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INTRODUOOION 

Conocer la integración y funcionamiento del apalanc! 
miento oa de mucha importnncia en ol ámbito financiero,ya 
que en cnoi toda la mayoría de las ornpresao industriales 
y comorcialoo de nuootro pa!o su funcionrunionto roquiere 
apnlMcaroe financieramente de otrns fuentao, alBUnaB en 
mayor o menor grado, 

r:n ecte cotudio pretendo hacer un an~liaia amono del 
npnla.n<:nmionto pnra tenor loo conocimientoo aufioiunteo -
de métodos de cvalunci6n de inveroionos en la toma de de
cisiones que nos sirvan do guía de apoyo para orientarnos 
y dotcrminnr hasta en que grado so puedo emleudar una en
tidad al· constituir ou entructura financiera. 
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OAPUULO I 

11TEOlllA DEL APALANOAMIENTO PINA110IEl10 11 

Unn de laa funciones que realiza el administrador f! 
nnncioro eon b6sioamente la plnnonoi6n financiara, la ad
ministraoi6n do activos y obtenci6n de fondos; entendi6n
dose como planeaci6n financiera la visi6n amplia y !!"lle -

ral de las operaciones de la empresa pudi onda aer a co1•to 
y lar¡¡o plazo. La adminiatraci6n de activos consiote en -
invertir do la forma más 6ptima loe fondos recibidos den
tro del negocio, 

Cuando el administrador finnnciero ha cubierto lns -
dos funcionea antes moncionndae, su si¡¡uiente turea es 
procurar que ADtos fondos los tenga disponibles; dichos 
fondoa loa puede obtener de muy diversas manerao 1 deuda 
a largo y n corto plazo, deuda garantizada y no garantiz~ 
da, accioneo preferentes, accioneo comunes, utilidadeo r~ 
tenidas e inatrumen·toa h{birdoa como aon loa valores con
vertibles y los arrendamientos a largo plazo, · 

En este capítulo vamos a analizar los efectos del 
apalancnmionto financiero on la obtencidn de fondoo de f! 
nanciamiento, así como loa factores que infl~yen en la e~ 
truotura financiera, 

Para evitar ambig{ledad en el uso de conceptos claven 
dar& a contiuaci6n el significado de.laa expresiones mas 
frecuontoa. 

ESTRUCTURA FINANOIEllA 1 ea el grado de apalWloamien-
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miento de la empresa y nos muestra de que manera están -
integrados loe bienes con los que cuenta la empresa. En 

otras palabrao, ee refiere al lado derecho del balance -
general· ( la Únnnciaci6n de los recursos adquiridos por 
12. empre so: ) ( l) o ESTRUCTURA DE CAP! TAL. 1 es la finan
ciación permanente de la firm/;\, represent¡idn principal -
mente por deuda u largo plazo, acciones preferentee y a~ 

· cione5 <!omunoa, poro excluyendo todo crédito a corto pl.!,! 
zo. Así lo. estructura de capital de unn empresa solo es 
una parte de cu estructura finnnciera,(l), 

Un concepto importante pnra el desarrollo de esta -
inveotignci6n ea el APALANCAMIENTO FINANCIERO 6 palanca 
financiera, la cual en mi opini6n, consiste cn·apalancn! 
eo ( apoyarse ) en los bienes de otro" para el aprovoch_!.! 
miento ( oporuci6n ) de nueotra propia empresa, Ea el 
uso quo luo empresas hacen de recurooo de tal forma que 
a mayor proporci6n de pasivo respecto al capital propio 
habrlí mayor apalancnmiento. 

Rl.ESGO FINANCIIlHO 1 ea el riesgo adicional de las -
accione o comunes inducido por ,el .uoo de apalancamien to -
flnanciol'o, (1) • 

A) EFECTOS DEL APALANOAMIENTO FINANCIERO 

Existen dos factores que influyen sobro la palanca 
financiera, ol primet·o oe refiere a que entre mayor sea 
la raz6n do capital contable al total de fondos obten! -
dos mayor eerá el fa~tor do palanca. En segundo lugar, -
entre monor sea la proporci6n de utilidad de operaci6n -
que se emplee para ol pago de intereaes mayor será el 

(1) 'i/ESTON ,T !'RED Y BRINGHAN EUGENE F\mdamontoe de Ad
. ministmci6n Financiera ( 1987 ) 
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factor de palanca financiera. 
Ahora bien, la mejor forma de comprender el uso apr2 

piado del apalancruniento financiero ea analizan~o su efe~ 
to un la lucratividad on diotintaa condiciones por medio 
del siguiente ejercicio 1 

Vamos a suponer la existencia de tres empresas indu! 
triales id6nticae, con excepoi6n en su política financie
ra, a estas tres empresas las denominaremos "X", "Y" y 

"Z" respectivrunonte. 
La empresa 11 X 11 no ha hecho uso de la d<·Uda, por lo 

cual tiene un factor de apalancnmiento del O ,% • 
La " Y " es financiada en su mitad por deuda y la -

otra mitad por nportaci6n de los socios, teniendo por con 
siguiente un. factor de apalnncamiento del 50 % ( el fac -
tor ee obtiene dividiendo el pasivo total entre el total 
de activos ). 

Por último a la empresa " Z 11 le correoponde un fac
tor de apalnncamiento del 75 % • Sus balnncea generales -
se mueotran en el cuadro No, l • 

Nos podemos preguntar c6mo afectan estos treo dife -
rentes cuadros finnnoieroo en las utilidades de los acci2 
nietas. 

La respuesta a eota interrogante depende del estlldo 
de la economía de ~a industria. Sup6ngase que cuando la -
.economía está deprimida, lao ventas y loa márgenes de ut!. 
lidad son bajos; ·las empresas a6lo ganan el 2 % sobre el' 
activo • Cuando las condiciones mejoran al¡¡o, la utilidad 
del activo ea del 5 f. • En condiciones normales, la util!, 
dad del activo se eleva a 8 f. , mientras que en un auge -
moderado la cifra llega al 11 f. , Por Último , en circuna 
tancias extra.ordinarirunente favorables , loa compafl.!na o!! 
tienen una utilidad del 14 % del activo. 

Estos porcentajes multiplicados por, i 200 millones 
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Cuadro !lo, l Estructuras firiancierae alternativas 
( millones de pesos ) 

Empresa ''X u 

Deuda total 8 o 
Cap! tal Con t. 200' 

Total de activo ~ Total de dorechoa 8 200' 

Empro ea u y " 

Deuda total $ 100' 
Capital Cont, 100 1 

Totnl do activo LlQQ...'.. Total de derechos s 200' 

Empresa 11 z " 
Deuda total 3 150 1 

Capital.Cont, 50' 
Total de activo .Ll.QQ.'.. Total de derechos s 200' 

de activo nos dan la utilidad nntoe del inter~o y loe im
puestos pa?·a las treo compaflías en loo diferentes oatados 
de la economía ( ver cuadro !lo. 2 ) , 

Dentro de éatos supuestos cabe mencionar que se pag~ 
rá una tasa del 6 % como intereses sobre ln deuda .total y 

una taan imposl. ti va del 50 % • 



Cuartro No,2 Ren~imicntos rte las acciones en ~istintas condiciones econ&micas y rle 

aPalancamiento • 

Con~iciones econ6micas 

Huy mala Mala Nivel <le Normal Buena Muy 
inrtiferen Buena 
cia 

Tasa rte re.~<;1imiento rlel 
activo antes ,¡el interés 
y los impuestos 2 '); s ~ 6 ~ 8~ 11 ~ 14 ~ 

Utilirlarl antes ,¡e impue.!! 
tos e intereses (UAII ). t 4 ...Ll.Q_ ....Ll.L 1...12_ Ll.L.. _Ll!_ 

Empresa X Pactor ~e apo.lancarticnto o % 

U.\II $ 4 10 $ 12 $ 16 ~ 22 t 28 
Menos : Gasto por interés--º-- --º- --º- --º- --º- --º-

'Inr,resos gravables 4 10 12 16 22 28 
Impuestos ( so 3 ) __ 2 __ __ s_ __ .,L. --ª- _1_1 _ __ 1_4 _ 

T')i snonible p~ra acciones 
comunes 

__ 2 __ __ s_ __ 6_ __ 8 _ _1_1 _ __1_4 _ 

l'orccnt1je r1e rcn"'imicnto 
~1c l.1s acciones comunes 1 ,; 3.5 ~ 3 3 4 3 5.53 7 ~ 

continúa . . 

\11 



' .. " =~ . ' 

u1n 
Menos : gasto por interés 

Utiliclnrl brutn 
Inipuestºo's ( 50 'k ) 

f')isponiblc para acciones 
comunes 

Porccnt~Je ~e rcn~imiento rle 

las acciones cor.tunes 

Huy Maln l·lah 

Empresa y 

4 $ 10 
__ 6_ _¿_ 

( 2) 4 
_w_ __ 2_ 

.J.lL __L 

- 13 2 3 

C(jn,1lc i1)lll?s cco11Ó1:1ic:is 

Nivel "e Normal Ducnil 

i t1'1if Cl" C_IJ 

cia 

factor .1e a pal anc ·1micnto 50 

~ l '.l $ 16 ~ 22 
___ L __6 _ __ r:_, _ 

6 10 16 
__ 3 _ 

--~-· 
__ B_ 

__ 3_ __ 5_ --ª-
3 3 5 3 8 3 

Empresa Z : factor ''e apalancamiento '15 3 

U·\II $ 4 $ 10 t 12 $ 16 ~ 22 
llenos 1 g~s to por interés _9_ __ 9_ __ 9 _ __ 9 _ __ 9 _ 

Utilirlac! bruta (5) 1 3 7 13 

Impuestos ( 50 3 ) ( '.\, 5) __,j 1.5 ---1,,1 __h2 
nisponiblc para acciones 

comunes ~ __ ._5 _.!...2 ---1,,1 ~ 

Porcentaje ~e ren,..imicnto -53 1 3 3 3 7 3 13 3 

Mu)' 

buena 

3 

28 
__ 6 _ 

22 
__ 1_1 _ 

°' 
__1_1 _ 1 

Ú3 

.$ 28 

__9_ 

19 

____5!.,j 

__ 9._2 

19 ~ 
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Si a la utilidad antee• de intereeee e impuestos (UAII) 

le restamos loa intereses, obtendremos la utilidad bruta y 

ei a esta le quitnmoe loe impuestos, nos quedará el total -
diuponible para las acciones comunee , y su rendimiento lo 
olllculrunos dividiendo el total disponible para las acciones 
comwies entre el capital contable, 

En el porcentaje de rendimiento de laa acciones comu -
nea de las troa empreaaa del cuadro No,2 , demuestra como -
el uso de fin>mciamiento externo aumenta el impacto produc1 
do en loa aocionistae por los cnmbios en la tasa de rendi -
miento del activo en las diferentes condiciones ~con.Smicuo, 

Cuando estas condicionee fluctil.an de norrrnles a buenas 
por ejemplo, las utilidades sobro el activo aumentan de un 
8 % al 11 % , es decir , hubo un incremento del 37,5 % , 

Como la empresa 11 X 11 no hace uso del apalancnmiento -
no se amplía y , en consecuencia, experimenta el mismo in -
croman-to dol 37,5 "/. on la tasa de utilidad do los accionis
tas ( del 4 % al 5,5 % ) , 

Sin embargo, la empresa 11 Y 11 tiene un aumento del 
60 % en laa'utilidades de loa acoionistae como resultado de 
la evaluaci6n de las utilidades del activo en 37,5 ',(., 

La empresa 11 Z 11 , 'que usa aWi más apalancnmionto,tio
ne un aumento de 65,7 % , pero sucede exactamente lo contr! 
rio en laa depresiones econ6micaa 1 la baJn de 37,5 % de 
las utilide.des d·:l activo cuando la economía varía de nor -
mal a mala da por resultado decremento en el rendimiento 
dol capital contable da 37,5 % , 60 % y 85,7 % para las em 
prosas X,Y y Z respectiv11111ente, 

En la figura No,) represento gráficamente la interne -
ci6n entre las tasa de utilidad· del activo ( UAII ) y el C! 
pitnl contable, en las tres estructuras financieras con fa~ 
tor de apalnncamiento diferentes, 
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Figura Jlo. 3 Relnci6n entro las tasa de utilidad del -
activo y lns taoao de utilidad del capital contable en -
diferentes condiciones de apal~.ncamiento, 

Tm1a do utilidad 
del capital contable 

20 

15 

J.O 

5 

3 

o 

-5 

Z 1 Deuda/activo = 75 % 
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Se puede observar ln intersección de las tres l!none 
en el punto en que el activo produóe 6 ~ (que ea el ni'
vel de indiferencia.) 1 siendo el mismo porcentaje de in
tereses como cooto de la dP•.!da, En este punto la utilidad 
del capital contable ee del 3 % ',Al áplicarle ln tasa im
positiva del 50 % nos reduce la utilidad do 6 % del acti
vo total n unn utilidad del 3 % del capital contnble, 
cualquiera que non el grndo de apnlnncwnionto, 

Cuando los rendimientos del activo son mnyoros de 6% 
el nativo financiado por deuda puede ganar su costo de in 
ter~s y aún dejar algo pnra los accionistas, pero sucede 
lo contrario oi el activo gnna menos del 6 % , 

En general, cunndo el rendimiento del activo supera 
el costo de ln deuda, el npalancamionto es favorELble, y -
cuanto mayor ea el factor de apnlancwniento, tanto mnyor 
es la tasa de rendimiento de la aportación común. 

B) FACTORES QU~i INFLUYEN EN LA .ES1'RUCTURA FINANCIERA 

Una empresn debe de considerar los fnctores que a -
oontinuaci6n se mencionar6n ya que tienen una influ6nc1a 
importante, aunque difícil de medir, en ·cuanto a la eloo
oi6n de una estructura 6ptima de capital 1 

l. Estabilidad en ventas , Una empresa cuyas ventas 
son relativamente estables puedo asumir sanamente 
una mayor cantidad de deudas' e incurrir en cargos 
fijos mas elevados que en los que puedo incurrir 
una compañía con ventas inestable~. Lao compru1!as 
de servicios públicos, debido a que su demanda ea 
estable, estnn en condicion~e de asumir mayor fi
nanciamiento mediante deudas que lao empresaa in
dustriales, 

2, Estructura de los activos , Las empresas cuyos a~ 
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tivos son convenientes como garantia colateral. -
pa-ra préstamos tienden a·usar deudas en una for
ma más bien intensa, Por tanto, las compaflíaa de 
bienes raícos tienden a estar altamente apalano~ 
das,mientrao que las compru1ías de inveatie;aci6n 
tecnológica emplean menos doudao. 

J. Tasa de crecimiento. La tasa de crecimiento fut~ 
ro de lao ventas es una modida de la extensión -
con que las utilidades por acci6n de una empresa 
os probable que aumenten por apalancamiento. Tal 
tasa de crecimiento' tambi6n se asocia a menudo 
con una alta tasa de utilidad. 

4. Impuootos • El inter6s es un gasto deducible, 
mientras que los dividendos no lo son. Por tanto, 
cuanto más alta sen la taaa fiscal corporativ~ -
de una empresa, mayor será la ventaja de usar -
deudas. 

5. Control y rieoe;o • El efActo que las deudas o -: 
lan acciones podrían tener sobre la posici6n de 
control de un administrnci6n puede incluir sobre 
au deciui6n de estructura de capital. Si la adm!, 
nistraci6n tiene el control de la votaci6n ( más 
do1·50 % de las acciones) pero no está en posi
ción adecuada para adquirir múo acciones, las 
deudaa pueden aor la elecci6n correcta para ea -
tisfacer un nuevo financiamiento, Por otra parte, 
un grupo administrativo quo no esté interesado -
en el control qc la votaci6n puedo decidir usar 
capital contable en voz do deudas si la situa -
ci6n financiera do la empresa ea tan débil que -
el uso do d.•udns podrían sujetarla a un serio 
riesgo de incumplimiento, Si,; embargo, si se uaa 
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una cantidad peque~a de deudas, la administraoi6n 
corre el riesgo de quo ocurra una toma de pose ~
si6n. En general, las consideraciones de control 
no necesariamente indican el uso de deudas o de -
capital contable, poro si la administraci6n es 
del todo insegura, loa efectos do la estructura 
de capital sobre el control ciertamente deberñri -
ser tomados en cuenta, 

6,Actitudes do la administraci6n, En auoencia de 
pruebas de que una estructura de capital conduzca 
a un mayor precio do laa acciones de otra, la ad
rniniotraci6n puede ejercer su propio juicio acer
ca de una estructura de capital adecuada. Algunas 
administraciones tienden a ser más conservadoras 
qt1e otrao, por lo que usan menos deudas que la em 
presa propmedio en ou industria, mientras qu~ pa
ra otras adminiotracioneo oe da la aituaci6n exa2 
tnmente opuesta. 

7.Ac~itudes de loe prestamistae •. Preacindiendo del 
análisis que hacen las gerencias de los factores 
do apalancnmiento apropiado para su empresa, no -
hay duda de que las actitudes do loe prestamistas 
son frecuentemente un determinante importante de 
las eatructurao financieras. En J.n mayoría de loa 
ccsoe la corporaci6n discute su estructura de ca
pital con loa prestamistas y da mucho peso a ou -
consejo. Poro cuando la gerencia tiene tanta con
fianza en el futuro que busca usar apalancamiento 
máa hay' de las normas que rigen en la industria, 
loo prestamistas puede que deseen aceptar tales 
aumentos do la primera deuda. Harán constar que -
la deuda excesiva reduce la posici6n de cr&dito -
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del prostntnrio y la clasificaci6n de or&dito do los va
leros emitidos anteriormente. 

: 
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CAPITULO II 

"ESTRUCTURA DEL CAPITAL Y APALANCAMIENTO" 

A) GRADO DE APAJ,ANCAMIEN1'0 OPERATIVO 

El npalancruniento de operación conoiote en la u.tili
zaci6n de un activo por el cual la empresa pngn un coato 
fijo, en otras pnlabrns, se presenta ol pulancnmionto de 
operación onda. voz quo unn empresa tiene oostoo fijoo a -
loo que dobo oer frente, oin ·tomar on conoidernci6n el V.!!, 

1'1mon,So ornplonn activos con un. costo fijo, con ln espe -
rnnza de que ol voltlmon producir~ ingroson mún que sufi -
ciontoe pnra cubrir todos loa costos fijoo y vnriablea,(l) 

Cubo mencionar quo los costos f:i,jos so prooentllll do 
mnnora uniformo y consiotente sin q~e importo el cambiante 
vol'1mon de produceicSn, ventas o servicios y son considel'!!. 
dos estos gastoo corno neceoarioa pnra mantener la plnnta 
productiva pnra su oapncidud normnl de oporatividnd,Eatos 
costos incluyen partidas tnlea como la deprocinci6n de e
dificios y equipos, soguroo, impueotoo sobre la propiedad, 
renta.del local y una parte del costo de administración -
entro otros. Los costos variables son aquellos que se pr! 
aentan y tienden a vnrinr en relación proporcionnl con el 
voldmon de produoci6n, vontna o prestación do aervioioo, 
Incluye las materias primas, loe costos de mano de obra -

(1) JAf~ES C VAN .HORNE ,Administración Financiera ( 1986 ), 

173 - 174 
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direct!l, las comioiones directas sobro vontaa y ciertas -
po.rtea do loa gaatoa generaleo y de adminiatraci6n. 

El grado de apnln.ncamiento operativo ne puedo enten
der mejor mcdio.nto el uno do una gráfica d~ punto do oqui 
librio, ln cunl rolnciona el efecto general del vol'Witon -
de producci6n sobre los ingroaos y gautoo, y conaecuente
monto sobro las utilidudoo do opornci6n neta, n la cual -
denomin:::1.rn::i.on " Y 11 

• Si oboervamos loo coH toa de oporn ..: 

ción d:> tll1a compaii!a, veremos que alganoa de elloa varían 
en propo1•ción directa con lna variaciones en ol volWiton, 
Gtmn<lo el volWiten tic producción aumenta en un 10 ~ , ea -
t~c coetoa tambi6n aumontnn en un 10;,\ • Supongumoo que un 
p::-oductor ele alimentos purn niños Ya u ser un estudio re
lncionndo con nl comportamiento do aus costos, determina
rá que sus costoa de frutau y vegetales aon costos vnria
bles; ooea, cunnto más aumento DU volúmen de producci6n, 
truito r.11ín ea~turá en eatos nrtículos. Otros son costos f:!:, 
jos en el sentido quo no cumbiun con lna variacionoa en -
el nivel do producci6n. 

Por último, exiute un grupo de costos que no fluctúan 
en proporci6n directa con loo cambios on ·01 volWiten de 
protlucci6n, poro que sin ombureo si variun algo con la 
proclucción. Tales cotJtoa podrán aepararao en Slts alomen 
tos o componen ten fijos y variables ·tal como so prooenta 
en la gráfica tlo •. 4 • 

Los costeo seercgndoo y los vuriableo pueden combi -
nurse on unn gráfica que revelo ol comportamiento do loo 
costos totillca en relnci6n con las variucionoo en el vol~ 
men do producci6n ( gráf,icu No. 5 ) • La recta que repre
centn loa gastos totnleo es la mis~u en amboo oaooo. 

A modidn de que el volúmen aumenta do O u 100,000 
unidades, los costos vurJ.ableo aumentn.'1 de $ O a S 50,000 
indcpendicntement•l del nivel do producc16n, tenemoo un 
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conjunto de ga.atoo quo permmrncon constantes en S J0,000, 
Cuando eotos costos costos fijos ea !lflndon n los va.rinbloa 
obnorvo..~os que los gaotoA var!an ~ 30,000 cuando no exi~ 

. to producci6n alguna n $ 80,000 ·cuando ln producci6n es - ' 
de ioo,ooo unida.deo. Puesto.que los ingresos totales a o~ 
to nivel do actividad ullcienden u 5 100,000 la utilidad -
cer,i. de 20,000 • Sin embargo, a nivelas de produooi6n maa 
bajos •Ü 1r.u.rgen entre el to-tnl do ingresos y el total do 
r.;u•.,toa oz monor.J?or último , n vn nivel d~ 60,000 unida -
den el in¡;rcoo total derivado do luo vontns es e:rnctnmen
te ieual :ll total de ¡:;aatoo. Esto os el punto de cquili -
brio. Lo qun se prescnt6 en ln gráfica, tambi~n se pueda 
represontm· con cifrno 

Total do ingresos 1 60,000 unidades x 3 1 60,000 

To·ta1. de ga:iton 

Fijos Jo,ooo 
'lnriablon 60,000 unidades x $,5 =..)0,000 

3 60,000 

Abajo del punto de equilibrio, obtenemos una p~rdida 
d~ operación¡ entre menor aoa el nivel de producci6n, ma
yor sorá ln p6rdida. 

El ptmto de or¡uilibrio { PE ) ae determina dividien

do loo costos fijof entre ol mar¡;en de utilidad por uni -
dad, el OU<Ü se determino. restundo al procio de venta por 
unidad, loa costos variablea por unidad. A continuación 
presento la f6rmula mediante la cual so puede determinar 
el punto de equilibrio : 

p, E= _F __ 

p-v 
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En donde 1 

P = importe de los ooatos de Ciperao16n fijos 1 

p = precio de venta por unidad 'y, 
V e costos Variables por unidad 

1 

Con basa en loa datoa del ejemplo tenemoa 1 

P.E: = 1 l.~o3~·~ºg:50 e 60·1 000 unidades 

Cuo.ndo no existan costos fijos no habrá punto de 
equilibrio, ni. palanca de operaci6n. Lo importnnte de loa 
ooatos fijoa ea que provocan una variaci6n en la utilidad 
de oporaci6n neta ( Y ) superior a la de las ventas, Al -
igual que el apoyo que nos da el financiamiento de pnaivo 
en cunnto so tiene que pagar una suma fija por el uso de 
loa fondos, de ln misma mnnera el apoyo quo eren la palnn 
oa da operaci6n vienen aiendo loa cargos ftjon por diver
sos servicios, incluyendo aquellos p~oporcionndoo por loa 
activos fijos ( depreciaci6n ) • 

El grado de palttnca de operaci6n en cualquier punto 
lo podemos calcular por la siguiente ffomula 1 

Grado de Palanca de Operaci6n e 
T ( p - V ) 

T ( p -·v ) - P 

En donde 1 

T = No. de unidades producidae en el punto que se ca! 
cula el grado de palanca operativa. 

p = Precio de venta por unidad 
v Costos variables por unidad 

Total de costos fijos. :¡ 
·¡ 
11 
11 
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Cue.ndo conocemos el punto d" equilibnio, el grado de 
palanca de opernci6n podrá calculnrso 1 

Grado de Palnncn do operuci6n 
en T 

T 

Pnru que conozcrunoo la aplicación de las f6rmulas ll!! 
tes exnuo:~tas, supongrunos ol oiguionte Estado de Pérdidas 
:r Gru1:v;cins de una cmprouu "X" , que vende 70,000 unidu -
deo a un precio unitario do S l :r con costos variables do 
S 0.5 por unidad • 

Ventas netaa 3 70,000 
Costo a variablon $ 35,000 
Coutos fi jo.9 302000 65¡000 

Utilidfld de opernci6n neta 5,000 
Impucntos ( 50 % ) 2.500 

Utilidad deopuea de imptos s 2,500 

Calculnremoa el grado de pnle.nca·do operaci6n en un 
voldmen do ventas de 70 1 000 , na! como su punto de cquili 
b1·10. 

Grado de pele.nen de 
operaci6n en V 

70,000 f l - .5 ) 
70,000.5) - 30,000 

35,000 
35,000 - 30,000 

7 veoea la raz6n 
de aumento en el 
voldmen 
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i 
Su punto de equilibrio sería 1 

P.E ~ JO,OOO 60,000 uda, 
l - 0.5 

Trunbi6n podamos calcular el1grad? de npaluncamiento 
de opornci6n,por medio del punto de equilibrio 1 

Grado do p
0

alanca de 
operaci6n 

70,000 
10,000 - 60,000 

B) GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 

'/ veces 

Se tiene Palanca Financiera cuando ee obtienen fondos 
con un cooto fijo, pudiendo eer estoe loe intoreoe que se 
pagan por deudae, o bien , loa divldondoa que so pagan a -
loa acoioniotas proferentes, 

Mediante un jemplo opreciaremoe la formn en que pode
mos calcular el grado de apalnncruniento financin~o.Sup6ng!! 
se quo nuestra ompreoa necesita S 40 0 000 pnra fondos y nos 
podemos allegar 6stoe de dos mnnoraa 1 una nin utilizar el 
financiamiento do pasivo y eatiefacer nu0etrns nocosidadee 
vendiendo 400 acciones comunes de 8 100 por ncci6n , la 
otra os recurriendo a una me,,cla do finnncimniento, parte 
de pasivo y parte de capital , emitiendo S 20,QOO de obli
gaciones que pagan el 8 ~ de inter6a y 200 de acciones co
muneo de 3 100 valor nominal por acci6n. En este segundo 
caso, supongamoa que no existen otros gaatoo y productos , 
salvo loe 1,600 do intereoes sobre las obligadiones, de -
tal forma que la utilidad de operaci6n neta ( Y ) sea 
igual a las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) 

Nos preguntamos , ¿ C6mo varían lao utilidades por -
acci6n al introducir la palanca financiera ? , 

Para responder a esa interrogante nos basaremos en -



la tabla No, 6 1 

V~mtas 

Y= UAII 

Intereses ( I ) 
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Tabla No, 6 

Palanca Financiera 

Economía 
norinal 

$ 70,000 

5,000 
1,600 
3,400 Utilidad antoo de impuostoa 

Irr:pueutos ( 50 % ) 1,700 
Utilidad de~puoa clo imptos $ l, 700 

Ut 'lid el i6° 1 • 700 " B • 1 a es por acc n J <OU = " • :>. 

Pnlnnca ele Operación 

Vcntna 

Utilidad do operaci6n notn 
Impuoatoa ( 50 % ) 

$ 16,000 

Util,daspues do imptos, S 

5,000 
2,500 
2, 500 

Utilidad por acci6n 2.500 = S 6, 25 
400 

Economía 
buena 

8 77,000 

B,500 
1,600 
6,900 
3,450 

i .ld2.Q_ 

$ 77,000 

8,500 
4,250 
4,250 

4,250 - $ 10.63 
400 

Se presentan dos niveles de la economía : uno normnl 
y otro bueno 

Podemos observar ~ue mediante un aumento del 70 ~ en 
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la utilidad antea de intereses e impuentos ( de 5,000 a 
B,500 ) , ee obtiene un aumento de máe de 100 ~ en las -
utilidades eaperadna por acci6n es decir, de i 8.5 a 17.25 
Por lo tanto, modirmte el empleo del financinrniento,ln 
diaporei6n on las utilidades eBperadaa por acci6n (UEA) , 
os mayor que ln que so tendría con la pnlnnca de opera -
ci6n ( analizar la pnrte inferior ele la tabln !lo. 6 ) , 

Al i¡,'IHÜ que on el cnso de la palanca de opcrnci.6n , 
es conveniente tener una medida oopoc!fic11 clol grado de -
crecimiento producido por ln pal11nca financi.,ra en cual -
quier nivel dado en lnn utilidades antes do intereses e -
impuoatoe. El grado do la palnnca financiera e~ lll raz6n 
del porceutajo de aumento en ln utilidad oeperada por nc
oi6n en rolaci'6n al porcentaje de aumento en ln UAlI. 

Grado de Palanca 
Pino.nciora 

Porcentaje de aumento en UEA 
porcentaje de aum~nto en UAII 

Sustituyendo valoree 1 

Grado do Palanca 
Pinanciern 1.47 103 % ( de B.5 a 17.25 ) 

70 ~ ( de 5,000 a 8,500 vece e 

Para determinar el Grado de Palanca Financiera de 
una forma máo directa, pod·mos emplear una f6rmula oenci
lla como a oontinuaci6n se presenta 1 

Grado de Palanca Financiera 1 
·UAII 

UAII - I 
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En donde : 

I = Intoroees sobre la deuda 

Si sustituimos cifrns de la tabla No.6 cuando la 
economía os normal s 

Grado d1J Peloncn Financiera 

cuando la UAII = ii 5, 000 
__JLl_,"'0"""0"'-0 __ 

5,000 - 1,.600 
1,47. 

La f6rmula nos dice qu~ el cnado de palanca financi2_ 
rn en un nivel dado, cotú representado por la raz6n do la 

utilidad neta do operaci6n, a la utilidad neta de opera -
ci6n antqs de impuestoo , pero deopu6s do loe cargos por 

'interesas. Puesto que loe cargos por intereses constitu -

yen el apoyo que cenera la pnlnncu financiera, un cumcnto 
en 6ntoa e" rr;lnci6n a :).u utilidad neta de opcruci6n au -
m~nturú el grndo de pnlnncu fimmctera y viceversa , En 

tre menor sea la cobertura de careos por intorijfJC0 1 ma 

yor será el erado de pnlm1ca fimu1ciern. 

C) QSJY.IlINACION DEL APALANC/J.\IEill'O l''INANCIERO Y EL 

APALAJICA:,;IEN'rD OPERATIVO 

El apalni10am1onto de ope.raci6n afecta a las ganan -

cias 1mtes de los interese::: y los impuestos (UA!I) , mie.!! 

t!"a:J c:110 el npal~ca.mianto finc'.llcioro nfocta. a lc.s gnntU1-

ciao c!eripu6s de los interosos y loa impuestoo, las gnnnn

ciao clo los .. accionintan comunes. So produce ap!ll.ancamion
to financiero cuando do,snpnroce el npalancamiento de opo

rnci6n, aumentando aún mi'.s el cfe~to en las ¡:anuncias por 
acción e~ \In cambio en el nivel do lr.n ventao. Por esta -

razón , 'l apaln.~c~~ionto do operaci6n oe conoco aleunaa , 
vecoo como apalnncamiento de primer· erado y ol apalanca -
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miento financiero como apa1ancnmiento de segundo grado. 
Por medio de la f6rmula de grado de apnlancamionto 

total podemos ver la combinaci6n del grado de apalanca -
miento operativo y el grado de apalancamiento financiero: 

Grado de Apalancamiento 
Total 

T ( p - V ) 

T (p-v) - J.1 

Grado de apa
lancamiento 
operativo 

X UAII 

UAII - I 

Grado de 
X apalancnmieJl 

to financj ero 

Si ouatituimos valorea basándonos en la tabla Ho. 6, 
cuando la economía ea normal tendremos 1 

Grado de apalancamiento total 1 

.1_0~,0~0~0_..~1-----"-º~·5'-'~~~-- X 5 000 
10,000 l - 0.5 - 3ó,ooo 5,000 - 1,600 

( 7 ) ( 1.47 ) = 10.29 

La utilidad del concepto del grado de apalancamiento 
ea por las siguientes razones 1 

- Nos capacita para estimar el efecto de un cambio -
en el vol!Únen de ventas· sobre lao utilidades diep_g, 
niblea para loe accionistas comunes y , 

- Nos permite mostrar la intorrelaci6n entre apalan-
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oruniento finnnciero y ol operativo , 

D) LOS EFECTOS DEL AP!.LAllCAMIENTO FINANCIERO SOBRE 

LAS U'rILJDAfüS ESPERJ,UJ\S POR ACCJON 

Como hemoo vio to, el npnlnnccmJ.cnto !'innnciero ae -
refiere al uno do los valores Uc renta fijn ( como son -
deud•~8 ;,- nccionon profcrontcs ) en ol finnncinmiento de 

'la cmp1·c:1a. A continuación ve remo a la forma en la que el 

apalnncrunicnto financioro afecta lns utilidades espora -
du:; por acción do una empresa, oJ. riosgo de ostao utili
dades, y consocuentomcnte al precio de las accionea de -
la empresa. Como apreciaremos, . el valor de una emprosa -
que no tiono deuda oe olcva al principio cunndo osta SU.f! 

tituyo deuda por capital contable, luec;o llega a un pun
to máximo y finnnmento cae a medida que el uso do deuda 
se vuelve excc•Jivo.· El objetivo dol nnálioio que haremos 
a conünuación es el do determinar ol. punt~ en el cual -
º'' maximiza el valor de la empreaa; este punto se usa CQ 

rno la eEtructuro óptima de capital, 
IJ0~1 cnmbion nn el uso de deudas causan cambios en -

lao utilidndon por acci6n y conoecu~ntemento en el pre 
cio de lno accionas. Para comprender ln relación entre -
el aprllancamiento finnncioro y las utilidades por acci6n, 
consirler1imos el cund:r:o No. 7 , ol cu~.l muestra la forma 
en la que variaría olcooto de las deudas de la empresa X 
si uonra diferP.ntoo porcentajes de deudas, más riesgozao 
oer(m y , por tnnto , más alta oorú la taoa de interás 
que carc;nrán los prestamistas. 

El cuadro !lo. 8 nos muootra ;La forma en la que va -
r{E!n las t\tilidmleo por v.cci6n osperadna. con los cambios 
en el apalnncrunien to finnncioro, Ln pnrte superior dol -
cuad'ro muestrn las utilidt<des n."'ltes de int9.reseo e impue_!! 
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Cuadro No, 7 Taoaa do intereses para la empresa X bajo 
diferentes razones de deudas/activos , 

Monto solicitado Raz6n de deudas/ Taaa de 
en pr.Satumo activos interesoa 

! 20,000 10 " B.o " 40,000 20 6,3 
60,000 30 9,0 

ªº•ººº 40 10.0 
100,000 50 12.0 
120,000 60 15.0 

toa a un nivel de ventas de $ 100,000 , 8 200;000 y 

$ 300,000 , Se puede observar quo la utilidad antoa de in 
teroses e impuestoa ea independiente del apalnncmnionto -· 
financiero; os decir, para cualquier nivel dudo do ventao 
la utilidad nntoa de intereses e impuestos es una cunti -
dad duda, indopendiontemonte de la cantidad de deudas que 
uso la empro sa, 

En la mitad del cuadro No. 6 noo muentru la aitua --· 
ci6n que so daría ,si la empresa " X " contim1a sin usar -
deudas , La utilidad deopuea do impuestoa ae divide entre 
las 10,000 uccioneo en circuluci6n pura calcular las uti
lidades por acci6n do cero, pero se· elevarán a ~ 4,80 a 
un nivel de ventas de 8 300,000, 

En la parte inferior del cuadro nos muestra los re -
oultudos financieros que ocurrirían· si la compañía fuera 
financiada con una raz6n de deudas/activo~ de 50 % • En 
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Cuadro J!o, 8 Utilidndeo poi• acci6n bajo diferenteo 
crndoe de npnlnncrunionto financiero. 

NIVBLES DE VENTAS 
Vcnt110 
Cantos Pijoo 
Coatoa varinbles 
( 6o;G rl~ l.110 Vcntns 
Coatoe totalo'3 

( exbcpto interenas 
Utilidnd untos de 
intarena'3 o imptoo 

Deuduo/nctivoa = O % 
·menoo : intereses 

U tilidt•d nntea imptos 
impueotoa ( 40 % ) 
Ineru:io noto despuoa 

de i1r.ptoo 

Utilid:itl1in por ncci6n 
oobre 10,000 n~cionco 

Dcudnn/nctivos ~ 50 % 
Menos : inte~caos 
( .12 X 5 100 1 000 ) 

Utilidndoo antes imptos 
Impueston ( 40 ~ ) 
Ingreso neto dospuoo 
de imptoo 

Utiliduden por noci6n 
cobre 5,000 acciones 

A 

s 100 
40 

_§Q_ 
s 100 

¡¡ o 

--º-
$ o 

--º-
L._Q_ 

!_Q_ 

!,___g_ 
( 12 ) 

~ 

il...-1~ 

($ 1.44) 

n e 
s 200 3 300 

40 40 

---119-.. --1lliL' 
$ 160 s 220 

$ 40 s 80 

--º- --º-
$ 40 s 80 

---11il _Ll&_ 

.LM.. .L!L 

'L_M L...1J! 

.L1L L1.L 
s 28 s 68 

(11.2) (27.2) 

s 16.8 ~'L 

_L_,hl,§ s 8.16 ----
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eata situaci6n , S 100,0QO de loa S 200 0000 de capital -
total aor!nn deudas, La tasa de inter6a sobre la deuda 
aorá del 12 \( , Con $ 100 1 000 de deudas en circulaci6n -
al 12 % el gasto de interos~a do la compru1!a 11 X 11 aor!a 
do.$ 12 0000 al afio , Esto es un costo fijo, y ae deduce 
de la utilidad antes de intereses e impuestos, Despu6s -
ae eliminan loa impuestos para derivar ln utilidad deo -
pu~s de impuostoa poateriormente calculamos 1 Utilidad -
oaperudn por. ncci6n es igual a la utilidad deapu~s de i!!! 
puestos dividido entro laa accionen en circulnci6n , Din 
embargo, Di ln mitad clel capi tfll contnble fue so roempla
zndn por deudaa ( de 100,000 ) existirían tan solo 5,000 
accionea en circulnci6n, y usar!amoD este hecho paro de
terminar las cifrns de laD utilidades por acci6n que re
sul tarnn a onda nivel do ventas, 

Lo.a cifrns de lnD utilidadeo por acoi6n quo re~ultn
ran a onda nivel pueden obtenerse usando la f6rmula si -
guiente 1 

Utilidad .eoperada 
por aoci6n 

Por ejemplo 

Util,eap, x neo 
( UEA ) 

Con deuda = 50 % 

Ventas - ooatoo fijos - costoo va -
riablea - intereses ( 1 - tasa fta
oal 

acciones en circulnci6n 

( UAII - I ) ( 1 - T ) 
Acciones en circulaci6n 

(200,000 - 40,000 - 120,000 -12,000)(,60) 
5,000 

s ),)6 

i 

1 

. ! 
1 
1 
1 
i 
! 

1 
·\ 

1 
\ ¡ 
t 
1 

1 

l 
1 
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Con una rnz6n do deudas/activos de 50 ~ , las utili 
dndoo por ncci6n serían de - $ 1.44 si las ventaa fueron 
t . .m pcquoñao como $ 100,000 ; oo clevnr!tm a S 3,36- si -
lan v~ntns fuerrui. do S 200,000 ; y eubir!nn hnstn·s 8.16 
s:. lns Vn!'1tn8 ancondiernn o. ~ 300,000. 

Lao rolacionen entre lao.utilidndes por acci6n esp~ 
radas, y el npt'.ln.ncamiento finunciol'O so presentan en la 

· ¡;:ráíica No. 9 

Utilidad efJ por 
ncci6n esperadas 

J. J. ( $ ) 

3 

2.5 

2 

Pm1to máximo de las utilidn
dQe por ncci6n 1 $ 3.36 

lleudan / ne ~i voo ( f. ) 
Gr{,ficn No,g 



Raz6n de 
deudau / activos 

o% 
10 
20 

30 
40 
!:iO 
60 
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Utilidad por acoi6n 
esperada 

8 2.40 

2.56 
2,75 
2.97 
3,20 
3,36 
3.30 

Aquí vemoo que la utilidad esperada por ~cci6n se 
eleva durante un tiempo a medida que cnunenta el tlso de 
laa deudos ( ·loa cargos por intereses aumentan, pero -
el ndmero ~oclinunte de ncoiones en circulnci6n quo au! 
go a medida que lns deudcLB se· suati tuyon por cnpi tal con 
tablo haco quo aumenten las utilidades por acci6n ) ,Sin 
embargo, las utilidades por acoi6n alcanzan un pico cuan 
do la ra.,6n do endoudnmionto eu do ·50 :' , Más hayá de º.::! 
ta rnz6n , las tasas de interáa se elevan tan rápido qua 
las utilidadoa por acci6n , se elevan oontínuwnento, a -
una tasa creciente, a medida que las deudas so suatitu -
yen por capital contable. 

E) EMISION DE ·oBJ,JGACIONES COMO MEDIO DE .PINANCIA - . 

M!.!lli1Q 
A lo largo del desarrollo de esta trabajo h~moa ve

nido mencionando a la emiai6n de obligaciones como una -
opci6n para financiarse, por lo cual considero conven~en 
te en oate capítulo tratar de explicar que es, en que 
consiste, así .como lno ventajas y desventajas ln emiai6n 
do obligacionos, 

Las obligacioneo oon títulos de valor, que omiten -
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lnD sociedndeo an6nimas , la" cualeo representan ln parte 
proporcional con que uus ·tenedores participa.~ en un cródi 
to colectivo otoraado a la nmpresn qua lo cmiti6, conoti
tuyon un puBivo pnra la e:nprcsn emicora. 

Las obli¡:;ncionos so crenn por declnrnci6n unilateral 
de lr, 'Tolunt~.d de ln nociednd creadora, que se hnrá cons
tar e:'. unr:·. nctc. notnrinl, n J.n. q~e lo. ley llruno. acta de ,.. 

:;~ici6n. 

:Son lao emi!Jiones de oblii:;nciones títulos concretos, 
por quo dori bi:m demprc del. neta de creaci6n; títulos tí
picos do i.nvorsión, con renta fi jn y generalmente gnrant.:J:. 
eatlos; títnloD seI'inlos de obligaciones, y , generalmente 
títuloa bura~tiles, 

La I.ey General de Título u y Operaoioneo de Cr6di to -
detnrminn cue.l debo aor al contonidJ del neta do croaci6n 
de las obli¡¡acior.eo o oon , del nctn notarial en que se -
hv.c;n cc1wtnr la declnraci6n do ·10).untnd de ln oociednd -. 
crct'.tlore., para cntablccar tm crúdi to n Gtt careo , o inco~ 

pornrlo a loa ~ítulos de las obligacioneo • 
l:.'n t.l!'minoo ec•neralcs, deber{..n contenerse en el acta. 

lot\ lb.toe que identifiquen n la sociedad creadora ( datos 
dol neta cona"titutiva ) y loa datos que perfilen al cr6di 
to y n los títulos ( importP. totnl del cr6dito, valor no
minal da lo.s obligncionos, forma de vencimiento, intcre -
seo, lugar de pa{:o, espcoificnci6n,en su caso, de las go.
ra~tíns etc. ) • D~ber~ contener también el nombramiento 
dal representante com(..n de loo obligncionistan, y su de -
clnraci6n de haber comprobado la ox1stcncin do activoo de 
ln oociodnd creadora, la existencia y el valor de los bi! 
n"'a que en su caso conotituynn la.garantía, y su doelara
ci6n de constituirse depo<ii tal'io de los fondos c¡ue so ob
tcnc:'-~ on la colocuci6n de loo t!tulos, cuando tales fon-· 
dos se dediquen 11 la ndquisici6n de bienoo o a la ronliz!!: 
ción de contruccionoo para la oociedad. 
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CONTRASTE DE LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE EMITIR 
ACCIONES U OBLIGACIONES COMO MEDIO DE FIN/\l'ICIAl>\IENTO 

Desventajao de omitir obligaciones 1 

- La empresa que ao financia con obligaciones incl~ 
ye una fecha de vencimiento a ~atas, por lo que -
tiene la obligaci6n de amortizarlas. 
En c11mbio, ln omisi6n de occionoa no indicn fecha 
de vencimiento, 

- A loa obligacioniotas debe pag~rsnlos intereaos 
por lo que la incapacida<l do la empresa para ou -
pago, motiva la quiobrn. 
En relaci6n a las acciones, los accionistas al 
conotituirse como duei\os no conyevnn n la empresa 
a la liquidnci6n. 

Ventajao de emitir obligaciones 
- Ln vcn·tu do oblienciones no diluye la utilidad n!!_ 

ta por ucci6n, ea decir, pertenece invariable el 
nmnero de acciones en circulaci6n 1 

Utilidad neta por acci6n = ~~-U~t~i~l~i~d~n~d~n~et~11~~ 
No. de acciones comunes 

- Loa intereses en fnvor de los ·obliencionistns son 
deducibleo de impuestos • 
Los dividendos no son deducibles parn efectoo del 
ISR, 

- La emisi6n do obligaciones al público, implica el 
riesgo de porder el control de la administraci6n 
de la empresa. 
En tnnto que, los accioniatas se privan de dere -
chas corporativoo, es decir, no participan en las 
funciones adminiotrativns. 

- La venta de pasivo ( obligaciones ) , eeneralmen-
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te implica un mas bajo costo de capital. 
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CAPITULO III 

11 RIESGO Y RENDIMIENTO PINANCIEUO" 

A) DE'2ERMINAN'füS DI!: LA PALANCA PINANCI!lllA 

Cuando nuestro dinero se inicin en el camino del si~ 
tema de flujo do efectivo, invirtiondolo e invontnrios,se 
espera quo oate dinero roereso a nosotros con alguna cnn
tidacl adicionnl a la invertida, Esta cnntidnd adicionnl -
representa lns cnntidadea que loa olientes ostñn dispues
tos a paenr por arriba de loo coi;toa devenendoa por el 
producto. 

A los inversionistas les conviene que su dinero rec2 
rra vari!•s veces el sistema del flujb de efectvio por que 
se acumularán mil.a ganancins, A estas determinantes monci2 
nadas las conocemos ·como mc1rgen y rotaci6n, 

EKisten tres factores que afectan el mnrgon y rota -
ci6n 1 Lns ventna, las utilidadea netas de opernci6n y -

. los activos de operaci6n netos, La informuoi6n de estos -
factores la podemos encontrar en loa Estados de Resulta-
dos y los Balances Generales , (1) 

Es conveniente utilizar las venti,s netaa y no lns 
ventas brutas, por que estas ~ltimas incluyen algunas de
voluciones y rebajas, 

En cuanto a los activos netos de oporaci6n se·inclu-

ROBERT IV JOl!NSON , Administraoi6n Financiera ( marzo 1987 ) 

pag, 59 
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yen algunas devoluciones y robt<jas, 

En cuo.nto a los activos notos de operaci6n se incl~ 
yen ·~otlos lon nctivos utilizndos en lns operaciones del 

. nccocio parn eent?rar unn utilidad normal de opernci6n. Se 
conilitlcra un activo como do no operación cuando se trata 

do propifldad arrendada e. otra. persona, o bien , invorsi2 
nes en valoreo n la.reo plnzo, 

l'nrn ']] nnÚlisio de nuestrn situnci6n finuncicrn es 
conv~nionte conocer ln rotación de los activos do opera
ci6n, la cual ne dotenninn de lr.t si¡;uicnte forma 

T!otc~i.ó:1 
Vcntns 

Activos de operaci6n notos 

Lo. utilidad de operación neta incluyo todo. la util! 

tlr!d nnta an·tco cl.o impu.ontos 1 generada por lon activos de 

ope1·cción. 

:;i :on1·gen do opcr:c.ción neto ( ~:nrgen ) oo defino C.Q. 

•no ln razón do lnu utilidades de operncl.6n notns n lno -

ventn::.i • 

Ln cn¡iacidad e;enorndora de utilidntleo ea la razón -

de la u~ilirlncl de opcraci6n neta a los nctivos netoo de 
opr.r,,ción. 

Mo.reon do operación notn "' Utilidad de opornción neta. 

Capacidad generadora de 

utilidndes 

Ventaa 

Utilidad de operaci6n neta 

Activoo de oporaci6n nctoe 

El1trc r:myor nen nuostru g:o..nP..ncio. por cadn peoo do 

ventas.y entre mayor ncan nuentre.s ventas en rele.ci6n a 
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cada peso invertido' en 'activos de 'oporaci6n, mayor habrá. 

de eer la tasa de rendimiento sobro. cado peno de activos' 
de opcracidn. Esto se puede representar do, la siguiente -
manera 1 

Capacidad Generadora de 
Utilidadea Alal'gon X Rotacidn 

para podel' explicar mas runplirunonto las determinantes an
teriores, supongamos los siguientes Estados Financicl'oe 
que se pl'esontan 1 

Estado de Resultados 

Ventas 
Gastos de operncidn 1 

Costo do ventas 

sueldos 
Utilidad do operaci6n neta 

80,000 
20,000 

Balnnce General 

• 110,000 

100,000 
10,000 

Activos Paoivoa y Cupitnl 

Efectivo 3 20,000 Pasivos 

Inventarios ªº•ººº Oap.Cont. 

Total Activo 100 1000 Total pasivo 
capiital 

Rotaoi6n = ~Bg:ggg ª 1.1 veoea por affo 

Mur gen 10,000 

110,000 
,0909 9,09 " 

3 o 
~.Q.Q.Q 

y 100,000 
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Cnpncidnd generadora 

de utilidades 
.l:Q.r.QQQ_ 
100,000 

.l = 10 % por oñq 

Exi>.1ten diferentes métodos pura mojorl'.!' el me.r¡¡en , -

entrP. clloo se cncv.ontron las sie;uicntes opciones s 

- A1Jnantundo ln9 ventan en una Cruitidnd mnyor que loo 

,!{:1:1t·):J de operación. 

- Retlttciondo loo guetos de opernci6n en mayor cnnti • 

drul de lo que sa rcd.ucan l~s ViJntns. 

As! oor.>o tonor.:oo rn~todon parn mcjornr ol mar¡;en, los 
hay ~arn mcjornr lo. rotación : 

- Aumentnntlo las ventas en proporci6n mayor que ol ª.!! 
mPnta ~e los nctivos de opornci6n. 

- Rcduci •mdo los ne ~ivos do oporaci6n en proporcicln 
mr·.yor quo la i·cducci6n do ventas, 

Il) nrn:·mo m: I,A PALANCA Fill!JWIERA 

El rioa~o do U..l"\ activo :Je cl.'Jí'ino fr1JCl.tontemen-~e on 

til::-mj no3 de ln v"r.i.:cb;.lidnrl tle los rendimientos futuros 
pro·r•Jtlicntu~ del nct!.vo. (1) , Por ejemplo ni un inorsio -

rüstn cornprn un mi116n de bonon gubcrnrunontales a corto 
plazo, que se o~perrt que re di tú en i.:n 8 ~¡, , puede aer eoti

ri~do en fo:-:-~n. muj' procisti., y rie dic9 que ln inversi6n cató. 

rclntivnmonte libro do.ricaco. 3in embargo, si diche cant! 

dad de un mi116n se i:wiorto en una. compnñín quo se eatú -

orenniz:.u1do pare. obtener dignrno.a, plutino en áfrica, enton 
ces el ronrlimiento probr.,blc no pttode estimarse en forma 

exacta; ln tnoa de redimiento sobr~ la inversión podría o~ 
cilnr de~clo menan 100 '/, haotn nlc;una cifra oxtremndnmento 

¡;randa. Debi .. !o " la nltn vnrinbilidud, el proyecto se def! 

ne cor.:o ulta<1:onte rioscoE"-0. 
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· El riesgo se asocia con la varl.abilidnd de loe reau,! 
tadoa futuros, y en el caao de proyectos, cuantos más va
riables sean loa rendimientos futuros esporadoa, máa ríe_!! 
goso aerá el proyecto, 

Otra clneo de riesgo es el eapec:!fioo do la compafi!ll 
que os cauando por aspectos como pleitos legnlon, huelgaa 
programnn do comercializaci6n con y sin ~xito, el obtener 
o perder contratos de r,rnn envergadura, y otros eventos -
que son ún:Lcos para la empresa en particular, 

El riesgo de morcado por otra parte, aurgo do aopec
tos como ¡¡uorrlls, inflaci6n, recesiones y ultl\a tnsuc do 
intor6a, quo uon fnctores que afoctnn a todaa ina empre -
ene en formn simultánea, 
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CAPITULO IV 

"CASO PRACTICO" 

En l::is emprocno zo hacen inveroiones 'ln activos para 

que ~l m~.nejo de o.sos acUvoz pel"mita, materialmente, la 

opcrnción del neGoeio. Y , oot;tm el volúmen esperado do -

ventvs y el tipo de luo operacionos, no pueuo calcular p~ 
?''.l cndn o .iercico, para une parto del jercicio, o para vu
rio::i ·3jcrcic.ioo, el monto de inverni6n on cada particlu clel 
e.ctivo - Toaororín, Cartera de Clicntou, Inventarios, Ma
qui:1nriu y iJqU.i.po, ínmueblea, cte. 

Unn vei qu1i en ha determin::ido el :volúrn~n de lo>J act:!,_ 
vo,,, qneda por rcnolvor la fuen·oe de recursos para finM

\:i:.t1•.lo-::. En QOt 1J pu.n"co hny una ~nl)rl!lo divorsidnd de opi -

nlvno.s, que so sitúan entre do:~· cxtramoo : 

- El empresario que p~efiere fi~::mciar sus aetivoa -
no lo con reuursoE: propio a, por que no le gusta de

ber nada a nndi9. 
- i::l emprer:nl"io c¡uo, si el mel"caclo so lo permi tiara, 

finnncinrín todo con cród~toa, por que os absurdo 

motel" dinero p::-opio ~.l negocio cuando hay otro·s 

dispuos·~oa a facili tnrlo 1 y se quodu con la parte 

más granda de las utilidades, 

En in<luclablo que la r.w.yor:fo ele loo e:npresnrios bua -

can colocci:c::c ontr~ punoos intcrmcdioa de. eatos dos extrE, 

mo~. Nueatro prop6sito 0n trnta!' do explicar el por qu6 , 

y pcre. ello ·utilizar~ un sencillo mo<lclo financiero. 
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Supongrunos una omproaa qua neoeBita loa aiguiontea 
activos 1 

ACTIVOS CIRCULANTES 
ACTIVOS FIJOS 
ACTIVOS TOTALES 

3,000 
31000 
6,000 

!lay que dotorminar cuánto pasivo circulante conviene 
contratar; cuanto pasivo n largo plazo y cuanto se invier 
te de cnp:i:tal propio, 

Durunto muchos años ae hnn manejado algunoo Índicos 
cl6.sicos , quiz6. por lo aencillo qua ea calcularlos 1 

Pasivo ci.rculanto " Activo circulante 

Pasivo total " Activo total 
2 

La Estructura de RecursoH para ln emp~osa aería 1 

ALTERNATIVA A 

.PASIVO CIRCULANTE l,500 
PASIVO A LAHGO PLAZO l,500 
CAPITAL CONTADLE ~·ººº 

RECURSOS TOTALES 6,ooo 

Poro hay 'otros directores en la emproaa que profieren 
seguir otros criterios para financinrse, y su ostructur11 
de recursos podría sor así 1 
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PASIVO CIRCUL~JITE 

PASIVO A LARGO PLAZO 

CAPIT/,L CONTABLE 

RECURSOS TOTALES 

Af,TE:RNATIVA B 

3,000 
2,000 
1,000 

6,000 

Lon bnnqueroa y otroo e.crcedoros de lo.a ompreoo.a su! 
len vor con recolo un noeocio con Pe.Divo Circulnnte oxag_g 
rudo 'J 1nu:r poco cnpitnl propio. Ea como un foco rojo que 
nvi1ic1 posiblcn pcliGroa. Si ln ven con proporciones como 

la de ln nl tcrnntivu (A) , eotú.n tranquilo o y picnaan quo 
9ucclen o<Jr."';Uir oporrmdo con eaa empreou sin tennioncs, 

Continu,,nrlo con ol modelo, obsorvemoo el E"tr.do do -

Ro~ult~: 

v;.;NTAS 10,000 100 it 
GAs~·c~ VARIABLES _§_,_Q_Q.Q_ 60 ~' 
M.ARGirn DE U'rILIDAD DRUTA 4,000 40 "' ,. 
COSTOS PI.TOS i,800 J.8 % 
UAII ( UTILIDllD DE OPEHACION) 2,20·0 22 % 

Ln Utilidnd Rru tn nirve pnre aboorvor Gastos Fi joo, 
Si dn.::i¡més de· cubrir osoa G[lotoo FijoB 110 quodn ningún r9. 

mrurnnte, ln omprosn eotá en Punto de Eciuilibrio. Ni ¡;nn6 

ni pcrili6; con lo que rocupor6 do la venta cubri6 el to -

tal de co9tos, y no quedf!ron utilidndeo. 

Pero h;:;y que tenor cuidnuo por quo ln llamada Utili

dad de Oparuci6n os un1;o,s do pu¡;ar in·cerosos do los orédi 

too. Po:?" tanto, ui ~e tienen cr~di~oa, hny que {lonorar un 

rom'.l..'1onto P"ru pn¡::.1r lor. intoresos y umortizar el princi-
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Algunos supuoatos adicionales para el modelo son 1 

- Remanentes enteaorería O 

- Amortizaci6n do Pasivos ( consi-
derando que algunos puedan reno-
varse, se toma un plazo promedio 
de 10 años ) 10 ~' nnunl 

- Impuesto Sobro la Renta + Repar
to do Utilidades a los trnbajad2 
res 50 % 

- Dcprociaci6n promedio de activoo 
fijos 150 ( 5 % anual 

- Ropooici6n do E<¡uipo 100 nnual 
- Aumento do Capital do trabnj(\ 500 nnual 
- Pnaivo sin costo ( PC ) 500 
- Tasa ele interés promedio 15 % 

( sin inflación ) 
- Pago do dividendoo ( Indefinido.So dotorminn cada -

ejercicio oeg6n las utilidades ropartiblea ), 

Veamoo qué sucede en la omprooa oi se oiguon una u -
otra do las alternativas de financiamiento 1 

ALTERNATIVAS 

( A ) ( B ) 

UAII 2,200 2,200 
- Intereses 

( 3000-500 ) 15 % _fil (5000-500) 675 
Utilidad antes de X .15 

impuestos 1,625 1,525 
- Impuestos 50 % 212,5 762.5 

Utilidad Neta 912.5 ~ 

,, 
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Ape.rentemonto, con ln nl ternntiva ( A ) de finrmci.a
miento, se hu gru1ndo máa qun con la ( D ) 1 pero no debe 

nfirmnr:ie esto hnstr. que so e.nalicon las medidas de rcnt_§! 

bilidad. 

Util:idud llotrt + I1rtercsc" 

Acti voe Tottüeo 

b) Rentabilitl!!d :Jabre P.~cursos 
P?~onioo i 

( A ) 

~.L~~ 
Gupi tnl Con·ta.ble 3,000 

912.5 + 375 
6,000 

762.5 + 675 
6,000 

ALTEI!NATIVAS 

( A ) 

21.46 :' 

( D ) 

23.96 % 

( D ) 

30.42 i' ~2 = 76.25 % 
1,000 

Ahora an,üizaromos el Apolrn1cnmiento Financiero que, 

podría explicurcc así : 

Si ~ut~ emprooe. oe finn."ldnra solamente con recursos 

,iropios, su rentabilidad o ería : 

U/.11 2 1 200 
Im,i~oe. 50;• 1 ,100 Utilidad Netu 1,100 
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i 
Rendimiento sobre recuroos propios 1 

Utilidnd Neta 
Capital contable · 

...l.JlQQ_ = '18.33·% 
6,000 

Si financiara sus inveroiones aeg6n la alternativa 
{A) de pnaivoa y capital 1 

Rendimiento ::iohre reouraoo propios = ~ = 30,42 :' 
J,000 

Si se financiara sogi1n la alternativa ( B ) 1 

Rendimiento sobre recursos propios= 762 •5 = 76.25 % 
1,000 

Aunque en cifra global la utilidad n~ta decrece u re.!!_ 
dida que aumentan loa pasivos, el rendimiento para loa ª.!!. 
cionistas crece más que proporcionalmente. Esto os posi 
ble porque so aaign6 a loa pasivos un costo promedio de -
15 % ru1toa de impuoatoo, qua es inferior al 18.33 % de -
rendimiento pm•a ol or.pital si no usaran pasivos. Ln dif,!!. 
rencin entro el rendimionto ( costo ) que hny que gonerur 
para los accioniatna, con la ventaja fiscal de que los ill 
teresas del paaivo son deducibles do impuestos. y, por tan 
to, el beneficio para el accionista ea adn mnyor, porque 
tiono que pagar al fisco monos impueotos, J,aa gfaficns 11 
12 y 13 ilustran este fon6meno , 

Hemos descubierto que en las empresas hay dos.nego -

cios 1 

a) El negocio del giro propio de ln emproan - prouu.s 
tos químicos , alimentos, actividad comercial,tu
rismo que ea impoaible medir, en cunnto a rendi -
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miento, oon la llamada Utilidad de Oporuci6n ( UAII ) o 
Utilidad untes de intereses e impueotos, 

b) El negocio del npalancrunionto financiero .que, gr!}; 
cine a que los pasivos suelen costar monos que el rendi -
miento neto que loo accionistas esperan do ln empresa , -
esto rendimiento oo multiplica a medida que oe finnncin -
J.n inversi6n en activo mediante m&s paaivos y monos recu! 
sea propioo do capital. 

El roonltndo combinado de ambos negooiou ea la util!, 
dad nota repartible , 

La conaocuonnin 16gicn ser!n 1 

t1 Conviene apnlancnrse con el máximo de pusivoo t1 

Poro, do.inmediato oo intuye ante tal incremento de 
utilidades tiene que haberse multiplicado también la pur
tida dol ri'osgo. 

¿ Rieogo de qué ? 

Do no poder ooportar la carga finnnciera que traen 
conoigo los pnoivoo , 

Conviene hnccr aqu! un paréntesis porque, dentro de 
loo punivos, tradicionalmente so toman por descontado· 
unas fuentes de recursos que no tienen en o! un cooto bn 
forma do intorosos. Son loo llnmndou pasivos grntuitos o 
sin costo - Crádito do proveedoras qua no tengo costo de 
intorooes no costo alternativo de no usar el dcacuoiito po~ 
pronto pago; auelllos, oalarioa y gratificaciones por pn -
gar, impuestos por pngar, etc. 

En la actualidad las empresas cuidan mucho estas 
fuentes do recursos porque pueden a~gnifioar partidas im
portantes y, on consecuencia, un fuerte ahorro on el coa
to del financiamiento. 

Sin ombareo, al hablar do riesgo de no poder sopor -
tar la carga financiera del pasivo, hay que incluir en 
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esa cnr¡;a tanto loa pagos de intereses, como' las amortiz.!! 

cienes dfJ1. pr.Lncipe.l de los cr6di tos, ooon ~lltoa gratu~ -
tos it oneronos. 

Annlicc.r.as,por t~.nto, ln situuci6n de la empresa del 

~ jr:;mplo r:n ·lafi ~l tornnti vo.o A y B • 

Ha:• que tener en cuenta aJ:gunoa do los supuestos quo 

f1icirr.on p:"1!·;iamonte 

- /,mortización del Principal 

del Pasivo 

- Impuestos 
- Dcprocinci6n promedio 

- Rcponici6n de equipo 

- AUr.i•~ntos e~1 Cnpi tal de 

trnbt\jo 

- Pa.si vos nin Co::.to 

- Tusn do inter~a~s promedio 

(5 % ) 

10 % anual 

50 % 
150 anual 

100 anual 

500 anual 

500 

15 % 

A continuuci6n Ur.~r:Jmos U!l ,ojD.mplo de recursos dispo

nibles pura rnr.crtir.ar pr.sivoa; tcn:Cendoso on cuenta que -
en ol P. jc~.plo ne ha hecho ol dJ.culo' a partir de la Util_! 

•.hi.tloE~ N1:'tnn, porquG r.!n ol Entr:.do de Rcsultndo:J se consid! 
:·6 q\t•c ho.l:f.a r,ul'ich:'!tc utilidnd de oporaci6n ( UAII ) ª.'1. 
:no pe.era pa,;:it· los ~nt~.rcnes do los pnci.vos. A esa utili -

d~d nr:t:t ne le otur1Ó ln Daprccia.ci6n porque al eer un. gno
to contuble, pc1•0 no 1.\n •!grooo de cnju, :.::e cuenta también 

con eota partida p!:!rn hacer frcnt~ a los compromisos do -

los !1nDiVos. 

Do munorn gcne:-nl, h"Y un'l f6rmula llamado. de Sox·vi

cio de ln Deudo., <1uo permito conocer si nabrá recursos 

dinp<>nibhn para amortizar interesen y principal do los -

ri~.:.~i ·102. 
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Recursos Disponibles pnra Amortizar Pnaivos 

( A ) <. B ) 

Utilidades Netas 912. 5 762.5 
+ Deprooiaci6n t..l2Q..& + 150.0 
Recu?'sos Genorndos 1,062.5 912.5 
- Ropo si ci 6n de equipo ~ - 100.0 

962.5 812.5 
- Aumento on Cnpitnl 

do trnbnjo =-2.QQ..& - 500.0 
Recursos Disponibles 462.5 312.5 
- Amortizaci6n de paaivos 

( 10 % de 3,000 ) - 300,0 ~ 
Utilidndcs repartible o en 162.5 (187.5) 
dividendos 

" ( 10- de 5 1 000 ) 

servicio de lu deuda UAII + Depreciaci 6n ~ 1 
Interoaoa + Principnl por pnaar 

La f6rmuln dice que el cociente debe ser mnyor o 
igual a 1 porque ai ea menor que 1 , no so podrá cubrir 
el servicio do ln deuda, como se ve en ol ejemplo en la -
alternativa B; en que se llega a un resultado negativo. 

En vista de lo anterior, cabe preguntarse si se pue
de dotenninar el máximo ni vol de Apalimcamiento Financie
ro para CLtbrir ·el Servicio do la Del!da, por lo monos, y -

no incurrir en !al tu do pagos, 

/, 



- 48 

Esa cifra ln doterminn el punto en ol que los rocU_!: 

oos dispcrnblco sevn iCU~loo a la cifra de amortizacio -

ncs dol P'.!nivv. Por lo tnnto , en el ejemplo : 

- X cerC.. el c1onto máximo de emleudnmiento 

- JJOS intereGen Bcr;Í..'t'l 15 % de X 

- Loo impu0D·oon oedm 50 :~ tle lns UAII menos los i!! 

terc::cn, y le. utilicktl neta dioponible serú, por• 

tro .. nto i¿~unl u los ir:ipuectos por pngci.r. 

UH ~ ( UA!I - ~ntercnoo ) 50 % 

- A ln l'll h"Y que r;umar ln tleprecj.nción y restarlo 

l~s inver:ÜOnl"D pnra. reponiciÓn de equipo y numen. 

to tle c~pital de trabajo. 

1'.'n consecuoncia, el lími to máximo posible do endeu

druniento Herú ctt::i.ndo r;e i~:,v.ulon 

Roctn•non disponiblcn = Pasivos por amortizar 

Es decir 

UAII - inter""º'·' ) 50;1, + doprecinción - Rop~ equipo -
01.uncn.t.o di) onyi tnl de trnbn.jo = 10;1-i X 

( 2200-l~/, X ) 50 % + 150 - 100 - 500 = lOj~ X 

1100 - 7,5 ~ x· ~ 150 - loo - 500 10 % X 
650 17.5 ¡~X 

X = __§2Q__ ~ ~ 3,714.29 
17.5% 

En conr.;nclt,mcia, el endeudamºiento lÍmi·te sorú de -

J ,711\,29 mJ.ll·?r:e.~ para, con los supw;"ton ostublccid.os , 

cubrir ol sar•·i.ci1J de le. deuda y no· tlojar ningún remane!! 
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·te pnra reparto de utilid~dea a loa accionistas. 

En estas circunstancias la emproaa mnrchnr!a nl bor 
de de un precipicio on el que al riesgo ea el de caor en 
incapacidad do cubrir loe cqmpromieoa de pagoa o invcr -
sionoe, oi falla cualquiera de la prevenaionoa. La ompr~ 

ea nocositn lo¡¡rur un colchón de ao¡¡uridad, qua le perm,! 
ta onfrcntur cunlquicr continc;oncia 1 utilidadea de ope
ración más qua auf±cientoa, capacidad do endeudamiento -
no utilizada por ei fuera necesario hacer mayores inver
siones y no ao contara con suficientes recursos propios 
o, aunque existan, porque so quiere mantener una buena -
rolaci6n do Apnlancnmiento Financiero al aumentar loe ª!<. 
tivos; capacidnd para reestructurar o rofinnnciar loe P.!'! 
aivos, etc. 

En la práctica, no siempre ea pueden contratar to -
doa loa paaivos quo las fórmulaa aconaejarían. A veces -
los bancos imponen límites de endeudamiento porque, im -
plícitamentu, estiman el ries~o financiero que puede co
rrer cada cliente. 

APALANCAMIENTO OPERATIVO O MULTIPLICADOR 

Venmos de nuevo el Eatudo de Resultndon del ejemplo 1 

~ 110 /'Ó 2Q.L 
Ventas 10,000 11,000 9,000 

- Costos Variables (60%) 6,000 _§,600 5,400 

Mareen (Utilidad Brutn) 4,000 4,400 3,600 

- Costos Fi joo " i,auo 1,800 1,800 

i. 18. 2 " V 18.2 

" Se oupono que los costos fijos no varían ante es

te cambio en lao ventas, 

" 
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¿ Qu6 ha sucedido ? 

Ante un poej.ble :iumento o dinminución en lna ventas 

de 10 ~~. ln utilidad de opm·uci6n (UAII) aur.icntaría o ba
'jaríi;: 18,2 ~ , 

Supongamos que, r.n la alternativa A do financiamien

to la!: ven.tas fueran menores en 10 ~~ ( ver cuadro No.14 ) 

la c·r:;;:.·1~fH\ no podría cumplir con sus .compromisos finnnci! 

ro~. 

Hn intor·10'1ido nr¡uÍ : el Apalnncamiento Operativo, -

quo h[\Ce 11.u1:.1, nnte un aumento o dir:minuci6n en lns ventas, 

uc 9rodu:oca un aumento o tlitminuoi6n mnyor en la Utilidad 

da Opcraci~n ( UAII ) • 
l>:Jto i.'enóm•mo es vnriable sei:;ún ln oi tuación quo ton

r,rm ltl.J v0ntP.D provist,\o rec;poc·to u la curva de punto de -

equilibrio, mCts fuerte os el efecto multiplicador de una -

vuril:"..cj,Ó~ tle lns vcntnn previctan reopecto a la vnriación 
de le. UAII • 

¿ Cu:~n;;o variaría la Utilidad de Operrtci6n en onda º!\ 
~o ? s~ 11u.lculn di\'idi~n1do : 

):'.nr"en o U tilidn~\ Bruti\ = UD Ull 
:1lnrge!1 - Contoc I<'i jos UB - CF UAII 

En el ej3mplo sería 

_LQ2Q.... 1.82 vecoa 
2,200 

A ente factor de 1.82 se le llama, Sonnibilidad al EfeE_ 

to ~:ul tiplicador dnl Apnlm1crunicnto Operativo. 

B:.:: d1;cir, ai lau VtJnto.n croccn 10 ';l , ln UAII crecerá 

18.2 )~ , Y si las ventuo caen 10 ¡t de lo previsto, la UAII 
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Cuadro No.14 

Al ternativn (Al , Al torna ti vn (Bl 

UAII 1,800 1 2,600 
- Intereses 375 675 

UAI 1,425 1,925 
- Impuestos 112.2 962.2 

UN 712.5 962.5 
+ Deprecinci6rt + 150,0 + 150.0 

862,5 1,112.5 
- Reposioi6n de Eqpo. 100,0 100.0 

762.5 i,012.5 
- Aumonto de capital 

de trabajo 500.0 500.0 
262.5 512.5 

- Amortiznci6n de 
Pasivos 300,0 500.0 

( 37, 5 ) • 12,5 

serú 18.2 % menor • 
En cambio, si lae ventas previstas no fueran 10 0 000, 

sino 11,000, veamos qull sucede 1 ( Estiido de .Roaul tndoa 

on la niguionto púgina ) 

El efecto multiplicador os monor por1¡uo el punto de 

partida de la proyecci6n do ven~aa oGtÓ md.s qlejado dol -

punto de equilibrio. 

Revisando la 1'6rmula pnra calcular el efecto 'mul tipl!. 

cador 1 

UB 

CF 
ESTA TESIS NO DEBI 

SALIR DE lA BIBLIOTf 
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Estndo ele Reoultudon con Yontas de 11,000 

100 ¡; 110 ~6 _JJ..UL. 
Ventn:i 11,IJOO 12,100 9,900 

- Costo o vario.ble El 

( 60 ~(, ) _2_,600 7,260 5,940 
\'!. 'l",S,..!:1 ( TJB 4,400 4,840 3,960 

- Cor. l.~:: !'.ijoo _!_.800 _b800 1,800 
UA.II 2,600 3,0iiO 2,160 

b. 16.92 % V i6.92 % 

'/e:r.o" que ocupn un luen1· p::'<Jpondorrmto el monto ñc -

los cootou fijo5 1 como nLlcedo tnmbHn nl clibujnr ln curva. 
de punto el~ equilibrio y, esto puodo ·trucluciree financio-

Gunr~do GC proy(!C tu una expnnsi6n en vontan, ho.y que 

viril:i:o qu.~ lou co:Jtoc.; fijos no oe dispnren, porque se 

:1ci:irc:ii:·!en lrw oporr..cionns al punto do equilibrio y el 

11t'e; ~') ~ul-Ciplicndor ca m~tyor. 

To<lo lo quo cont1·ibuyu u di:o1r.inuir costos fijos, l'tl2, 

jr. el pun~o de opcraci:>nr.s del pun';o Ur:! equilibrio y cuc~ 

qui11r d.l\m•J::to o Llirnni?l1.lci6n da les 09eracioneo, tendrá un 

rJfe::to n:m10:- ::iobro lo. UAII . En un nrt3Utnento más pnra ro

vir..:u:- n. fontlo todon los costos fijos de la ompresrlo 

Ento puodu nprcciarac en lnn e;rñficnn 15, 16 y 17 

Si el of•JC to del f.!ultiplicndol' o Apnlnncnrnionto Ope

ra ti va lo calculamon con la fórmuln 



VENTAS 1 1 

1 

1 
1 1 

1 

1 1 

GRAl'IOA 15 

: : 
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VENTAS 

CT 

UAII 

1 

CF OF 

1 1 

n- 1 
9 10 11 

GRAl'ICA 16 

GRAFIOA 17 

VENTAS 

UAII 

CT 

CF 

OT 
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Apcilnncrunicnto Opcrcitivo UB 

UB - CF 

__!!L_ 
UAII 

El c'fecto dol A!lr.tlancami<1nto Finnnci.:iro cobre las u

tili1lndo0 n'e m.idlJ con la fóri::iuln : 

PaJrinc::i. Fino.n1:!icra = UA'.II 

UAII - I UAI 

Y ~lC hn.. •"'!::contrado que nmbo.s efectos no se aumnn,sino 

que se m~·l tiplicnn, cG tlecir , huy un Efecto Totp.l de Pci

lancn icnf'.1 n la Pr..la.ncn Opornti ''ª x Pula.nea Financiorn : 

Pul:mcci To t>:1l : _!LL_ x ~ = .J!.L 
UAII UAI UAI 

PP.l:mce. to1:ul - UB 

UB - CF - I 

En mtontro cje!llrlo cerín 

Co::otoo va.rinbleri 

Ull 

Conton i'i,ioo 

UAII 

Inte!'onoo 
UA! 

Impuúntoc 

U~I 

10, ººº 
_6,000 

4~000 
i,aoo 
2,200 __ m.... 
1,825 

212. 5 
912.5 

Pula.-ica Opcre.tiYo. = ...J..,_QQQ_ = l.8i8 
2,200 

9,000 

...2.i.1QQ_ 
J,600 

~ 
1,800 

_fil_ 
1,425 

712.5 

112.5 
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Palanca Financiera = ~ e 1,205 
1,825 

Pal!l1lca Total = ~ = 2,192 
1,825 

l.816 X 1,205 = 2,lg 

Esto supone que Ai las ventas bajan 10 % , lns UN 
bajarán 21. 9 % , .Lo que comprueba al comparru; 1 

operativo 

71
2
.5 e 78.08 "/, Es decir, aon 21,9 % menores. 

912.5· 

V~ase la Gráfica No. 18 

GRAFIOA 18 

1 1.2 2,2 

Palnnoa 
Total 



pcNCWSIONr;s 

Las empresas induntri.ales y com~rcialos on nueotro país 
l\ lo 1'1.l'flO de cu desarrollo y Qvoluci6n, se han encontrado 
con ob,1ttículos on el d:lfícil camino del proc;rooo, ya sean 

econ6micon, políticos o ooci~leo. 

Toun orcani:;»ci6n on vía do querer el máximo aprove ·• 

chruaii?nto G!t su:J nctividaUoa ~mpreenrinles, debo contar 

p1':'.<nN';•.m""t" con unn buena estructura financiera que le 

pfrr.1i te Ctos.:J.rrollnr:J!J con eficiencia. 

En lo. pri:norr1 parto de oatn invoctieución vimos que -

lr. estructure. i'inuncieru er; el erado do npnln.nco.miento de · 

la omprccr. ~¡ que non mtte:1tra d0 quo r.if'.n!L~'n eut;J.n integra -

ñoo lo:J bie~1cc Don qur cur:nta. 

Pnra d1Jt0r!'ttinnr l:-.!. cotructuru finru1ciera que nos con

vimHi, oc i:iportar.to conocer las neco!Jidados proaentos y -

futurno, ~ na! vor quo tipo do finnnciomiento es el m&s 
~p:-opi:-.... do; pn.!-n :::nb~;r c 11al nos sorin múo Óptimo , en el Cf:: 
pítulo primero, ·aiirúiza!'.los los efectoa del npnla.ncam!.ento 

finnnciero,y loo fncto1·oz <1uo influyen en ln ostructuru fi 
nanciora y ~stn Último punto os de torno.roe muy en cuen·ta a 

la '1cru do tomar la decirüón final. 

En lo ~eeundo pnrte'se trat6 do la estructura de capi 

tal, que e2 ln finnnoifición ¡rnrmn.nÓnte do la :firma, repre- \ 

sen-tncln pri:icip:'.lmont•) por deuda n lnrgo plazo, acciones - .¡ 
preforontc3 :¡ acciones comunes , pero oxcluyondo todo eré- ¡ 

t 
! 



dito a corto plazo. 

Dentro de la eatructura do capital y apalnncamiento, 
analizamos el grado de apalancamiento.operntivo, el grado 
do apalancamiento financiero,, el ¡¡rado de apnl1tncamio11to 
totnl ( que es ln combinaci6n do los dos anteriormente 
mencionados ) , y el punto de equilibrio, mediante f6rmu
las y gráficaa ilustrativas, 

Por otra parte, también se hizo un estudio do la •mi 
si6n do obli¡¡aciones como un medio do financiumiento, es
to noo ofi-oco ciertas ventnjns y desventajas; la decisi6n 
do usar ootn forma de. financiamiento dependo de la situa
ci6n en la cual se oncuontre la empresa, yu que no hny 
dos entidndos ocon6micas id6nticas, 

Es de importancia tomar en cuenta el rios¡¡o y rendi
mionto financiero, en el capítulo tercero so hizo un nná
liais de las dotorminantes do la palanca financiera, que 
son el mnrgon y rotaci6n ; en el cual intervienen lns VO!!, 

tas, las utilidades notns do operaci6n y loo activos de -
operaci6n •. 

Por ~ltimo, on el cnso práctico quo se prcsent6 en -
el capítulo cuarto, en .forma ilustrativa se expone lo qua 
venimos ootudiando en los cap!tuloo anteriores; con ello 
podemoo concluir, que ol uso del apaluncamiento finnncie
ro, nos ayuda a cubrir las nocosidadea inmediatas y pro -
yccciones futuras de la organizaci6n siempre y cuando ha
yumos tomado el financinmionto más adecuado ; ya que si -
formamos una estructura finan~iera mal planeada, puedo 
ocasionarnos ¡¡randas perjuicios e incluso llevarno~ a la 

quiebra. 
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ro pnra la toma de deoiaionea, 
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