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Jovenesy
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1 Programa de Estu-
dios Sociales y Desa-
rrollo de laPUCV, ha

realizado, durante los tiltimos |

arios, encuestas paraconocer

la percepcion que tiene la ju- |

ventud acerca de la familia.

Enmiopinion, algunos as- |

pectos muy relevantes de las

respuestas, ¢ ilIlleTaIl[ES en |

la actual situacién de nuestra
sociedad son las siguientes:

Casiel 70% respondio afir- |

mativamente el 2017 que, en
su vida, formar su propia fa-
milia es un objetivo importan-

te. Ensuproyectodevida, ca-
sarse por amor lo responde |
alirmativamente el 65,6%. Es- |

to desmiente tantas “fake
news” sobre la juventud.

Por otra parte el 64,6%

respondio que el matrimonio
s N compromiso para toda

la vida. Esto también des- |
mientelaidea, algogeneraliza- |

da, de quenorespondenalos

compromisos. Obviamente |

queen el camino se producen

turbulencias y a veces quie- |
bres. Son personas que con-
traen matrimonio en contex-

tosde lasociedad, muchas ve-
ves, desfavorables al compro-
miso para todala vida.
Paralajuventudlos facto-
res mmas importantes para
que un matrimonio funcione

bien son: Respeto, Toleran- |
cla, Buena Comunicaciony |

Fidelidad.

Noes ficil cumplir con es-
tos factores perason un mar- |
co de referencia para los ma-

trimonios.

Reflejando su generosi-
dad, al 72,9% le gustaria tener |
hijos y el mismo porcentaje

adoptaria un hijo.

Esta es una pequend ra- |

diografia de la importancia
que lamayoria de la juventud

tiene por la familia. Ellosinol- |

vidar sus cambios en la socie-
dad chilena. Como viejo pro-
fesor universitario tengo clara
laimportancia que tiene la fa-
milia para lajuventud.

fernando.alvarado.q@pucv.cl
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uando las empresas pla-
c nifican financieramente

alargo plazo, deben est-
mar las inversiones que realiza-
rén a futuro, basada en su pla-
nificacion estratégica, y al mis-
mo tiempo deben determinar
las necesidades totales de fi-
nanciamiento estructural de la
empresa.

El paso siguiente es decidir
como financiar estas necesida-
des estructurales de fondos: re-
curriradeuda, a capital oauna
mezcla de ambos, Esta decision
es sumamente dificil, pero en
resumen se debe basar en una
serie de consideraciones con-
ceptuales y practicas, que se
analizaran a continuacion.

CARACTERISTICAS DE
LADEUDA Y EL CAPITAL
Deuda y capital son dos mane-
ras de financiamiento que
cuentan con caracteristicas
bastante diferentes, a saber:

« La deuda genera para la
empresa un pago fijo; devolu-
cion de la deuda original mas
pago de intereses. En cambio,
el capital genera un pago varia-
ble a los duefios, dado por los
repartos de utilidades o divi-
dendos, los cuales dependerdn
de los resultados que genere la

empresaa futuro.

* La administracion de la
empresa es ejercida por los
duefios, mientras que los titula-
res de la deuda no tienen nin-
giin derecho de administra-
cion. Por lo mismo, los acree-
dores tienen legalmente priori-
dad por sobre el capital ante
una liquidacion.

* Entodo caso, cuando los
contratos de deuda estipulan
restricciones a la empresa, en
cierta maneralos acreedores
pasan a ejercer parcialmente
esa administracion. Las restric-
ciones pueden ser financieras,
como limitar el pago de divi-
dendos o el nivel de endeuda-
miento, o contractuales: que li-
mitan el accionar de la adminis-
tracion en diferentes aspectos.

* Los intereses pagados
son un gasto deducible de im-
puestos, mientras que los di-
videndos no son deducibles
de impuestos.

ANALISIS CONCEPTUAL
DE LA DECISION DE
FINANCIAMIENTO
Existe un vasto desarrollo con-
ceptual para analizar las deci-
siones de financiamiento es-
tructural, convirtiendo la elec-
cion entre deuda o capital co-
mo uno de los aspectos mas
tratados por los tedricos de las
finanzas. La discusion consiste
en determinar cudl es la estruc-
tura de capitalizacion que ma-
ximiza el valor econdmico de la
empresa para sus propietarios.
Porun lado, hay elementos
que favorecen aumentar el en-
deudamiento, principalmente
elhecho de que los intereses de

ladeuda estin sujetos a deduc-
cion de impuestos, mientras la
remuneracion del capital no. A
este hechosse le llama “subsidio
tributario a la deuda”, por lo
que endeudarse agregaria va-
lor a la empresa, via el ahorro
de impuestos generado.

Sin embargo, hay otros ele-
mentos que aconsejan dismi-
nuir el endeudamiento, Aquise
mencionan los llamados “cos-
tos de quiebra”, generados
cuando la empresa se encuen-
tra en una situacion de mucho
endeudamientoy, por lo tanto,
de alto riesgo de insolvencia.
Estos costos incluyen tramites
legales asociados a la proble-
matica, dificultades en la ope-
racion normal del negocio,
cambio del foco de la adminis-
tracion hacia los problemas de-
rivados del endeudamiento, y
generacién de un desprestigio
de la empresa en el mercado.
Asi, se provoca una disminu-
cion de valor para la empresa.

En resumen, conceptual-
mente conviene contar con
deuda dentro de la estructura
de financiamiento, pero solo
hasta cierto nivel, cuando em-
piezan a aparecer los “costos
de quiebra”. El problema es
que el desarrollo teérico del
tema no aporta con una for-
ma concreta de determinar
cudl es el punto de equilibrio
que se debe buscar, que es
donde se maximiza el valor
de laempresa.

ANALISIS PRACTICO

DE LA DECISION DE
FINANCIAMIENTO

En la practiea, como la teoria

punto optimo entre deuda y

capital, se debe recurrir a |

ciertos aspectos practicos co-
mo los siguientes para tomar
las decisiones:

*» Dependiendo del rubro
del negocio, hay ciertos nive-
les aceptados de endeuda-
miento. Para un negocio con
mucho riesgo operativo, no
se le aceptara grandes nive-
les de endeudariento.

* Los contratos de erédito |

delargo plazo de la empresa,

generalmente ponen limites

al nivel de endeudamiento
maximo.

+ Algunos duefios de em-
presas prefieren aumentar el
endeudamiento, pues ello
permite aumenta su rentabi-
lidad, al permitir acceder a
similares niveles de utilidad,
pero con un menor aporte.

Ademads, esto evita tener que |

integrar a nuevos accionis-
tas, lo que implicaria ceder
parte del control de la em-
presa.

*» Algunos duefios de em-
presas prefieren no aumen-

tar el endeudamiento pues |

tienen aversion al mayor
riesgo financiero que se pro-

voca, incluso cuando la em- |

presa esta dentro de limites
razonables.
= Sila empresa posee mas

activos, susceptibles de dar |
€omo garantia, sera mas facil |
| ra quienes quieren conocer

endeudarse.
= Silas tasas de interés vi-

gentes en el mercado estdn |
bajas, esto serd un incentivo |

aaumentar la proporcion de
endeudamiento. 3
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ste libro de John P. Ko-
E tter, tiene una intere-
sante propuesta: el “sis-
tema operativo Dual”, que

. cambia el paradigma de la es-

tructura tradicional por un

: modelo basado en redes y or-

ganigramas conel fin deenten-
deryadelantarsealoscambios
enlas empresasactuales.

Laestructuraen red se ba-
sa en laconstruceion de nodos
ysubnodos con lalégicadelas
redes neuronales, loque per-
mite generar estructuras plis-
ticas en la empresa.

En definitiva un textomuy
interesante y recomendable,

. pero que se queda en la pre-
. sentacion de una idea sin ma-
. yores profundizaciones, es li-
. bro especial para conocer las
no aclara cémo dar con el !

tendencias en administracion,
ideas para profesionales y eje-
cutivos que estan dispuestosa
tomar cambios agresivos. 3
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stesitiocorresponde al
E Sistema Nacional de In-

formacion Municipal.
Contiene una completa y de-
tallada informacion delas 346
comunas del pais en lo relati-
VO a sus presupuestos, Se de-
talla la ejecucion del presu-
puesto por comuna y ano,
2005 en adelante, indicando
los gastos ensueldos, bienes y
servicios de consumo, asi co-
mo los ingresos de cada una
de ellas. También se encuen-
tran las circulares y oficios
emanados de los diferentes
servicios ptblicos dirigidos a
los municipios. Es posible ac-

. cederademds auna encuesta

sobre realidad tecnoldgicade
las municipalidades del pais.
Es un sitio imperdible pa-

en detalle, y con datos confia-
blesel comportamientode las
diferentes comunas en cuan-
to a su presupuiesto, Usos y
otras variables relevantes. 5



