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Transformacion
digital

o cabe duda de que
entre los muchos te-
mas que preocupan

alos directorios y altos ejecu-
tivos de las empresas, priva-
das o piiblicas, estd la inser-
cion de las organizaciones en
elmundo digital.

Las tiltimas décadas han
generado cambios mads que
relevantes en la industria de
los medios de comunica-
cién, sin perjuicio que el
nombre en inglés de “media
industry” abarca un concep-
to mas amplio. Por ejemplo,
el desarrollo de los teléfonos
méviles, computadoresy ta-
blets de gran capacidad, re-
des sociales enormes y apli-
caciones que han facilitado
la vida, mejorando su cali-
dad, por ejemplo, las banca-
rias. ¢Ha pensado cudntos
cheques hace ahora, des-
pués de implementada la
trasferencia bancaria?

Eltemahatomadoribetes
mis serios ain, cuando los
empresarios y dirigentes se
dan cuenta que la sostenibili-
dad y existencia de sus nego-
cios depende de qué tan flui-
dayripidasealainsercion en
este complejo mundo digital.

¥ sialguien cree que es-
to es un problema sélo de
grandes empresas, el Minis-
terio de Economia, Fomen-
to y Reconstruccion estaim-
plementando planes con-
cretos para que las pymes
enfrenten el desafio.

En mi opinion, todo es-
fuerzo querealicen los actores
econdmicos preparindose
para esta transformacion pue-
deser correcto, pero anocor-
fundirse. Este no es sélo un
problematecnologico. Es fun-
damental que toda la organi-
zacion abra sumente a esta
materia: es un tema de cultu-
ra. Y la Gerencia de Recursos
Humanos, o como se llame,
tiene mucho que hacer en es-
tamateria para que el concep-
to sea permeable a todala es-
tructura.
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LOS BONOS Y EL
FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES

GESTION. El principal problema que deben enfrentar es como acceder a fuentes de

[financiamienfo compefitivas y, a la vez, sostenibles en el tiempo.
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| desarrollo de nuevos
E emprendimientos a tra-
vés de las pymes (peque-
fias y medianas empresas) en
Chile ha tenido un aumento sig-
nificativo el dltimo tiempo, co-
mo lo muestran las estadisticas
del SII. La pequeria empresa ha
tenido un crecimientode casiun
75% entre los afos 2006 y 2017,
siendoel segmentocon el mayor
incremento en este periodo.

DIAGNGSTICO

El principal problema que debe
enfrentar este sector es como
acceder a fuentes de financia-
miento que sean competitivas y,
alavez, sostenibles en el tiem-
po. Segin el trabajo de Bravo,
Crespi y Gutiérrez: “Desarrollo
se escribe con PYME: El caso
chileno. Desafios para el creci-
miento”, las fuentes de financia-
miento més utilizadas por este
sector son los préstamos banca-
Tios y el capital propio, con 15%
y 65% respectivamente. Los cré-
ditos bancarios exigen, en gene-
ral, la concurrencia de garantias
reales por parte del deudor, lo
cual dificulta su acceso. El Esta-
do, atraves delos Instrumentos
de Fomento Productivo, ha ido
generando alternativas para
que estos empresarios puedan
financiar sus emprendimientos,
particularmente los relaciona-
dos con el fomento de la compe-
titividad enlos sectores produe-
tivos y, la innovacion destinada
a generar nuevos productos y
servicios con valor agregado. Si

bien estas opeionesson oport-
nidadesreales de financiamien-
to, tienden a entregarse cuando
la empresa no estd creada, en
lugar de cuando esti en funcio-
namiento,

Por su parte si revisamos la
situacion de las grandes empre-
sas, éstas acceden a fuentes de
financiamiento con condicio-
nes mucho més favorables para
financiarsus inversiones. En ge-
neral, tienen la oportunidad de
realizar emision puiblica de ins-
trumentos de deuda, conocidos
como bonos, los cuales aplican
unatasa de interés mas baja que
los créditos bancarios, y con
planes de amortizacion del ca-
pitalde la deuda més adecuado
alosflujos de efectivo que gene-
ran las inversiones realizadas.

DESCRIPCION DE

LA ALTERNATIVA

Elbono es un titulode oferta pi-
blica, con plazo de vencimiento
superior a un afio, con pago de
intereses durante la vigencia, a
una tasa pactada al momento
de la emisién y con devolucién
del capital, habitualmente, a la
fecha de término. El accesoala
emision de bonos esta fuerte-
mente limitado por el proceso
de clasificacion de riesgo y por
eltipo de inversionista que acce-
de a la adquisicion de este tipo
de activos. Respecto a esto, la
mayoria de los inversionistas en
Chileson institucionales, lo que
vuelve extremadamente riguro-
soel proceso de seleccion de ti-
tulos, no existiendo, en general,
inversionistas individuales con
distintos perfiles de riesgo, que
prefieran invertir en bonos con
menor clasificacion crediticia. A
su vez, la clasificacion de riesgo
busca determinar la solvencia
de la empresa emisora, anali-
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zando su estructura financiera,
determinando su capacidad de
pago de laobligacion y evaluan-
do las posibles garantias que
pueda ofrecer al inversionista.

Las restricciones plantea-
das, particularmente la relacio-
nada conla clasificacion de ries-
go, hace prcticamente imposi-
ble alas pymes acceder a este ti-
po de financiamiento,

PROPUESTA

En el trabajo de investigacion
“Propuesta de un modelode fi-
nanciamiento mediante bonos
parala pequefia y mediana em-
presa en Chile” (Mufioz Castro
2016), se puede apreciar un mo-
delo muy interesante para ha-
cer viable la emision de bonos
parala pyme.

Se propone financiar este
segmento mediante la emision
de bonos de alto rendimiento
(altatasa deinterés y menor cla-
sificacion de riesgo), conside-
rando el mayor nivel de volatili-
dad en larentabilidad que pue-
de ofrecer una pyme, en rela-
cion alos actuales emisores de
bonos corporativos en Chile. De
hecho, los bonos de alto rendi-
miento han tenido gran éxitoen

los mercados de los Estados
Unidos, Europa y Asia, mos-
trando un crecimiento del or-
den del 218%en los tltimos diez
afios. Por su parte las tasas de in-
cobrabilidad han resultado me-
noresal 5% en periodos de esta-
bilidad economica.

Las empresas que deseen
acceder a esta opeion de finan-
ciamiento deberan cumplir con
el requisito de uso de las nor-
mas IFRS en su version simplifi-
cada, asi como la certificacion
1SO 9001 actualizada, para la
gestion de calidad. Para asegu-
rar la homogenizacion de la in-
formacion y los procesos de las
empresas. En esta instancia
Corfo debe actuar como enti-
dad subsidiaria. Para poder re-
ducir el riesgo asociado a estas
emisiones, las empresas debe-
ran operar a través de Socieda-
des de Garantia Reciproca
(SGR), las cuales garantizarian
las emisiones mediante certifi-
cados de fianza, mejorando su
clasificacién de riesgo.

Finalmente las emisiones se
colocarian a través de las bolsas
de valoresy supervisadas porla
Comision para el Mercado Fi-
nanciero (CMF). [
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os autores, académicos
L del Programa de Estu-

dios Sociales y Desarro-
lloy de la Direccion de Andlisis
Institucional y Desarrollo Es-
tratégico de la Pontificia Uni-
versidad Catdlica de Valparai-
s0, dan cuenta de estudios de
opinion pablica, con temas
centrados en la familia, los j&-
venes y la polis.
La familia como niicleo de la
sociedad y los cambios experi-
mentados, los jovenes en cuan-
toasus inquietudes frente alos
fendmenos sociales, politicosy
culturalesy la percepcion delas
personas frente a la polis.
Hay una especial preocupa-
cion por la educacion, el go-
bierno de la polis, los jovenesy
sus problemas, especialmente
valores, como la confianza, el
amor y la familia, es un aporte
alareflexion. [c:
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0lco es una empresa

chilenacon unsisterna

de produccitn de bajo
impacto ambiental, que elabo-
1a alimentos hechos con ingre-
dientesexclusivamente vegeta-
les y destinados para el consu-
mo masive. De momento, su
producto estrella es Not Mayo,
una mayonesa sin colesterol y
baja en grasas, que es un éxito
en Chile y que ya inici6 su pro-
cesodenegocios paravenderse
en Norteamérica. Es interesan-
te conocer a esta empresa, gue
busca revolucionar laindustria
alimentaria no solo chilena, si-
noquemundial, Ingresandoen
su pdgina web, conun formato
demodernidad, grandesy pris-
tinas imdgenes, con textos de
pocas palabras, directos yal gra-
1o, aprendemos aconoceresta
empresaque intentamejorarel
futuro alimentario del planeta.
Y si bien por ahora NotCo esta
enpanales, promete. (€1



