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FIGURA 2 — Rescates FClIs
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Informe N°7

Calculo y anexo metodologico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacién del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe N°7 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el Mercado
Fondo, correspondiente al 3er trimestre de 2021.
Consideramos de fundamental importancia resaltar que el
flujo de suscripciones ha sido positivo durante el Ultimo afio,
lo que disminuyo el nivel de exigencias en el manejo de la
cartera. La tasa repo BCRA a 1 dia se ubica en el 32,00%
anual aproximadamente a la fecha de publicacidén del informe
04-noviembre-2021 (Figura 1) y también se detalla el flujo en
la industria en los Ultimos 12 meses (Figura 2). Es un afo
extremadamente calmo en términos de volatilidad de tasa.

En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
concentracion y de crédito.

Dado que los requerimientos minimos establecen que se
practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:

1. Un nivel de confianza de 99%.
2. Un periodo temporal de un afio.

3. Un horizonte temporal para el que se estime la
pérdida maxima de un dia.

4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
condicional (CVaR).

Para la implementacidon de dichos calculos hemos utilizado la
herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes
relacionados con el célculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores  financieros como lo es
“PerformanceAnalytics”. EI método del valor a riesgo va a ser
el principal indicador en términos de riesgo de mercado.

Riesgo de Mercado

Tomando el valor de la cuotaparte “clase a” desde el 01-oct-
2020 hasta el 30-sep-2021, obtenemos Ilos siguientes
resultados:
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Pérdida max de valor de CP para un dia

Método Variante Resultado
VaR Gaussiano -0,063%
VaR Historico n.a.
CVaR Gaussiano -0,068%
CVaR Historico n.a.

Fuente: Industrial Asset Management en base a
"Performance Analytics"

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.0625% al -0.0684%. La Ultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 12 de agosto de 2019. Cabe aclarar
que Mercado Fondo muto su estrategia de inversién de renta
fija T+0 a money market clasico o puro el dia 20/02/2020.
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Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afno. Teniendo en cuenta la situacién atipica en la que nos
encontramos mundialmente y el alto nivel de volatilidad de
nuestro pais en los ultimos afios, podemos decir que el riesgo
de liquidez se encuentra mitigado.

En el dltimo afio que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio son de aproximadamente
$296mm, mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va desde el 4,12% al 4,81%,
considerando los rescates netos sobre el Patrimonio Neto del
dia. En este sentido, la liquidez al final del dia de los Ultimos
meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI ante la

2
La informacion contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informaciéon publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacion ni
sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacién y/o errénea ﬁ\SSEt fv“laﬂagement

interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.



Test de Resistencia - 3T21

posibilidad de rescates masivos. Si bien el Mercado Fondo
desde el mes de diciembre mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $9.650mm (~44% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$4000mm, lo que abarca el 100% de la distribucion de
rescates del altimo afio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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En cuanto al riesgo de concentracidon, es algo que la
administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
perfil corporativo y de banca privada que tienen los
cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 1,17% del Mercado Fondo, mientras que
dicha participacion asciende al 1,83% cuando la muestra se
amplia a los primeros 10.
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FIGURA 6
Distribucion de calificaciones al 30.07.2021
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Para tomar una mejor dimensidon de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentracion seria de 2000pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts. Cabe
resaltar que por las particularidades del fondo que cuenta con
mas de 3mm de cuotapartistas es un riesgo que se encuentra
mitigado. Al cierre de marzo dicho indice se encuentre en
0,44pts.

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por Moody “s Local que revisa
periédicamente la composicion de la cartera y el riesgo
crediticio de la misma. La calificacion en escala local es
AAAf.ar. Se obtuvo una suba desde AA+f.AR descrita en el
informe del 12 de agosto de 2021.

La suba en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de
que Mercado Fondo posee activos con alta calidad crediticia
en comparacion con los activos que poseen otros fondos
locales.
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