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INFORME N° 20 - Mercado Fondo

Calculo y anexo metodolégico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacion del
articulo 4° BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL
INVERSOR, publicamos el informe N°20 de “Pruebas
de Resistencia” para nuestro fondo de Mercado de
Dinero que es el Mercado Fondo, correspondiente al
4to trimestre de 2024. Consideramos de fundamental
importancia resaltar que el flujo de suscripciones ha
sido positivo durante el Ultimo ano, lo que disminuyd
el nivel de exigencias en el manejo de la cartera. La
tasa repo BCRA a 1 dia se ubica en el 32% anual
aproximadamente a la fecha de publicacion del
informe 31-enero-2025 (Figura 1) y también se detalla el
flujo en la industria en el Ultimo trimestre (Figura 2).

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 practigue 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 ano.

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 implementacién de dichos calculos hemos
utilizado la herramienta estadistica “R”, y en particular
algunos paquetes relacionados con el calculo de
retornos, métricas de riesgo y con otros indicadores
financieros cémo lo es “Performance Analytics”. El
meétodo 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 b" desde el
O1-julio-2023 hasta el 30-diciembre-2024, obtenemos los
siguientes resultados:
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Pérdida max de valor de CP para un dia

Método Variante Resultado
VaR Gaussiano 0,411%
VaR Histodrico n.a.

CVaR Gaussiano 0,471%
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
-0,411% al -0,471%. La ultima variacion negativa que registro el
fondo fue el 12 de agosto de 2019, con un registro negativo de
-090%. Actualmente, el fondo posee activos a
devengamiento lo que hace muy dificil una variacion
negativa de la cuota.

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 ano.

En el Ultimo afo, que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio han ascendido a $20.800mm,
con un rango que va desde los $1.000mm hasta los
$137.500mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el Mercado
Fondo desde el mes de octubre mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $1,26bn (~47% del PN
promedio del periodo), la administradora se compromete a
gue la liquidez al final del dia no se encuentre por debajo de
los $400.000mm, lo que abarca el 100% de la distribucion de
rescates del ultimo afo.

El cuarto trimestre del afilo 2024 ha sido positivo en términos
de suscripciones netas, mostrando cierto comportamiento
erratico en términos de frecuencia. Se observan picos de
suscripciones, sobre fines de noviembre y diciembre. Durante
el primer semestre, experimentamos un ciclo de baja de
tasas que impactd en el apetito por los Money Markets.
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Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B
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Riesgo de Concentracion

El riesgo de concentracion, es algo que la administradora
tiene presente. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 0,77% del Mercado Fondo durante el
ultimo afno en promedio, mientras que dicha participacién
asciende al 1,08% cuando la muestra se amplia a los primeros
10.

Para tomar una mejor dimensién 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
0 varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = Zb
i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentracién seria de 2000 pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada uno.
Niveles deseables estarian entre los 200 pts y 400 pts. Al
cierre de junio dicho indice se encuentra en un valor menor a
1pt, lo que demuestra una muy buena situacién del fondo en
términos de concentracion.

Concentracion primeros 10 cuotapartistas
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Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)
2,500,000,000,000
2,000,000,000,000
1,500,000,000,000

1,000,000,000,000

Fuente: Bind Inversiones
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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 calificacién en escala local
es AAAfar. Tal como se describe en el informe al 4 de
diciembre de 2024 (ver link).

Calidad crediticia y vida promedio ponderada
FIGURA 6 Calificaciones al 25.10.2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina
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https://moodyslocal.com.ar/wp-content/uploads/2024/12/ML-AR-IR-Mercado-Fondo-Monitoreo-2024-12-4-SPA.pdf

