son casi 7
millones.

Republica Dominicana ha cambiado completamente en los ultimos 20 afios gracias a 3 factores
clave: estabilidad macroecondmica, estabilidad politica y el mercado de valores/AFP.

Felipe Amador — Advanced Asset Management
Gracias a las inversiones de las AFP se han financiado inversiones como las siguientes:

e En 2019 se compraron el 100% de las acciones de Grupo Bolin y Pan Pepin. Tras combinar
estas empresas se pudo vender en 2021 en un valor de 1,7 veces la inversién, con casi 50%
de rentabilidad sobre la inversidn anualizada. Con esta operacién se desarrollaron mas de
400 nuevos empleos directos.

e Se establecieron 5 a 6 centros ambulatorios de salud en Republica Dominicana. Esto va a
generar 200 empleos directos y 1.000 empleos indirectos.



FIAP /NOTAS DE PENSIONES N.2 71; MAYO 2023

e Se invirtié en la expansion de la Empresa Minera Dominicana de Cales (DOCALSA). Se
redujeron los costos operativos y las emisiones de carbono, logrando un retorno de 16,5%
en ddlares.

Elianne Vilchez — Bolsa de valores de la RD

La participacion de los FP en el mercado de valores dominicano alcanza al 41% de los valores en
circulacién. Es entendible que inicialmente la inversidén se haya canalizado en deuda soberana, a
medida que van dando las posibilidades de que las AFP inviertan mas en el sector privado y puedan
rebalancear mejor su portafolio.

Al comparar la rentabilidad nominal de los FP versus la tasa promedio pasiva ponderada del sistema,
se observa un desempeno extraordinario de las AFP. El préximo paso para mantener esa
rentabilidad, dinamizar el mercado y seguir haciendo crecer la economia es desarrollar los
instrumentos enfocados en la sostenibilidad ambiental y social.

Andrés van der Horst — Fiduciaria Reservas

A modo de ejemplo, unas70.000 viviendas o soluciones habitacionales en el pais estan planificadas
a través de fideicomisos publicos, cuyo financiamiento proviene de las AFP. Se ven grandes
oportunidades adicionales de fideicomiso como el desarrollo turistico de Pedernales.

Los fideicomisos publicos conviven de manera transparente, sostenible y con gobernanza
fortalecida, donde el gobierno necesita apoyo financiero y los FP pueden contribuir
significativamente.

Introduccion

En materia de inversiones, una leccidon que permanece vigente es el antiguo refran “No hay que
poner todos los huevos en una sola canasta”, porque si ésta se llega a caer, se quiebran todos los
huevos. Este consejo es vdlido también para la inversidn de los Fondos de Pensiones (FP).

A pesar de lo anterior, si se analizan las carteras de inversion de los FP en los paises FIAP,
especialmente en los mas pequeiios, se observa que su diversificacion es baja y que el Estado
concentra una parte muy significativa de ellas. Puede ocurrir naturalmente que los FP inviertan en
instrumentos del Estado, sobre todo en los inicios del sistema de pensiones, pero es indispensable
gue con el correr de los afios se diversifiquen las carteras de inversidon con el objeto de reducir el
riesgo.

No es facil lograr una diversificacion de las inversiones locales, cuando no existe en el pais un
mercado de capitales desarrollado ni los instrumentos de inversion requeridos. En el Seminario FIAP
— ADAFP realizado recientemente en Republica Dominicana?, en el panel “Las AFP y los fondos de
pensiones en el mercado de valores dominicano: Competitividad y rentabilidad econdmica y social”,
se abordo la exitosa experiencia local para crear instrumentos de inversién que han permitido una

! Seminario llevado a cabo el 6 y 7 de octubre de 2022. Puede ver mas detalles de esta actividad aqui.


https://www.fiapinternacional.org/seminario/xix-seminario-internacional-fiap-desafios-y-soluciones-para-las-pensiones-de-hoy-y-manana/
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mayor diversificacion de los FP, con un impacto significativo en el desarrollo econdmico y la creacién
de empleos.

La experiencia dominicana constituye un buen ejemplo para otros paises de la regién con respecto
a la diversificacion local de los FP. En esta nota se revisan los principales aspectos presentados por
cada uno de los panelistas.

I. Los fondos de inversidon: una oportunidad para que los fondos de pensiones
impacten en la economia real

Presentado por Yamil Isaias - Pioneer Investments Funds

La industria de los fondos de inversién (Fl) llegd al mercado a diversificar los FP, con inversiones en
la economia real, en activos reales, adicionales a los activos financieros, sean éstos bancarios o
deuda de gobierno.

Pioneer Investments Funds arrancé en el 2011 y en el 2012 logré la primera aprobacién de un fondo
de renta fija, que era lo que se conocia en ese momento. En el 2015, Pioneer comenzd a invertir en
activos, con el primer fondo inmobiliario del pais, en donde las AFP invirtieron. En el 2018 se creé
un fondo de desarrollo de sociedades, posteriormente entrando en industrias como la turistica y la
zona franca. El 2022 se inauguré el primer fondo de impacto social, que no solamente viene a medir
la rentabilidad financiera, sino que también el impacto que esta genera.

Hoy en dia, Pioneer tiene poco mas de RDS 20 mil millones (aprox. USS 362 millones) en
administracion, esta es una Administradora de Fondos de Inversién (AFl) muy institucional, porque
las AFP han confiado en su gestidn. En el Grafico N°1 se muestra la distribucidn de las inversiones
de Pioneer por sector econdmico, donde se destaca el sector turismo, con un 55% de la cartera.

Grafico N°1.- Distribucidn de las inversiones de Pioneer por sector econémico
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Fuente: el autor.
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En el Grafico N°2 se muestra la distribucion del patrimonio en base a los distintos activos, todos
activos reales, donde se destacan los sectores turisticos, inmobiliarios y zona franca.

Grafico N°2.- Distribucién del patrimonio de Pioneer por tipo de activos
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Fuente: el autor.

El impacto de estas inversiones para la economia y el empleo de RD ha sido muy significativo. Las
inversiones materializadas solamente por Pioneer han generado mas de 6.000 empleos directos e
indirectos y en el pipeline que se estd ejecutando en los proximos 24 a 36 meses, se proyectan
alrededor de 10.000 empleos adicionales, todo ello con el aporte de las AFP.

En el Grafico N°3 se muestra el valor generado por cada uno de los Fl que administra Pioneer en los
ultimos 11 afios, que en total alcanza a RDS 3.900 millones (aprox. USS 71 millones), tanto en
rentabilidad de cupones de los instrumentos como en distribucién de beneficios por alquiler y
revalorizacioén de los activos.
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Grafico N°3.- Distribucién por fondo del valor generado
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La primera vez que los FP invirtieron en activos reales fue a través de un fondo inmobiliario y la idea
de Pioneer fue siempre ir transitando y revolucionando, llevando las estrategias a inversiones en la
economia real. En el sector inmobiliario tenemos edificios corporativos en la Ciudad de Santo
Domingo con inquilinos de calidad mundial, como las embajadas de Alemania, Holanda e Italia.
Igualmente, tenemos en la zona de Punta Cana el principal centro comercial, un edificio corporativo
al lado del aeropuerto y también entramos en una red de sucursales bancarias, buscando no
solamente el pago de un alquiler sino también comprar un bien para proteger ese capital, que es de
los pensionados dominicanos, de esta manera, en el momento que liquidemos esas inversiones,
puedan generar una ganancia de capital y hacer crecer sus patrimonios.

A raiz de la pandemia, la inversion en logistica para generar exportacion en paises cercanos a los
EE.UU., colocé en una posicidn muy interesante a las zonas francas de Republica Dominicana. Por
ello somos 100% dueiios de un parque de zona franca que tiene mas de 3,3 millones de pies
cuadrados, mas de 30 naves y que genera hoy en dia 2.000 empleos. Hace menos de un afio
compramos tierra adicional para triplicar el tamafio del parque y llevar esto potencialmente a 6.000
empleos adicionales. Ahi tenemos un inquilino del sector médico que durante la pandemia produjo
y exportd mascarillas. Hoy en dia tenemos un 100% de ocupacién y con una demanda de mas del
50 por ciento del futuro proyecto.

En 2018, se hizo la primera inversidn en el sector turismo y se abrié un nuevo destino que es Miches,
gue queda a una hora de Punta Cana. Con esa inversion se abre el primer hotel que hoy en dia es el
Unico operativo, pero ello no habria sido posible si el gobierno no hubiera invertido en la
infraestructura que le de acceso a ese nuevo destino. Por ello asumimos la presidencia de una
asociacion, que trabaja con la comunidad de Miches y que hoy firmé un acuerdo con el gobierno,
donde esa comunidad y el sector hotelero esta recibiendo un nuevo acueducto, seguridad, gestion
ambiental y un drea para manejo de residuos. Todo eso se hizo en base a una inversién que hizo un
Fl apoyado por las AFP y hoy en dia Miches es el nuevo destino de la Republica Dominicana. También
estamos invirtiendo en un hotel en San Luis, que viene a diversificar en la oferta de lujo.
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Y por ultimo esta el fondo de impacto social. Hemos arrancado con inversiones en vivienda social,
gue cumplan con unos parametros de sostenibilidad ambiental, invirtiendo a favor de la comunidad
en guarderias, parques y temas de salud. La idea es seguir creciendo, hoy en dia ya tenemos
inversiones en proyectos con asociados de alta calidad. Uno de ellos es el proyecto en Santiago con
unas 500 viviendas, también vamos a desarrollar 500 viviendas mas en Punta Cana y estamos
proyectando 6.000 viviendas en los proximos 18 meses y todo a través de este fondo, pensando en
los pensionados dominicanos y generar ese impacto que nuestro pais tanto se merece.

Il. Un testimonio de como la inversion de fondos de pensiones mejora las
infraestructuras viales

Presentacion de Raul Hoyo - ALTIO

Les voy a contar una anécdota personal, atada al crecimiento de Republica Dominicana en los
ultimos 20 afios, que coincide con los afios en que ha existido el mercado de valores y las AFP.

Regresé al pais en el afio 2000, después de estudiar en Estados Unidos. En ese momento tuve que
emprender en un negocio de mi familia que era un taller de mecdnica de vehiculos. Recuerdo que
me encantd emprender, pero yo trabajaba intensamente y los sdbados aproximadamente a las siete
de la noche tomaba mi carro en Santo Domingo y llegaba a Boca Chica a eso de las 11 de la noche,
porque en esos tiempos era imposible ir a Punta Cana.

Hace 22 afos la Autopista del Coral no existia y es una realidad hoy en dia, gracias a que los FP
compraron los bonos del Estado que permitieron que se construyera esa carretera.

Ayer por la mafiana, viajé desde mi hogar en Santo Domingo a Punta Cana y regresé por la noche y
dormi en mi hogar. Desperté esta mafiana y aqui estoy hablando con ustedes y tomaré la misma
carreteray estaré alas 6 de la tarde con mis hijos. Ese es un ejemplo palpable de cdmo se benefician
las personas con la inversién en infraestructura.

Asimismo, les puedo comentar que en estos dos dias en Punta Cana no hemos pensado en la
electricidad, pero eso no era lo que sucedia hace 20 anos, donde muy posiblemente habriamos
sufrido varios cortes de energia. Desde el 2003 hasta la fecha, el sistema eléctrico ha crecido de
3.300 megas a 5.200 megas y posiblemente mds importante, en el 2003 fuera de las hidroeléctricas
no existia la energia renovable en Republica Dominicana. Era basicamente full oil y carbén vy
empezaba a verse el gas natural. Hoy en dia, el 26% de la energia de Republica Dominicana es
energia renovable y se ha logrado gracias a la inversion de los FP a través de los Fl. PECASA fue la
primera inversion directa en acciones de una compafia de energia renovable de los FP, a través del
Fl de ALTIO.

En el sector turismo, se empleaban 141 mil personas hace dos décadas, hoy dia se emplean 365 mil
personas. En ese momento entraban 3,3 millones de turistas, hoy en dia son casi 7 millones de
turistas.
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Por ultimo, las zonas francas que en el 2003 se redujeron a 53 parques en una gran crisis cuando
China comenzaba a ser una potencia, hoy existen 80 parques que emplean a 200.000 personas.

O sea, Republica Dominicana ha cambiado completamente en los Ultimos 20 afios y hay tres factores
gue en mi opinién han sido claves: estabilidad macroecondmica, estabilidad politica y el mercado
de valores y las AFP. Es un piso de tres patas, le quitas una de esas patas y hoy el pais no estaria
donde esta.

En resumen, los Fl han invertido en zonas francas, en turismo, en carreteras / autopistas, en energia
y en empresas. Esas son las claves para mover la economia y todo lo que se ha logrado en los ultimos
20 afios, en buena parte se debe a los FP y al mercado de valores.

lll. Tres casos que muestran el impacto de la inversion de fondos de pensiones en
industrias

Presentacion de Felipe Amador - Advanced Asset Management

Advanced Asset Management partié en 2017 con un primer fondo de USS 50 millones con el
objetivo de ver si existia en Republica Dominicana la capacidad de poder desarrollar private equity
(capital privado). Este fondo fue respaldado por los FP y por mds de 50 otros inversionistas
profesionales.

Luego de haber hecho el primer fondo identificamos que hay un pipeline. Después de haber visto
mas de 750 empresas, analizado mas de 200, llevado a comité unas 57 e invertido en 14, hemos
visto que realmente existe la potencialidad de poder tomar posicién patrimonial en muchas
empresas dominicanas que estan comenzando a buscar expansién regional, como una forma de
canalizar los recursos de los FP y de otros inversionistas, de tener productos altamente
diversificados no solamente por industrias sino también en la regién.

Queremos seguir construyendo un portafolio del fondo especificamente en el area de activos
alternativos y se ha comenzado con un tercer fondo enfocado principalmente en la parte de
logistica, almacenamiento y otros productos industriales.

Quiero presentarles como ejemplo tres casos, en cuanto entradas y salidas de inversiones en
empresas.

Caso 1:

Identificamos una oportunidad en la consolidacion de industrias, ya que en nuestros paises hay
industrias que son altamente oligopdlicas. Con eso en mente, fuimos a consolidar el sector de la
panificacidn industrial de la Republica Dominicana. La tesis fue consolidar grandes marcas que
estaban entre las mas populares, pero que requerian inversién y gestion. En 2019 compramos el
100% de las acciones de dos empresas del rubro, Grupo Bolin y Pan Pepin. Logramos expandir de

7



FIAP /NOTAS DE PENSIONES N.2 71; MAYO 2023

manera importante el Market share (aumento de 40%) combinando estas empresas y esto permitio
que, con una inversion inicial de USS 10 millones, pudiésemos tener una salida exitosa en 2021,
vendiéndola a un consorcio internacional y local, en aproximadamente 1.7 veces nuestra inversién
y con casi 50% de retorno sobre la inversidn anualizada. Es importante destacar que en esta
operacion se desarrollaron mas de 400 nuevos empleos directos, ya que, si bien las sinergias
generaron ciertos ahorros a nivel de empleo, la expansién realizada en nuevas lineas de produccion
incrementd significativamente el empleo en la empresa.

Caso 2:

La falta de inversidn que existe hoy en dia en el sector de salud, tanto de parte del gobierno como
del sector privado, para dinamizar el acceso a servicio médico de alta calidad en poblaciones con
alta densidad, nos permitié desarrollar un modelo de negocio para establecer 5 a 6 centros
ambulatorios en Republica Dominicana.

En 2021, con una inversidn de aproximadamente de USS 15 millones, se inicid la construccién del
primer centro, donde se entregardn asistencias de urgencia, atenciones ambulatorias, imagenes
diagndsticas, laboratorio clinico, consultas médicas y telemedicina. Se van a generar unos 200
empleos directos y mas de 1000 empleos indirectos. Sumamos una alianza con el hospital de Santa
Fe de Bogotd, uno de los hospitales iconos de la regidn, para trabajar juntos en el lanzamiento de
esta gran cadena o red de servicios ambulatorios en Republica Dominicana.

Caso 3:

El ultimo caso es la inversidn en la expansion de la Empresa Minera Dominicana de Cales (DOCALSA)
en la comunidad en San Cristdbal. DOCALSA es la Unica gran empresa que existe en esa area y vimos
la oportunidad de duplicar su capacidad y reducir sus costos operativos. En plena pandemia pudimos
instalar un horno de 16 pisos que permitié hacer crecer el negocio de manera acelerada,
multiplicando el EBITDA? por cuatro en un afio y medio, se redujeron las emisiones de carbono
utilizando las mejores practicas internacionales en cuanto a medio ambiente (sostenibilidad) y se
redujeron los costos operativos en un 65%. Salimos de esta inversidon por un refinanciamiento
tradicional bancario, pero logramos un retorno de un 16,5% en ddlares.

Quiero concluir sefialando que nos sentimos muy afortunados de contar con inversionistas
profesionales como las AFP, que han creido en un modelo de negocio nuevo en Republica
Dominicana y que ha permitido canalizar recursos hacia el sector real. En estos ultimos cinco afos
hemos comprobado que existe un espacio importante para seguir apoyando en sus planes de
expansion a las empresas medianas y grandes de Republica Dominicana. Creo asimismo que los Fl
son los llamados a seguir canalizando los recursos de inversionistas profesionales y de los FP, que
quieren mayor diversificacién.

2 El EBITDA es un indicador contable de la rentabilidad de una empresa. Se calcula como ingresos menos gastos,
excluyendo los gastos financieros (impuestos, intereses, depreciaciones y amortizaciones de la empresa).
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IV. Los fondos de pensiones y el crecimiento del mercado de valores dominicano
Presentacion de Elianne Vilchez - Bolsa de Valores de la RD

Republica Dominicana es una economia pequefa con un mercado emergente. El pais cuenta con
mas de 10 millones de habitantes, con un PIB por encima de los USS$ 93 mil millones, con un tipo de
cambio bastante estable y una deuda sobre PIB cercana al 46%.

La participacidn de los FP en el mercado de valores dominicano alcanza al 41% de los valores en

circulacién. El 86% de los FP estan invertidos en RD y una parte muy importante de ellos estd
invertido en instrumentos del Estado, como se muestra en el Grafico N°4.

Grafico N°4.- Destino de la inversidn de los FP en Republica Dominicana

MH 53.16%

BCRD 26.32%

Bonos Corporativos 8.82%
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Bonos Multilaterales = 0.06%
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Nota: MH= Ministerio de Hacienda; BCRD=Banco Central de RD.
Fuente: el autor con base a Superintendencia de Pensiones de RD (SIPEN).

Esta concentracidn hay que analizarla considerando que el sistema de pensiones tiene sélo 20 afios
de funcionamiento y apenas 10 afos de la primera ley que permite la instauracidon de Fl y de
fidecomisos de oferta publica.

Es razonable que la punta de lanza de la inversidn haya sido la deuda soberana en un mercado joven
gue se ha ido desarrollando a medida que se han dado las posibilidades de que las AFP inviertan
mas en el sector privado y puedan distribuir y rebalancear mejor su portafolio.

Al comparar la rentabilidad nominal de los FP versus la tasa promedio pasiva ponderada del sistema
en los ultimos afios (Grafico N°5), se observa un desempefio extraordinario de las gestiones de las
AFP. Al mismo tiempo, se presentd una gran oportunidad el afio 2022, para crear un mercado de
derivados que le permita a las AFP amortiguar los eventuales golpes al portafolio, muchas veces
producto de choques externos.
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Grafico N°5.- Rentabilidad nominal AFP por sistema
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El proximo paso para mantener esa rentabilidad, dinamizar el mercado y seguir haciendo crecer la
economia, son los instrumentos enfocados en la sostenibilidad. Nada puede hacer mas sentido para
los FP, que tienen una vocacidon de largo plazo, que los instrumentos que garanticen la
sostenibilidad, no solo ambiental sino social. Esto es algo que ya esta sucediendo hoy, pero donde
aun hay espacio para explorar.

V. Los fideicomisos y los fondos de pensiones
Presentacion de Andrés van der Horst - Fiduciaria Reservas

Hace 20 afios me correspondio ser parte del equipo negociador del Tratado de Libre Comercio con
los Estados Unidos y sucedia algo parecido a lo que estd pasando en la actualidad, que no obstante
la alta sofisticacidon técnica de las AFP en conjuncién con las AFI, desde el punto de vista de la
rentabilidad, de la profesionalizacién, etc., se presenta una amenaza que también existia cuando
negocidbamos el tratado, que era un tema de relato y legitimidad comunicacional, ante una
poblacién que se sentia amenazada.

Por ello es importante traer una narrativa que muestre las ventajas de esa administracion, que
desde el punto de vista profesional y técnico es impecable.

En un marco en que el Gobierno ha apostado por los fideicomisos publicos, por las asociaciones
publico - privadas y que estd buscando inversionistas y fuentes de financiamiento no tradicionales,
hay una gran oportunidad para ello.

Tuvimos una experiencia riquisima hace un afio en un proceso de renegociacion en un Fideicomiso

de Oferta Publica, que fue sumamente exitoso ya que logramos la colocacién mas larga que se ha

10



FIAP /NOTAS DE PENSIONES N.2 71; MAYO 2023

hecho de valores fijos y que ha sido financiado en un 90% por los FP. Entonces debe narrarse como
con el ahorro de los FP se esta mejorando el sistema vial de la Republica Dominicana.

Igualmente, 60.000 o 70.000 viviendas o soluciones habitacionales estan planificadas a través de
fideicomisos publicos, donde las personas que las van a adquirir no saben que ese financiamiento
proviene de los FP. Entonces esa narrativa tiene que estar ligada a las personas que aportan para su
pensidn, tienen un beneficio financiero que muchas veces es dificil de explicar, sino también pueden
acceder a un beneficio tangible como la vivienda. No es por casualidad que, desde que se conoce la
politica, todos los gobernantes apuestan a obras de infraestructura, porque es algo que trasciende
en el tiempo y que impacta directa y diariamente en las personas.

Hoy vemos grandes oportunidades de fideicomiso que a través de los FlI pueden cambiar incluso
toda una regién. El fideicomiso publico de Pedernales es la Unica solucidén que tiene esa region, que
ha vivido del ganado y de la caiia de azucar. Estamos convencidos que con el desarrollo turistico de
Pedernales va a cambiar la fisonomia econdmica del sur, una gran oportunidad que se da cuando se
combina el ahorro de los trabajadores a través de los FP (con una rentabilidad atractiva) con una
inversion del Estado. Es algo que se podrd palpar cuando comiencen a llegar esos turistas.

En los fideicomisos publicos conviven de manera transparente, sostenible y con gobernanza
fortalecida, proyectos donde el Gobierno necesita del apoyo financiero y donde los FP pueden
contribuir significativamente, en beneficio de una economia mdas dindmica y con las mejores
perspectivas de la region como es la Republica Dominicana.

Importante: Los comentarios y afirmaciones de este documento deben considerarse como una orientacién de caracter general para
aumentar la cultura previsional y bajo ninguna circunstancia pueden ser considerados como una recomendacién que reemplace la
evaluacién y decisidn personal, libre e informada de los trabajadores. La informacion de esta Nota de Pensiones puede ser
reproducida por los medios de comunicacién.

Consultas: Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

Direccion: Avenida Nueva Providencia 2155, Torre B, piso 8, Of.810-811, Providencia. Santiago — Chile.
Fono: (56-2) 2381 1723; E-mail: fiap@fiap.cl; Sitio web: www.fiapinternacional.org
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