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    Perfil 
MAF Renta Balanceada es un fondo de renta fija nominado en pesos con un horizonte de inversión 
de mediano plazo. La estrategia del Fondo será invertir principalmente en títulos provinciales, tanto 
nominados en pesos como hard dollar y dollar-linked. El Fondo inició operaciones bajo la actual 
estrategia en diciembre de 2016 y a la fecha de análisis (26-04-2019) contaba con un patrimonio 
cercano a los $224,0 millones. 

Factores Determinantes de la Calificación 
La calificación del Fondo responde a la buena calidad crediticia promedio que exhibió el mismo en 
el último año, en rango A(arg). Limita su calificación el moderado a alto riesgo de distribución, la 
moderada a alta concentración por emisor y el elevado riesgo de liquidez. Asimismo, se consideró 
la adecuada calidad de la Administradora.  

Análisis del Riesgo Crediticio del Portafolio 
Buena calidad crediticia: Al 26-04-2019, el riesgo crediticio promedio de la cartera en el último 
año se ubicó en A+(arg). 

Moderado a alto riesgo de distribución: Al 26-04-2019, las inversiones en cartera estaban 
calificadas en escala nacional en AAA o A1+ por un 42,5%, en rango AA o A1 por un 39,9%, en 
rango A o A2 por un 7,3% en rango BBB o A3 por un 10,3%. 

Moderado a alto riesgo de concentración: A la fecha de análisis, el riesgo de concentración por 
emisor era moderado a alto. El principal emisor, sin considerar títulos soberanos, concentraba un 
27,7% y los primeras cinco el 76,5% de la cartera. 

Orientado a títulos provinciales y/o municipales: La cartera se compone de títulos y/o letras 
provinciales y municipales en un 81,5%, títulos públicos soberanos en un 10,5% y fondos comunes 
de inversión en un 6,4%. El resto de los instrumentos no superaba el 1,4% cada uno. 

Análisis del Administrador 
Adecuado posicionamiento: Mariva Asset Management S.G.F.C.I.S.A. inició sus operaciones en 
agosto de 2011. Al 30-04-2019, administraba doce fondos, con una participación de mercado 
cercana al 1,1% y un patrimonio cercano a los $7.873 millones. El agente de Custodia –Banco 
Mariva S.A.- se encuentra calificado por FIX (afiliada de Fitch Ratings) -en adelante “FIX”- en       
A-(arg) Perspectiva Estable y A2(arg) para el endeudamiento de largo y corto plazo 
respectivamente. 

Adecuados procesos: La Administradora posee un adecuado proceso de selección de activos y 
monitoreo así como un adecuado control del cumplimiento de los límites regulatorios y 
lineamientos internos. Asimismo, los principales ejecutivos de la Administradora son idóneos para 
una adecuada administración de los fondos. 

Elevado riesgo de liquidez: A la fecha de análisis, el principal cuotapartista concentraba un 
53,3% del patrimonio y  los principales cinco reunían el 91,5%. En tanto, los activos líquidos 
(liquidez inmediata más títulos públicos) alcanzaban el 18,3% del patrimonio del Fondo. 
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Perfil 
MAF Renta Balanceada es un fondo de renta fija nominado en pesos con un horizonte de inversión 
de mediano plazo.  

La estrategia del Fondo será invertir principalmente en títulos provinciales nominados en pesos 
como hard dollar y dollar-linked. Con el objetivo de obtener un mayor rendimiento la 
Administradora realizará una gestión activa del Fondo para poder captar los diferenciales de tasa 
de los distintos instrumentos. 

El Fondo inició operaciones bajo la actual estrategia en diciembre de 2016 y a la fecha de análisis 
(26-04-2019) contaba con un patrimonio cercano a los $224,0 millones. 

Análisis de la capacidad del Administrador para cumplir con los 
objetivos del Fondo 
Mariva Asset Management S.G.F.C.I.S.A. 
inició sus operaciones en agosto de 2011. Al 
30-04-2019, administraba doce fondos, con 
una participación de mercado cercana al 1,1% 
y un patrimonio cercano a los $7.873 millones. 
El agente de Custodia –Banco Mariva S.A.- se 
encuentra calificado FIX (afiliada de Fitch 
Ratings) -en adelante “FIX”- en A-(arg) 
Perspectiva Estable y A2(arg) para el 
endeudamiento de largo y corto plazo 
respectivamente.  

La Administradora posee objetivos y 
responsabilidades claramente identificados. 
Asimismo, posee un manual para la 
Administración de los fondos en los que se 
contempla el objetivo, el alcance, los sectores 
intervinientes, las características generales, 
los controles y límites sobre las actividades de 
los fondos, la política de inversiones  y los procedimientos para la administración de los fondos, de 
la Administradora y de los sistemas involucrados.  

Mariva Asset Management S.G.F.C.I. realiza un comité de inversiones, el cual estará compuesto 
por al menos un Director, el Gerente General, el Responsable de Portfolio Management, al menos 
dos analistas del equipo de Research y el Risk Manager. En el comité de inversiones se 
determinará la política de inversión de cada fondo. El comité de inversiones definirá los objetivos 
de inversión bajo los cuales se gestionará cada portfolio, como así también el índice de referencia 
de las carteras, entendiéndose como tal el objetivo de inversión del fondo que  contiene activos 
elegibles en función al Reglamento de Gestión y constituye el portfolio sobre el cual se deberán 
tomar los riesgos activos. Adicionalmente, se realiza un comité de riesgos, en el que participan el 
Risk Manager, los Portfolio Manager, el Presidente de la Administradora y al menos un Director. 

El Comité de Inversiones deberá estructurar los procesos de Asignación de Clase de Activos y 
Selección de Activos de forma tal que el Portfolio Manager pueda tomar las decisiones de 
inversión. 

En base a los objetivos y políticas de inversión, una vez determinado el índice de referencia de 
cada Fondo y establecidas las limitaciones en los activos a invertir, el Portfolio Manager deberá 
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tomar decisiones de inversión. Para ello, los procesos de Asignación de Clase de Activos y 
Selección de Activos serán desarrollados utilizando herramientas cuantitativas para conocer el 
posicionamiento de cada Fondo en forma absoluta y relativa, como así también ponderar 
constantemente los riesgos activos relativos al índice de referencia. 

Los controles de límites efectuados por el sector de Compliance se realizarán diariamente. Tres de 
las tareas especificadas que serán efectivamente realizadas por el mismo son: 

• Verificar diariamente el efectivo cumplimiento de las relaciones técnicas establecidas por 
el Reglamento de Gestión de cada fondo común de inversión y por las disposiciones regulatorias 
en vigencia. 

• Controlar los límites de composición de cada una de las carteras del fondo 
particularmente los referidos a márgenes de liquidez, niveles de inversión y vida promedio de 
activos.  

• Determinar y reportar a la Gerencia General y al Directorio la necesidad de informar a la 
Comisión Nacional de Valores los excesos que se produzcan en la administración de la cartera de 
los fondos comunes de inversión, con respecto a las limitaciones a las inversiones que surgen de 
la Ley Nº 24.083 y las restantes disposiciones vigentes en la materia, por medio de la Autopista de 
la Información Financiera (AIF). 

Por su parte, los niveles de Riesgo de Mercado de los portfolios son medidos por el Risk Manager 
y discutidos en el Comité de Riesgos, en base a la metodología de Value at Risk a partir del 
modelo Risk Metrics. 

La Auditoría externa de la Administradora y de los fondos es realizada por Price Waterhouse 
Coopers (PWC).  

Finalmente, el sistema operativo utilizado por la Administradora es el Visual Fondos (Esco) que es 
el sistema estándar de la industria. 

Riesgo de liquidez 

A la fecha de análisis, el riesgo de liquidez era elevado. El principal cuotapartista concentraba un 
53,3% del patrimonio y los principales cinco reunían el 91,5%. En tanto, los activos líquidos  
(liquidez inmediata más títulos públicos) alcanzaban el 18,3% del patrimonio del Fondo. 
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Desempeño financiero 

A fines de abril de 2019, el rendimiento anual del Fondo fue de 42,2%, mientras que el rendimiento 
mensual fue del -3,9%. El rendimiento de la entidad se ubicó ligeramente por debajo de la mediana 
de los fondos de similares características.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgo crediticio 

Al 26-04-2019, el riesgo crediticio promedio de la cartera en el último año se ubicó en A+(arg). 

Distribución de las calificaciones 

Al 26-04-2019, el riesgo de distribución era moderado a alto. Las inversiones en cartera estaban 
calificadas en escala nacional en AAA o A1+ por un 42,5%, en rango AA o A1 por un 39,9%, en 
rango A o A2 por un 7,3% en rango BBB o A3 por un 10,3%.  

Riesgo de concentración 

A la fecha de análisis, el riesgo de concentración por emisor era moderado a alto. El principal 
emisor, sin considerar títulos soberanos, concentraba un 27,7% y los primeras cinco el 76,5% de la 
cartera. 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

m
ay

-1
8

ju
n-

18

ju
l-1

8

ag
o-

18

se
p-

18

oc
t-1

8

no
v-

18

di
c-

18

en
e-

19

fe
b-

19

m
ar

-1
9

ab
r-

19

Disp PF Soberano ON y VCP Tprov FCI

Fuente: Cámara Argentina de F.C.I., estimaciones propias.

Evolución de los instrumentos en cartera

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

m
ay

-1
8

ju
n-

18

ju
l-1

8

ag
o-

18

se
p-

18

oc
t-1

8

no
v-

18

di
c-

18

en
e-

19

fe
b-

19

m
ar

-1
9

ab
r-1

9

AAA o A1+ Rango AA o A1
Rango A o A2 Rango BBB o A3

Fuente: Cámara Argentina de F.C.I., estimaciones propias.

Calidad crediticia de las inversiones



 

 
    
 MAF Renta Balanceada 

Julio 2019 
5  

    

Instituciones Financieras 

0% 10% 20% 30%

Pcia Buenos Aires

CABA

Soberano

Pcia Santa Fe

Pcia Córdoba

Pcia Neuquén

Pcia Mendoza

Principales inversiones 
(cifras como % del total de activos al 26-04-
2019) 

Fuente: Estimaciones propias 

Al 26-04-2019, la cartera de inversiones se encontraba representada principalmente por títulos de 
la provincia de Buenos Aires en un 27,7%, títulos de CABA en un 27,1%, títulos públicos soberanos 
en un 10,5%, títulos de la provincia de Santa Fe en un 8,3%, títulos de la provincia de Córdoba en 
un 8,0%,  títulos de la provincia de Neuquén en un 5,4% y títulos de la provincia de Mendoza en un 
4,9%. El resto de los instrumentos en cartera no superaba el 4% cada uno.  

A la fecha de análisis, el Fondo se componía por títulos y/o letras provinciales y municipales en un 
81,5%, títulos públicos soberanos en un 10,5% y fondos comunes de inversión en un 6,4%. El resto 
de los instrumentos no superaba el 1,4% cada uno  

 

Valores que no son deuda 

A la fecha del análisis, el Fondo no posee inversiones en activos de renta variable. 
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Concentración por emisor
(No incluye títulos emitidos por el Estado Nacional o el 
BCRA)
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Dictamen 
MAF Renta Balanceada 

El consejo de calificación de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de 
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 3 de julio de 2019, ha decidido 
confirmar* la calificación asignada al presente Fondo en A-f(arg). 

Categoría Af(arg): la calificación de fondos ‘A’ indica una alta calidad crediticia de los activos de 
un portafolio. Se espera que los activos de un fondo con esta calificación mantengan un promedio 
ponderado de calificación del portafolio de ‘A’. 

Los signos "+" o "-" pueden ser agregados a las calificaciones crediticias de fondos para indicar la 
posición relativa dentro de una categoría de calificación. Estos sufijos no aplican en la categoría 
‘AAA’ o en las categorías inferiores a ‘B’. El riesgo de contraparte no fue analizado al no 
considerarse relevante para la calificación. El sufijo f hace referencia a fondos de renta fija. 

* Siempre que se confirme una calificación, la calificación anterior es igual a la del dictamen. 

Fuentes de información  

La información suministrada para el análisis se considera adecuada y suficiente  

 Reglamento de gestión, 08-02-2018, disponible en www.cnv.gov.ar. 

 Cartera al 26-04-2019. Información sobre composición semanal de cartera disponible en 
www.cnv.gov.ar.  

 Información estadística al 30-04-2019 extraída de la Cámara Argentina de FCI, disponible 
en www.cafci.org.ar 

  

http://www.cafci.org.ar/
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Glosario 
 Compliance: sector que se ocupa de controlar el cumplimiento de normas. 

 Duration/Duración Modificada: medida de  sensibilidad de un activo o conjunto de activos ante 
una variación de los tipos de interés. También se entiende como el plazo de  amortización 
promedio del flujo de fondos ponderado por el valor actual de cada uno de  esos flujos.  

 Value at Risk (VAR): medida estadística que mide la pérdida que se podría sufir en condiciones 
normales de mercado en un intervalo de tiempo y con un cierto nivel de probabilidad o confianza.  

 Benchmark: índice de referencia  

 F.C.I: Fondo Común de Inversión 

 Portfolio Manager: Administrador de cartera 

 Back Office:  Actividades de apoyo, dedicadas a la gestión propia de la empresa 

 Management: Administrador 

 Asset Management: Gestión de activos 

 BCRA: Lebacs + Pases 

 Tprov: Títulos provinciales (Bonos provinciales + Letras) 

 Soberano: Bonos soberanos + Letes 

 ON+VCP: Obligaciones Negociables + Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo 

 Disp: Disponibilidades 
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