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Bonos corporativos de

ANALISIS DE ENCUESTA SUPLEMENTARIA 2012

LyD: Grupos de bajos

ingresos mejoran mas

América Latina reflejan
fuerte baja de rentabilidad
en 2013 por efecto de la Fed

Segtin ranking elaborado por MCC sobre instrumentos de deuda de grado de inversién de
empresas de la regién, el mayor retorno llega al 1%. En 2014 se espera una normalizacién.

NICOLAS MARTICORENA P.

E12012 fue un afio excepcio-
nal para la rentabilidad de los
bonos de grado de inversién
(investment grade) de empresas
latinoamericanas, pues se re-
gistraron retornos en niveles de
10%, una variacién muy alta
considerando que estos instru-
mentos de renta fija poseen me-
nor exposicion al riesgo finan-
ciero. Sin embargo, el panora-
ma este afio es muy diferente.

Segtin un ranking elaborado
por MCC sobre la rentabilidad
de bonos emitidos por empre-
sas de la regién, la mayor ga-
nancia en 2013 la expone Tele-
fénica (Chile) con vencimiento
2015, el cual registra un incre-
mento de 0,89%. Luego viene
otro de BBVA Bancomer de Mé-
xico, con plazo a 2022. De los
diez instrumentos de este tipo
con mejor desempefio anual,
solo cuatro reflejan retornos po-
sitivos (ver infograffa).

La razén de este mal rendi-
miento radica en factores pro-
venientes de Estados Unidos,
ya que el cambio de politica
monetaria de la Reserva Federal
(Fed) —que este mes anuncié
que disminuird sus estfmulos
en US$ 10.000 millones men-
suales, una advertencia que co-
‘municd en junio— ha tenido un
impacto en las tasas del Tesoro
del pafs norteamericano.

Desde el primer trimestre
del afio, esta tasa de referencia
ha subido aproximadamente
140 puntos base hasta niveles
actuales cercanos al 3%.

“Cuando hay una subida en
latasa de los bonos

cicio serd mucho mejor que lo
visto este afio, aunque no se
repetirdn las rentabilidades
“anormales” de 2012.

“El mayor impacto, en tér-
minos de efectos desde la po-
litica monetaria, lo vimos du-
rante los tltimos meses. El de-
sempeiio del 2014 dependerd
de las expectativas al alza de
los bonos del Tesoro, que si-
guen ahora cerca del 3%, un
nivel atin bajo”, indica.

Y agrega: “Creemos que el

incremento de esa tasa serd
bastante mds moderado que
el salto de 1.401 puntos base
que vimos en 2013: “Noso-
tros creemos que serd un afio
en que se volverd a lanorma-
lidad en términos de rentabi-
lidad para estos instrumen-
tos de deuda emergente”.
Torres prevé que los retor-
nos que registrarian los bonos
de grado de inversion de fir-

3,02%

fue el maximo

intradiario del viernes de
la tasa de los bonos del
Tesoro de EE.UU. a diez
afios, su mayor nivel
desde julio de 2011.
Mientras mayor sea esa
referencia, menor retorno
tendran los bonos
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fue la rentabilidad en
2012 de los honos
corporativos de empresas
de la region, un nivel que
dificilmente se podria
observar en los proximos
afios.
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investment grade son los mds
afectados. Mientras més cer-
canose esté del nivel de los bo-
nos del Tesoro de Estados
Unidos y mientras mds largo
sea el plazo del instrumento,
el impacto es mds negativo”,
explica Diego Torres, gerente
de renta fija de MCC.

Mirando al 2014

El experto cree que el pa-
norama para el proximo ejer-
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su situacion que los
de mayores recursos

Incluyendo subsidios de educacidn, el ingreso
real per cdpita del decil mds bajo crecié 15%
en 2012, frente al 5,2% del decil superior.

LINA CASTANEDA

Los resultados de la Nueva
Encuesta Suplementaria de In-
gresos (NESI 2012) permiten
concluir que en los dos tltimos
afios 2011-2012 se ha producido
una mejorfa en la distribucién
delingreso en Chile, sostiene un
andlisis del instituto Libertad y
Desarrollo (LyD), lo que contra-
dice —segtin la entidad— la ex-
tendida nocién de que el creci-
miento es insuficiente para lo-
grar una mejor equidad.

El ingreso medio mensual de
los hogares del primer decil es
de $278.400, mientras que en el
tltimo decil el promedio de in-
gresos por hogar alcanza a
$2.719.600.

Excluidas las transferencias,
la participacion del pri-
mer decil en el ingre-
so0 nacionalalcanzé
a2,52% en 2010;
bajé a 2,45% en
2011 y subi6 a
2,56% en 2012.
Si se incorporan
las transferen-
cias, la participa-
cién fue de 2,72%
en 2010; 2,98% en
2011y 3,16% en 2012.

A su vez, excluidas las
transferencias, el décimo decil
redujo su participacion en el in-
greso nacional desde 32,94% en
2010, a un 32,72% en 2011 y
32,36% en 2012. Incorporando
las transferencias el porcentaje
de participacién bajé desde
32,34% en 2010; 31,29% en 2011
¥ 30,85% en 2012.

“Se podrfa pensar que la me-
jorfa ocurre lentamente, sin em-
bargo se trata de un perfodo de
dosafiossolamente y sedaenun
contexto en que en gran parte
del mundo desarrollado la dis-
tribucién del ingreso ha tendido
a empeorar. Adicionall Ia

dinal

EMPLEO
LyD sefiala que el

mercado laboral ha
ayudado a mejorar
la equidad.

ta del primer decil se incremen-
t6 en un 9,8% en 2011, excluyen-
do las transferencias en educa-
ciény enun12,5% en 2012. En el
caso del décimo decil, el incre-
mento fue de 6,6% y 5,2%, res-
pectivamente. “El decil superior
es el que tuvo la menor tasa de
crecimiento real en ingresos. En
2011 fueron los sectores medios
los de mayor crecimiento de in-
gresos y en 2012 los deciles infe-
riores, pero lo que no se puede
decir es que son los sectores de
ingresos altos y medios altos los
que més se han beneficiado del
dinamismo de la economifa”,
subraya LyD.

Incluyendo las transferencias
por educacion, el ingreso real
per capita en el primer decil au-
menta un 30,3% en 2011 y 15%

en 2012, mientras que en

el tltimo decil el au-
mento es de 6,6% y
5,2%, respectiva-
mente. “Vemos
que los subsi-
dios a la educa-
cién han hecho
una contribu-
cién clara y evi-
dente a mejorar la
distribucién del in-
greso, ya que efectiva-
mente estdn significando
una mejoria creciente en la me-
dida en que cae el nivel de ingre-
50 per cépita del hogar”, explica.

También se destaca la contri-
bucién de los ingresos de la ocu-
paciéna estamejorfa en la distri-
bucién. A nivel promedio, los
ingresos de la ocupacién repre-
sentan un 73% del total de in-
gresos, aunque su importancia
es menor para los deciles bajos
dado que el ingreso constituido
por transferencias del fisco es
mayor en ese segmento.

Con todo, el aumento del in-
greso real de la ocupacién (ex-
cluidas or edu-

mo del

propia evidencia de nuestro
pais es clara en mostrar que las
mejorias de ingreso ocurren
muy lentamente”, sefala LyD.
Hace hincapié en que la mejo-
rfa en la distribucion también
ocurre en un contexto de fuerte
aumento de los ingresos en ge-
neral, de 21% real en dos afios,

cacién) para el primer decil fue
de 6,3% en 2011y en 2012 alcan-
76 aun18,3%. En el décimo decil
los aumentos reales fueron de
59%y 12,3% en 2011y 2012, res-
pectivamente. “Se puede afir-
mar entonces que el dinamismo
del mercado laboral ha sido en
ese periodo una fuente efectiva

excluyendo las tr i
en educacion.
Elingreso real anual per capi-

nosolode to de ingresos,
sino también de mejoria de
equidad”, agrega LyD.
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"LICITACION SUMINISTRO SIC 2013/03"

Las empresas concesionarias de servicios publico de distribucion CGE DISTRIBUCION S.A.,
Chilectra S.A., Chilquinta Energia S.A., Compaiiia Eléctrica Osorno S.A., Compaiiia Eléctrica del
Litoral S.A., Compafia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A., Empresa Eléctrica Atacama S.A.,
Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A., Empresa Eléctrica de Casablanca S.A., Empresa Eléctrica
de Colina Ltda., Empresa Eléctrica de la Frontera S.A., Empresa Eléctrica de Melipilla, Colchagua
y Maule S.A., Empresa Eléctrica de Puente Alto Ltda., Empresa Eléctrica de Talca S.A., Empresa
Eléctrica Municipal de Til-Til, Energia de Casablanca S.A., Energia del Limari S.A., Luz Andes Ltda.,
LuzLinares S.A., LuzParral S.A. y Sociedad Austral de Electricidad S.A., y las cooperativas
eléctricas Compaiiia Distribuidora de Energia Eléctrica CODINER Ltda., Cooperativa Eléctrica
de Curico Ltda., Cooperativa de Gonsumo de Energia Eléctrica de Chillan Ltda., Cooperativa
Eléctrica Los Angeles Ltda., Cooperativa Eléctrica Paillaco Ltda., Cooperativa Rural Eléctrica de
Llanquihue Ltda., Cooperativa Rural Eléctrica de Rio Bueno Ltda. y Sociedad Cooperativa de
Consumo de Energia Eléctrica de Charrla Ltda., llaman a licitacion publica nacional e it i
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para el suministro de potencia y energia eléctrica destinado a cubrir los consumos de sus clientes
sometidos a regulacion de precios ubicados en sus zonas de concesién abastecidas desde el
Sistema Interconectado Central de Chile.

El Proceso tiene por objeto adjudicar un Bloque de Suministro de energia mas su potencia
asociada, entre el 1 de septiembre de 2014 y el 31 de diciembre de 2025. El bloque de energia
considera una componente base de 646 GWh en el periodo septiembre-diciembre de 2014,
1.238 GWh el afio 2015, 4.181 GWh el afio 2016 y 4.545 GWh para cada afio del periodo 2017-
2025. Las ofertas pueden ser efectuadas por una parte o por el total de los 100 sub-bloques que
componen el Bloque de Suministro, el cual considera también una componente variable que
puede alcanzar un monto anual equivalente al 10% de la energia de la componente base. EI
punto de oferta sera el nudo Polpaico 220 kV.

Podran participar las personas juridicas chilenas o extranjeras para lo cual deberan adquirir las
Bases presentando una solicitud escrita, que indique direccién, teléfono y correo electrénico del
interesado, en Avda. Presidente Riesco 5561 piso 14, Santiago de Chile, a contar del 30 de
diciembre de 2013 de lunes a viernes, de 9:00 a 16:00 horas, y hasta el dia de presentacion de
ofertas. Las Bases tienen un valor de $1.000.000 mas IVA, el que debera ser pagado al momento
de la adquisicion, al contado, vale vista o cheque nominativo y cruzado extendido a nombre de
CGE DISTRIBUCION S.A.

Las ofertas deberan presentarse el dia 5 de agosto de 2014y la apertura se llevara a efecto los
dias 5 de agosto y 13 de agosto para las inistrativas y econd i
en el lugar y horarios indicados en las Bases.

Las consultas sobre esta licitacién pueden ser dirigidas al correo electrénico
licitaciones@electricas.cl.
www.licitacioneselectricas.cl

EL MERCURIO

Contacta a tu ejecutivo:
2330 1470 - 2330 1405 - 2330 1217

(‘Todos los martes junto a El Mercurio. )

= sErcurio




