< »

Compafiia Inversora Bursatil
Sociedad de Bolsa

FIXED INCOME RESEARCH Octubre 2007

Informe Mensual Cheques de Pago Diferido

Orlando Parisi  \/olumen récord en el financiamiento de empresas a través de
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Pese a que las tasas de descuento tuvieron otro leven incremento durante octubre,
el mercado de cheques de pago diferido en Bolsa de Comercio no detiene su
crecimiento, perforando por primera vez el techo de $60 millones operados.
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% Una sostenida oferta de cheques, especialmente en el segmento avalado, y la
posibilidad de obtener atractivos rendimientos por parte de inversores
minoristas, permitié que pese al contexto de incipiente iliquidez reinante en el
mercado de capitales, el mercado de cheques de pago diferido sostenga elevadas
tasas de crecimiento.
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histérico, superando en mas del 7% a la marca anterior, obtenida en agosto de
este afio e implica ademas un crecimiento interanual del 44%. El promedio diario
de operaciones, por su parte, se ubica en $2.9 millones.

% El acumulado de operaciones para todo el afio suma $547 millones y comparado
con el mismo periodo del afio 2006 arroja un crecimiento del 50%.
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% Observamos ademas un significativo incremento en la cantidad de operaciones
concertadas, ya que se negociaron casi 2100 cheques, un 29% mayor respecto al
mes anterior. El promedio por cheque, por su parte, se ubica en $30.800.
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+« Si bien los cheques avalados, debido a su calidad crediticia se mantienen como
la alternativa excluyente de inversién, los patrocinados mostraron en octubre
un crecimiento mas que proporcional al resto del mercado. De esta forma,
comparado contra el mes anterior, los cheques patrocinados exhiben un
crecimiento del 60%, mientras que los avalados lo hacen sélo un 12%. En
términos nominales, el volumen operado en patrocinados asciende a $8.15
millones (13% del total del mes) y el segmento avalado obtiene una
participacion del 87% restante, con $55.9 millones operados.
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Tasas de interés

Octubre se presenta como el quinto mes consecutivo de suba de
tasas. Asi, el mercado acumula desde mayo a la fecha un
incremento superior al 60%. De todas formas, y como era de
esperar, la misma se morigera sustancialmente respecto a meses
anteriores, por lo que la pendiente de la curva historica de tasas se
aplana notablemente (ver grafico “Evolucion de Tasas”), y
esperamos hacia delante que esta variable se estabilice un piso
inferior respecto a estos valores maximos.

Como consecuencia de ello, computando tanto cheques
patrocinados como avalados, la tasa promedio registra un
incremento de 85pb respecto al mes anterior y se ubica en niveles
del 16%.

Spread de tasas: mas alla del diferencial de plazos existente entre
operaciones avaladas y patrocinadas, al cual se hace mencién en el
siguiente acapite del informe, podemos observar ademas un spread
de tasas que luego de tocar minimos en los Ultimos meses, vuelve a
incrementarse obteniendo un promedio para el mes de 189 pb.

A su vez, en el cuadro de méas abajo (“Comparacién de Tasas™) se
visualiza claramente no sélo el fuerte incremento de tasas
respecto al mismo mes del afio anterior, sino también el mayor
retorno exigido por los inversores para los tramos mas largos de la
curva, explicado por la mayor pendiente que tiene la curva actual.

Comparaciéon de Tasas
071 & Octubre 07
*
sow{ A Octubre 06 .
8 19.00%
c
E
g o
]
o
[3+] 15.00%
[%]
©
= A
13.00%
A A A
11.00%
9.00%
0 10 15

Meses

< »

Compafiia Inversora Bursatil
Sociedad de Bolsa

Octubre 2007

70 -
60 |
50 -
40 4
30 A

Mm de $

20 4

10 4

0

Tipo CPD negociados

@ Patrocinados
@ Avalados

Fuente:CIBSA

Nov

Dic Ene Feb

Mar Abr May Jun

Jul  Ago Sep Oct

W

18

168

1

il

105

4 Patrocinados < hvalades

Evolucion de Tasas

o)

Oct Nov
e st

Die e Feb

Mar Hr ey

Plazo Dias |Volumen Tasa Prom % Total
0-30 7148143 12.22% 11.17%
31-60 10741592 13.94% 16.78%
61-90 12289501 15.06% 19.20%
91-120 9778849 16.30% 15.28%
121-150 5535295 17.21% 8.65%
151-180 7181172 18.01% 11.22%
181-210 3523573 18.40% 5.50%
211-240 2858569 18.93% 4.47%
241-270 2758608 19.25% 4.31%
271-300 704355 19.67% 1.10%
301-330 567036 21.31% 0.89%
331-365 928743 21.62% 1.45%

Prom ssema 16.00%

Prom patrocin. 17.65%

Prom avalados 15.76%
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Plazos operados

En sintonia con un contexto de mayor aversion al riesgo, el mercado de cheques reacciondé no sélo con un
incremento de tasas: observamos ademéas una significativa reduccién de los plazos operados. Puntualmente,
durante octubre el plazo promedio ponderado para el mes de octubre apenas alcanza los 86 dias, mientras que en
septiembre este indicador promedié los 130 dias.

Desagregando el promedio por tipo de cheques, se confirma la tendencia habitual ya que obtenemos un plazo
promedio mas elevado al considerar los cheques avalados (92 dias), mientras que el promedio de plazos para los
patrocinados apenas alcanza a los 50 dias, uno de los menores registros desde el inicio de la serie histdrica.

Por su parte, resulta llamativo observar que las operaciones concertadas a un plazo superior a 180 dias, es decir
en el tramo mas largo de la curva, apenas alcanzan el 17.7% del total operado.

Claves y Recomendaciones: si Ud es inversor minorista, actualmente los cheques avalados de corto plazo (hasta
120 dias) ofrecen rendimientos superiores a otras alternativas de inversiéon para plazos similares (como plazos
fijos o cauciones bursatiles). Por otro lado, un mayor volumen de mercado implica mayores posibilidades de
diversificacion y amplio mercado secundario, lo cual favorece el eventual desarme de posiciones ante
necesidades de liquidez.

DISCLAIMER: Este informe ha sido preparado por el personal de Compaiiia Inversora Bursatil S.A., y en el se vierten opiniones personales. El objeto del mismo es brindar informacion y de
ningtin modo debe ser considerado como una oferta, o recomendacion para la compra, venta o seguimiento de una estrategia determinada respecto de titulos valores u otros instrumentos
financieros. Compaiiia Inversora Bursatil S.A. no garantiza que la informacién contenida en el presente sea correcta, completa o actualizada ya que la mayor parte de ella es provista por
terceros sobre los cuales no existe un control por parte de Compafiia Inversora Bursatil S.A.. La informacién vertida en el presente informe puede ser modificada sin que sea necesario
ningun tipo de notificacién previa ni aviso al respecto. Para evaluar la conveniencia de las inversiones a las que puede hacer referencia el presente informe, el lector debera realizar un
analisis personal siendo ademéas recomendable el asesoramiento por parte de personal calificado respecto de su situacion especifica. Compafifa Inversora Bursatil S.A. no asume
responsabilidad alguna, explicita o implicita, directa o indirecta, por los dafios producidos por el uso del presente informe. N
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