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INTRODUCCION

Conocer la integracién y funcionamiento del apalanca
miento os de mucha importancia en ol &mbite financiero,ya
que en cani toda lao mayorfa de las empresas industriales
¥y comerciales de nuostro pais su funcionamiento requiere
apalancarse financieramente de otras fuentes, algunas en
mayor 0 menor grado.

Fn este estudio pretendo hacer un anédlisis ameno del
apalancaniento para tener los conocimientos suficientes -
de métodos de evaluacién de inversiones en la toma de de=
cisiones que nos sirvan de gufs de apoyo para orientarnos
y determinatr hasta en que grado se puede endeudar una en-
tidad al-:constituir su estructura financiera.
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CAPITULO I
"TEORIA DEL APALANCAMIENTO PINANCIERO *

Una de las funciones que realiza el administrador fi
nancloro son bdsicamente la planeacibn financiera, la ad-
ministracibn de aotivos y obtencién de fondos; entendién-
dose como planeacién financiera la visifn amplia y gene =
ral de las operaciones de la empresa pudiendo ser a corto
¥ largo plazo. La administracién de activos consiste en -
invertir de la forma mde éptimn loa fondos recibidos den=-
tro del negocio. '

Cuando el administrador financiero ha cubilerto las -
dos funciones antes mencionndas, au'siguiente tarea e -~
procurar que astos fondos los tenga disponibles; dichos
fondon los puede obtener de muy diversas maneras 3 douda
a largo y a corto plazo, deuda garantizada y no garantiza
da, accionen preferentes, acciones comunes, utilidades re
tenidas e instrumentos hibirdos como son los valores con=
vortibles y los arrendamientos a largo plazo.

En este capf{tulo vamos a analizar los efectos del -
apalancamiento financiero en la obtencidn de fondos de fi
nanciamiento, asi como los factores gue influyen en la es
tructura financiera.

Para evitar ambigiledad en ol uso de conceptos claves
daré a contiuncién el significado de las expresiones mas
frecuentes,

ESTRUCTURA FINANOIERA 1 es el grado ds apalancamien—



miento de la empresa y nos muestra de que menera estdn —
integrados los bienes con los que cuenta la empresa. En

otras palabras, se refiere al lado derecho del balance -
general ( la financiacién de los recursos adquiridos por
La empresa ) (1) o ESTRUCTURA DE CAPITAL.: es la finan-
ciacién permanente de 1la firma, representadn principal -
mente por deuda a largo plazo, acciones preferentes y ac

- ciones comunes, poero oxcluyendo todo crédito a corto pla
z0. As{ 1la estructura de capital de una empresa solo es

une parte de su estructura financiera.(l).

Un concepto importante para el desarrollo de esta -
investigncién es el APALANCAMIENTO FINANOIERO § palanca
financiera, la cual cn mi opinién, consiste en-apalancer
se ( apoyarse ) en los bienes de otros para el aprovecha
miento { operncién ) de nuestra propia empresa. Es el =
us0 que las empresas hacen de recursos de tal forma que
a mayor proporcién de pasivo respecto al capital proplo
habré mayor aspalancamiento. ‘

RIE3GQ FINANCIERO : eo el riesgo adicional de las -
acciones comunes inducido por el uso de apalancamiento =

financiero. (1) .

A) EPECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

Existen dos factores que influyen sobre la palanca
financiera, ¢l primero se refiere a que entre mayor sea
la razén de capital contable al total de fondos obteni =
dos mayor serd el factor de palanca. En segundo lugar, -
entre meonor sea la proporcién de utilidad de operacién -
que se emplee para el pago de intereses mayor serd el -

(1) WESTON J PRED Y BRINGHAN EUGENE . Pundamontos de Ad-
‘ministracién Pinanciera ( 1987 )



factor de palanca financiera.

Ahora bien, la mejor forma de comprender el uso apro
pindo del apalancamiento financiero es analizando su efeg
to un la lucratividad en distintas condiciones por medio
del siguiente ejercicio s

Vamos a suponer la existencia de tres empresas indug
trialea idénticas, con excepcifn en su polftica financie-
ra, a estas tres empresas las denominaremos "X", "Y' y -
"Z" respectivamente,

La empresa " X " no ha hecho uso de la deuda, por lo
cual tiene un factor de apalancamiento del 0 % .

La " Y " es financiada en su mitad por deuda y la -
otra mitad por aportacién de los socios, teniendo por con
siguiente un'fuctor de apalancamiento del 50 % ( el fac -
tor se ohtiene dividiendo el pasivo total entre el fotal
de activos ). '

Por dltimo a la empresa " Z " le corresponde un fac-
tor de apalancamiento del 75 % . Sus balances generales -
se muestran en el cuadro No., 1 .

Noe podemos preguntar cémo afectan estos tres dife -
rentes cuadros financieros en las utilidades de los accip
nistas.

La respuesta a esta interrogante depende del estudo
de 1la economia de la industria. Supéngase que cuando la =
aconomf{a estd deprimida, lao ventas y los mfrgenes de uti
1lidad son bajos; las empresas s8lo gunan el 2 % sobre el’
activo + Cuando las condiciones mejoran algo, la utilided
del activo eés del 5 % , En condiciones normales, la utili
dad del activo se eleva a B % , mientras que en un auge -
moderado la cifra llega al 11 % , Por §ltimo , en circuns
tancias extraordinariamente favorables , las compafifas ob
tienen una utilidad del 14 % del detivo. .

Estos porcentajes multiplicados por, # 200 millones



Cuadro No. 1 Estructuras financieras alternativas
( millones de pesos )

Empresa " X *
Deudp total $ 0
' Capital Cont. 200"
Total de active 8 200! Total de dorechos § 200!

Eripresa " Y
Deuda total 8 100’
— Capital Cont, 100!

Totn)l de active § 200' Total de derechos 200!

Empresa " & "
Deuda total 150
Capital .Cont, 50
Total de activo 8 200! Total de derechon 200

7

&

|

de activo nos dan la utilidad antes del interé&an Yy los im-
puestos pera las tres compafifas en los diferentes estndos
de la economfa ( ver cuddro No. 2 ) .

Dentro de éatos supueatos cnﬁe mencionar que se paga
ré una tasa del 6 % como interesses sobre la deuda total y
una tasa impositiva del 50 % . )



Cuadro No.2 Rentimientos de las acciones en distintas condiciones econdmicas y de

apalancamiento .
Con“iciones econbmicas
Muy mala Mala Nivel de Normal Buena Muy
indiferen Buena
Cia
Tasa de rendimiento del
activo antes Acl interés
y los impuestos 2% 5% 6% 8% 11 % 14 %
Utilidad antes Ade impues .
tos e intereses (UAII ). $ 4 ¢ 10 $ 12 ¢ 16 $ 22° ¢ 28
Empresa X : Pactor de apalancaniento 0 %
UATl $ 4 ¢ 10 $ 12 t 16 4 22 $ 28
Menos : Gasto por interés 0 0 0 o} 0 0
‘Inpresos gravables 4 10 ' 12 16 22 28
Impuestos ¢ 50 % ) 2 - 5 6 8 11 14
nisponible para acciones '
comunes 2 5 6 8 11 14
Porcenta je de rentimiento 2
de las acciones comunes | 1% 2.5% 3% 4% 5.5% 7%

continda o o o o



Huy Mala

Mala

Empresa Y ¢

Condiciones econdnicas

Nivel de  Normal Nucna Muy

indiferen
cia

factor e apalanc

buena

amiento 50 %

UATT ' $ 4 4 10 $ 12 $ 16 $ 22 $ 28
Menos : gasto por interés 6 (5] 6 6 6 6

Utilidad bruta (2) 4 [} 10 16 22
Impuestos ¢ 50 % ) Q) 2 5 8 11

Nisponible para acciones

comunes : (1) 2 3 5 8 11

Porcentaje Ae rendimiento de

1as acciones comuncs - 1% 2% 3% 5% 8% 11 %

" Empresa 2 :

UAIT $ 4

factor Ae apalancam

iento 75 %

$ 10 $ 12 $ 16 4 22 $ 28
Menos : gasto por interés __9 9 9 9 9 9
Utilidad bruta (5) 1 3 7 13 19
Impuestos ( 50 % ) (2.5) ] 1.5 3.5 6.5 9.5
nisponible para acciones
comunes (2 5) .5 1.5 3.5 6.5 9.5
Porcentaje Ade rendimiento -5% 1% 39 79 13% 107




Si @ 1la utilidad antes'de interesea e impuestos (UAII)
ls restamos los intereses, obtendremos la utilidad bruta y
.8l a esta le quitamos los impuestos, nos quedardi el total -
disponible para las acciones comunes , y su rendimiento lo
calculamos dividiendo el total disponible para las acciones.
comunes entre el capital contable,

En el porcentaje de rendimiento de las acciones comu -
nen de las tres empresas del cuadro No.2 , demuestra como -
el uso de financiumiento externo aumenta el impacto produci
do en los acocionistas por los cambios en la tasa de rendi -
miento del activo en las diferentes condiciones scondémican.

Cuando estas condiciones fluctdan de normnles a buenas
por ejemplo, las utilidndes sobre el activo aumentan de un
8 % al 11 % , s decir , hubo un incremento del 37.5 # .

Como la emprosa " X " no hace uso del apalancamicnto =
no se amplfa y , en consecuencim, experimenta el mismo in -
oremento dol 37.5 % en la tasa de utilidad de los accionis-
tas ( del 4 % al 5.5%) .

Sin embargo, la empresa " Y " tiene un aumento del ==
60 % en las utilidades de los acocionistas como resultado de
la evaluacién de las utilidades del activo en 37.5 %.

La empresa " % " , que usa adn néis apalancamionto, tio-
ne un aumento de 85.7 % , pero sucede exactamente lo contra
rio en las depresiones econémicas $ la bajn de 37.5 % de -~
las utilidedes d-l activo cuando la economia varfa de nor =
mal a mala da por resultado decremento en el rendimiento -
del capital contable de 37.5 % , 60 % y 85.7 # para las em
presas X,Y y 4 respectivamente.

En la figura No.3 represento gridficumente la interac =
0ién entre lns tasa de utilidnd del activo ( UAII ) y el ca
pital contable, en las ires estructuras financieras con fac
tor de apulancamiento diferentes,



Figura No. 3 Relacidn entrec las tasa de utilidad del -
active y las taoas de utilidad del capital contable en -
diferentes condiciones de apalancamiento.

Tasa do utilidad

del capital contable
% 1 Deuds/activo = 75 %

20 1
15
Y ¢ Douda/activo = 50 #
1.0
5 1 X t Deuda/activo = 0 %
3 fm—m—--
0 P v v
5 6 10 15 20
Tasn do utilidad del activo
-5
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Se pueds observar la interseccién de las tres lineas
en el punto en que el activo produce 6 % { que es el ni -
vel de indiferencia ) , siendo el mismo porcentaje de in-
tereses como cogto de la deudas En este punto‘lu utilidad
del capital contable es del 3 % Al aplicarle la tmsa im-
positiva del 50 % nos reduce la utilidad de 6 % del acti-
vo total a unn utilidad del 3 % del capital contable, ==
cunlquiera que men el grado de npulancamiento.

Cuando los rendimientos del activo son mayores de 6%
el activo financiado por deuda puede ganar su costo de in
terés y adn dejar algo para los accionistas, pero sucede
lo contrarioc si el activo gana menos del 6 % .

En general, cuando el rendimiento del activo supera
el costo de 1a deuda, el apalancamiento es favorable, y -
cuanto mayor es el factor de apalancamiento, tanto mayor
es la tasa de rendimiento de 1a gportqcidn comiin.

B) PACTORES QUE INFLUYEN EN LA .EStRUCTURA FINANCIERA

Una empresa debe de considerar los factores que a =
continuacién se mencionarén ya que tienen una influencia
importente, aunque diffoil de medir, en ‘cuanto o la eloc-
oién de una estructura §ptima de capital 3

1. Estabilidad en ventas , Una empresa cuyas ventas

son relativamente estables puede asumir sanamente
uno mayor cantidnd de deudas e incurrir en cargos
fijos mas elevados que en los que pueda incurrir
una compafifa con ventas inestables. Las compafifas
de servicios pudblicos, debido a que su demanda es
aptable, estan en condiciones de aswnir mayor fi-
nanciamiento mediante deudas que las empresas in-
dustriales.

2+ Estructura de los activos . Las embresua cuyos ag
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tivos son convenientes como garantim colateral -
para préstemos tienden a usar deudas en una for-
ma més bien intensa. Por tanto, las compafifns de
bienes rafcos tienden a estar altamente apalanca
das,mientras que las compaiif{as de investigacibn
tecnoldgica emplean menos deudan.

Tase de crecimiento. La tasa de crecimiento futy
ro de las ventas es una medida de la extensién -
con que las utilidades por accién de una empresa
o3 probatle gue aumenten por apalencamiento. Tal
tasa de crecimiento también se asocia o menudo
con una alta tasa de utilidad.

Impuostos « El interés es un gasto deducible, -
mientras que los dividendos no lo son. Por tanto,
cuanto mis alta sea la tasa fiscal corporutiﬁﬁ -
de una empresa, mayor serd la ventaja de usar -

deudas.

Control y rieogo . El efecto que las deudas o =
lan acciones podrf{on tener sobre la posicién de
control de un administracién puede incluir sobre
su decisién de estructura de capital. Si la admi
nistracidén ticne el control de la votacidén ( mdo
del 50 % de las acciones ) pero no estd en posi-
cidén adecuada para adquirir més acciones, las -
deudas pueden gser la eleceién correcta para sa -
tisfacer un nuevo financiamiento., Por otra parte,
un grupo administrative que no esté interesado =
en el control do la votacién puede decidir usar
capital contable en vez de deudas si la situa --
cién financiera de la empresa es tan débil que -
el uso de d.udas podrfan sujetarla a un serio - .
riesgo de incumplimiento. Sin embargo, si se usa
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una cantidad pequeila de deudas, la administracidn
corre el riessgo de que ocurra una toma de pose ~—
sién, En general, las consideraciones de control
no necesariamente indican el uso de deudas o de -
capital contable, peio si la administracién es -
del todo insegura, los efectos de la estructura -
de oapital Bobre el control ciertamente deberdn -
ser tomados en cuenta. ’

6.Actitudes de la administracién. En ausencia de -
pruebas de que una estructura de capital conduzca
a un mayor precio de las acciones de otra, la ad-
ministracién puede ejercer su propio juicio acer-
ca de una estructura de capital adecuada. Algunas
administraciones tienden a ser mds conservadoras
que otran, por lo que usen menos deudas que la em
presa propmedio en su industria, mientras que pa-
ra otras administraciones se da la situacibn exag
tamente opuestas

7.Actitudes de los prestamistas, Prescindiendo del

anéliais que hacen las gerencias de los factores

de apalancamiento apropiado para su empresa, no -
hay duda de que las actitudes de los prestamistas
son frecuentemente un determinante importante de

les estructuras financieras. En la mayoria de los
ccsos la corporacidén discute su estructura de ca-
pital con los prestamistas y da mucho peso a ou -
conse jo. Poro cuando la gerencia tiene tanta con-
fianza en el futuro que busca usar apalancamiento
més hay& de las normas que rigen en la industria,
los prestamistas puede que deseen aceptar tales _
aumentos de la primera deuda, Hardn constar que -
1la deuda excesiva reduce la posicidén de crédito -

e et et g o ¢ ——
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del prestatario y la clasificacién de crédi'to de los va-
lores emitidos anteriormente. : .
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CAPITULO II
"ESTRUCTURA DEL CAPITAL Y APALANCAMIENTO*

A) GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

El apalancamiento de operacién consiste en la utili-
gacién de un activo por el cual la empresa paga un costo
fijo, en otras pnlabras, se presenta el paulancamiento de
oparucién cada vez quo una empresa tiene costoo fijos a -
los que debe ser frente, sin tomar en consideracién el vo
ldmen,Se emplean activos con un costo fijo, con la esée -
ranza de que ol voldmon producird ingrosos mds que sufi -
cientos para cubrir todos los costos fijos y variables.(l)

Cnbe mencionar que los costos fijps 80 presentun de
manera uniforme y consistente sin que importe el cambiante
‘voldmen de producéién, ventas o servicios y son considers
dos estos gastom como necesarios para mantener la planta
productiva para su capoacided normal de operatividad.Estos
costos incluyen partides itales como la depreciacién de e-
dificios y equipos, ségurdn, impuestos sobre la propiedad,
renta del local y una parte del costo de administracién -
entre otros. Los costos variables son aquellos que se pre
pentan y tienden a variar en relacién proporcional con el
volimen de proauccidn, ventas o prestacidén de servicios.
Incluye las materias primas, los costos de mano de obra -

(1) JAMES G VAN HORNE .Administracién Financiera ( 1988 ),
173 - 174 \
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directe, las comisiones directas sobre ventas y ciertas -
pertes do los gastos generales y de administracién.

El grodo de apalancamiento operativoe se pusde enten-
der mejor medianto el uso de una gréfica ds punto de oqui
libtrio, la cual relaciona el efecto general del voldmen -
de produccién sobre los ingreses y gastos, y consecuente-
monte gobre las utilidadee de oporancién neta, a lao cual -
denominaremos " ¥ " . Si observamos los costos de opera -
cidn ds una compaifn, veremos que algunos de ellos varian
en proporcidn directa con las variaciones en el volimen.
Cuando el voldmen de produccidén aumenta en un 10 % , es ~
tog costos también aumentan en un 10# . Supongamos que un
productor de alimentos para nifios va a ser un estudio re-
lacionndo con el comportamiento de sus costos, determina-
rfi que sus costos de frutas y vegetales son costos varia-
bles; onsea, cuanto mds aumente su voldmen de produccién,
tanto nés gastard cn ectos artfculos. Otros son costos fi
jog en el sentido que no cambicn con las variaciones en -
el nivel de produccidn. .
i Por (ltimo, exiute un grupo de costos que no fluctdan

en proporcién directa con los cambios en ‘ol voldmen de -
produccidén, poro que sin embargo si varfan algo con lm -~
produceién, Trles costos podrdn separarsae en sus oclemen -
tos o componentes fijos y variables ial como se presenta
en la gréifica No.. 4 .

Los costos segregados y los variables pueden combi ~
narge on una gré&fica que revele el comportamiento do los
costos totales en relaciln con las variaciones en el vold
men de produccién ( grafica No. 5 ) o La recta que repre=
sentn los gastos totales es 1la misma en ambos easos,

A medida de que el voldmen aumenta de O a 100,000 -~
unidades, los costos variables aumentan de $ 0 a § 50,000
independientements del nivel de prodhccl6n, tenemos un -
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conjunte de gastos que permanscen constantes en § 30,000,
Cuando estos coatos costos fijos se afladon a los variables
oboervamos que los gastea varfan 3 30,000 cuando no exig
te produceién alguna n $ 80,000 cuando la produceifn es -
de 100,000 unidades, Puesto.que los ingresos totales a es
t0 nivel de actividud ascienden a § 100,000 la utilidad ~
serd de 20,000 . Sin embargo, a nivelss de produccidn mas
bajes ol margen entre el tolal de ingresos y el total de
rantos us menor.Por dltimo , o un nivel de 60,000 unida -
den el ingreso toidal derivado de las ventas es exactamen-—
te igual zl total de gastos. Egte es el punto de equili -
brio. Lo gque se presenté en ln grdfica, también se pueda
representar con cifras @

Total de ingresos 1 60,000 unidades x $ 1 = 60,000

Total de pastos s

Pijos 30,000
Variables 60,000 unidades x §.5 =_30,000

$ 60,000

Abajo @el punto de equilibrio, obtenemos una pérdida
de opergcién; entre monor gea el nivel de producciln, mo-
yor socrd la pérdida.

El punto de equilibrio ( PE )} se determina dividien-
do los costos fijof entre ol margen de utilidod por uni -
dad, el cuxl se determina restundo al precio de venta por
unidad, los costos variables por unidad. A continuncidn
presento la férmula mediante la cual se puede determinar
el punto de equilibrio @

P
pev

P. E =



Hl?'

—e-

En donde ¢ ,

P = importe de los costos de operacidn fijos ,
p = precio de venta por unidad 'y,

Vv = costoa variables por un?dad

Con base en los datos del ejemplo tenemos 3

P.E = 3530 25— = 60,000 unidades

Cuando no existan costos fijoa no habri punto de --
equilibrio, ni palanca de operacién. Lo importante de los
costos fijos es que provocan una variacién en la utilidad
de operacién neta ( Y ) suporior a la de lans ventus. Al =
igual que el apoyo que nos da el financiamiento de pasivo
en cumnto sae tiene que pagar una suma fija por el uso de
los fondos, de la misma manera el apoyo que crea la palnn
ca de operacién vienen siendo los cargos fijoa por diver-
sos servicios, incluyendo aquellos proporcionados por los
notivos fijos { depreciacidén ) . )

El grado de palunca de operacién en cualquier punto
lo podemos calcular por la siguiente ffomula 3

T (p=vl})
P{p=-v)=-FP

Grado de Palanca de Operacién =

En donde 3

T = Noe de unidades producidas en el punto que se cal
cula el grado de palanca operativa. )

p = Precio de venta por unidad

v = CQoatos variables por unidad

P = Total de costos fijos.

"
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Cuendo conocemos el punto de equilibmio, el grado de
palanca de operacifn podrd calcularsec s

Grado de Palanca do operacidn = - .

- P,

Ten T

Para que conozcames la aplicacidén de las férmulas an
tes expuestas, supongamos ol siguioente Estado de Pérdidas
Yy Ganascias de una emprgaa "X" , que vende 70,000 unidn -
des & un precio unitario do § 1 y con costos variables de
$ 0.5 por unidod . .

Ventas netas $ 70,000

Costos variables 8 35,000

Costos fijos 30,000 65,000
Utilidad de operacidn neta 5,000

Impuestos ( 50 % ) : 2,500
Utilidad despues de imptos g 2,500

Calcularemos ol grado de palanca de operacién en un
voldmen de venias de 70,000 , as{ como su punto de cquili
brio.

Grpdo de palanca de 70,000 { 1 = .5 )
- 3 2
operacién en V = 770,000 (<5) - 30,000

=

- e 35,000 = 7 veces la razén

35,000 - 30,000 de sumento en el
voldmen
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i .
Su punto de equilibrio serfa s

P.E = oo?g = 60,000 uda,

También podemos calcular eligrado de apaluncamiento
de operacién por medio del punto de equilibrio i

Grado de ﬁnlancn de .
= 0,000 = '] veces

operacién _ 70,000 - 60,000

B) GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Se tiene Palanca Pinanciera cuando se obtienen fondos
con un coasto fijo, pudiondo ser estos los interses que nse
pagan por deudas, o bien , los dividendos que se pagun a -
los accionistas proferentes.

Mediante un Jemplo apreciaremos la forma en que podo-
mos calcular el grado de apalancamiento financiero.Supénga
se quo nueatra empresa necesita $§ 40,000 para fondos y nos
podemos allegar éstos de dos mancras ! una sin utilizar el
financiamiento de pasivo y satisfacer nuestiras necesidades
vendiendo 400 acciones cohunes de $ 100 por accién , la -
otra es recurriendo o una megcla de financiamiento, parte
de pasivo y parte de capital , emitiendo § 20,000 de obli-
gaciones que pagen el 8 % de interds y 200 de accianes co-
munes de § 100 valor nominal por accidén. En este segundo
caso, supongamos que nho existen otros gastos y productos ,
salvo los 1,600 de intereses sobre las 6b1igacionea, do ==
tal forma que la utilidad de operacién meta ( Y ) sea =~
igual a las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)

Nos preguntamos , 4 Cémo var{an las utilidades por -
aceién al introducir la palanca financiera ? .

Para responder a esa interrogante nos basaremos en -
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la table No. 6 @

Tabla No. 6

Palanca Financiera

Econom{a Economia

s normal buena
Ventas $ 70,000 8 77,000
Y= UALI 5,000 8,500
Intereses ( I ) 1,600 1,600
Utilidad anteo de impuestos 3,400 6,900
Inpueatoa ( 50 % ) 1,700 3,450
Utilidad despues de imptos § _1,700 g 3,450

(11de s 2790 _ 4 g s ¢ 1706
Utilidades por accién $ =fyr= = & 8.5. 3,45 $ 17.25

20 6
Palanca de Operacidn
Ventns $ 70,000 $ 77,000
Utilidad de operacién neta ~ 5,000 " 8,500
Impuestos ( 50 % ) 2,500 4,250
Util.despues de imptos, $ 2,500 34,250
Utilidad por acecién 2,500 _ = 8 6.25 4,250 _ 3 20.63
. 400 0

Se presentan dos niveles de la cconomia : uno normal

y otro bueno .
Podemos observar que nediante un aumento del 70 % en
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la utilidad antes de intereses e impuestos ( de 5,000 a
8,500 ) , se obtiene un aumento de m4s de 100 % en las -
utilidades esperadas por accidn es decir, de $ 8.5 a 17.25
Por lo tanto, mediante el empleo del financiamienfo,la -
dispersién on las utilidades esperadas por accién (UEA) ,
es mayor que la que 8o tendria con la palanca de opera —-
¢idén ( annlizar la parte inferior de la tabla lo.6 ) «

Al igal que en al caso de la palanca de operacidn ,
es conveniente tener una modida especifica del grado de
orecimiento producido por la palunca financiera en cual -
quier nivel dado en las utilidades antea de intereses e -
impuestos. El grade de la palanca financiera es 1a razén
del porcentaje de aumento en lm utilidad esperadn por ac-
¢ién en relacién al porcentaje de aumento en 1la UAII,

Gredo de Palanca - Porcentaje de aumenlio en UEA
Financiora porcentaje de aumento en UAIX

Suatituyendo valores

Grado de Palanca
Pinanciera =210} % ( de 8.5 a17.25 ) 1.47

70 % ( de 5,000 & 8,500 ) . oo

Para determinar el Grado de Palanca PFinanciera de -
una forma més directa, pod-mos emplear una férmula senci-
1la como & continuacién se presenta i

:UATY

Grado de Palanca Financiera
. UAIL - I



En donde ¢

I = Intereses sobre la deuda

3i sustituimos cifras de la table No.6 cuando la =
economin o5 normal

Grads de Pelanca Pinanciera 8 5,000 ,
o = et~ & 1,47
cuando la UAII = § 5,000 5,000 — 1,600

.

La férmula nos dice qug sl grado de palance financig
ra en un nivel dado, estd representado por la razén de la
utilidad neta de operacién, a la utilidad neta de opern -
cién anies de impuestos , pero después de los cargos por -
‘intereses., Puesto que log cargos por intereses conatitu -
yon el apgoyo que genera la palancu financiera, un cumento
en ¢atoo en relacibn a la utilidad neta de operacién au -
mentard ol grado de palanca Tinanciera y vicoversa . En -
tre monor ses le cobertura de cargos por intereses, ma ~-
yor serd el grodo de palance finmnciera.

C) COMBINACION DEL APALANCAMIENTO FINANGIERO Y EL
APALANCANTIENTO OPERATIVO

Bl apalancamiento de operacién afecta a las ganan =-
cins sntes de los intereses y los impuestos (UAII) , mien
tras que el apealancamiento finonecioro afecta a les ganan-
ciao despuds de los intereses y loa impuestos, las ganan-
cias de los accionistas comunes. Se proddco apolancami en-
to finincieio cuando degaparcce ¢l apalancamiento de ope-
racibén, aumentando nin més el efecto en las ganuncias por
accidn eq un cambio en ¢l nivel de lns ventas. Por esta -

razdén , 81 gpalancemicento do operacidn se cenoce algunas

vecos como apslancamiento de primer'gfado y el apalanca -~
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miento financiero como apalancamiento de segundo grado.
Por medio de la férmula de grado de apalancamiento

totel podemos ver la combinacién del grado de apalanca -

miento operativo y el grado de apalancamiento finnnciero:

Grado de Apalancamiento _ Grado de apa- Grado de
Total lancamiento -~ X apalancamien
operativo to financiero

= 2(p=-v)_ 4 UATI

? {p-v) - F UAII - 1

Si sustituimos valores baséndonos en la tabla No. 6,
cuando la economfa es normal tendremos 1

Grado de apalancamiento total 3

70,000 (1 - 0.5 ) X 5,000 -
70,000 ( 1 - 0.5 ) - 30,000 5,000 - 1,600

(7)) (147 ) =120.29

La utilidad del concepto del grado de apalancamiento
83 por las siguientes razones i
- Nos capacita para estimar el efecto de un cambio -
en el volimen de ventan sobre lags utilidades dispo
nibles para los accionistas comunes y ,

- Nos permite mostrar la interrelacién entre apalan-
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camientoe financilero y el operativo .

D) LOS EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO SOBRE
LAS UTILIDADES ESPERADAS POR ACCION '

Como hemos visto, el apalancomiento financiero se -
refiere al uso de los valore:z de renta fija ( comoc son -
deudne y accionen preferentes ) en el financiemiento de
‘1a emprenia. A continuacidn veremos la forma en la que el
apelancamiento financiero afecta las utilidades cspora -
daz por aceién de una empresa, el ricsgo de estas utili-
dades, y consecuentemente al precio de las acciones de -
la cempresa. Como apreciaremos, el valor de una empresa -
que no tiene deuda se eleva al principio cuando esta sug
tituye deuda por capital contable, luego llega a un pun-
to miximo y finanmente cae o medida que el uso de deuda
ce wnielve excesivoe. Bl objetive del 2ndlisis que haremos
a continuacién es el de determinar c; punto en el cunl =

oo maximiza el valor de lo empreca; este pﬁnto ge usa eg
‘mo la esgtructura Sutima de capital.

Los cambios en el uso de dcudas causan cambios en ~
las utilidades por accibn y congecucntemente en el pre -
cio de las acciones. Porn comprender lo relacién entre -
el apalancamiento financiero y las utilidades por ascién,
consideremos el cuadro No. 7 , el cusl muestra la forma
en la que variar{a oicosto de las deudas de la empresa X
si ugara diferentes porcentajes de deudas, mids riesgozas
gserdn y , por tanto , méds alta serd la tasa de interés -
que corgardn los prostamistas.

El cuadre No. 8 nos muestra la forma en la que va -
rfen las utilidades por eceifn esperades con los cambios
en el apulancamiento financioero. La parte superior del -
cuadre muestra las utilidedes antes de intereses e impues
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Cuadro No. 7 Tasas de intereses para la empresa X bajo
diferentes razones de deudas/activos ,

Monto solicitado Razén de daudas/ Tasa de
en préstamo activos interesen
¢ 20,000 10 % 8.0 #
40,000 ' 20 8.3
60,000 30 9.0
80,000 40 ] © 10.0
100,000 50 12,0
120,000 . 60 15.0

tos & un nivel de ventas de $ 100,000 , ¥ 200,000 y =--
$ 300,000 . Se puede observar que la utilidad antes de in
tereses e impuestos es independiente del apalancamioento —
financiero; os decir, para cualquier nivel dado de ventas
la utilidad antes de intereses e impuestos es una canti -
dod dnda, independientemente de la cantidad de deudas que
use la emprasa.

-En la mitad dei cuadro No., B nos muestra la situa --
cién que se darfa si la empresa " X " continda sin usar -
deudas . La utilidad despues de impuestos se divide entire
las 10,000 acciones en circulacién para calcular las uti-
lidades por accién de cero, pero se elevarin a ¥ 4.80 a
un nivel de ventas de § 300,000, )

En la parte inferior del cuadro nos muestra los re -
sultados financieros que ocurrir{an- si la compafifa fuara
financinda con una razén de deudaa/activoq de 50 % » En
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Cuadro No., 8 Utilidades pox accién bajo diferentes
grados de apalencamiento financlero.

NIVELES DE VENTAS A B [¢
Ventan $ 100 § 200 $ 300
Contos Pijos 40 40 40
Contos varinbles

{ 6036 4o lay Ventas ) 60 120 1.80
Costos totales $ 100 $ 160 8 220

( extepto intereses )
Utilidad antes de 3 0 3 40 8 80
intereses e impton
Deudan/actives = 0 %
‘Menoo : intereses 0 0 0
Utilidud antes imptos $ 0 $ 40 8 80
impuestos ( 40 % ) 0 (16) (32)
Ingreso noto despues :
de imptos 3_0 524 8 48
Utilidades por accién
sobre 10,000 arciones $ 0 3 2.4 8 4.8
Deudas/activos = 50 %
¥enos : intereoes

( .12 x § 100,000 ) $ 12 $§ 12 8 12
Utilidades gntes imptos ( 12) $ 28 3 68
Impuestos { 40 %) 4.8 (11.2) (27.2)
Ingreso neto despues
de imptos ¢ (8 7.2 ) 8 16.8 $_ 40.8
Utilidades por accién ‘

sobre 5,000 acciones (2 1.44) g  3.36 $ B.16
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eata situacién , 8§ 100,000 de los $ 200,000 de capital -
total serfen deudas, La tasa de interés sobre la deuda
serd del 12 % . an $ 100,000 de desudas en circulacién -
al 12 % el gasto de intereses de la compafifa " X " sorfa
de § 12,000 al afio . Este es un costo fijo, y se deduce
de la utilidad antes de intereses e impuestos. Despuds -
ge eliminan los impuestos para derivar la utilidad des -
pués de impuestos posteriormente calculamos 3 Utilidad -
esperada por accidn es igual a la utilidad después de im
puastos dividido entre las scciones en circulacidén , sin
embargo, si ln mitad del capitanl contable fueso reempla-
znda por deudas ( de 100,000 ) existirfan tan solo 5,000
acclones en circulacién, y usarfiamos este hecho porn de-
terminar las cifras de las utilidadea por accién que re-
sultaran a cada nivel do ventas.

Las cifras de los utilidades por accién que reculta-
ran a cada nivel pusden obtenerse usande la férmula si -

guiente 3

Utilidad esperada Ventas - gostos fijos - costos va -

por aceidn ® riables - intereses ( 1 - tasa fig
cal )

acciones en circulacién

LS UAL-T) (1-7T)
Acciones en circulacién

Por ejemplo

Util.esp. X ace
( UEA ) =
Con deuda = 50 %

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

$ 3.36

“
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Con wna razén de deudas/activos de 50 % , las utili
dades por accidn serfian de -~ $ 1l.44 sl las ventas fueran
ten pequefias como $ 100,000 ; oo clevarfun a $ 3,36 si -
lan ventas fuercn de § 200,000 ; y subirfan hasta 3 8.16
st las ventas ascendieran a $ 300,000.

Log relaciones entre las.-utilidades por accién espe
radng, y el apnlancamiento financiero se presentan en la

*erfiica No. 9

Utilidades por Punto méximo de las utilida-
recidn esperadas dns por aceidén : $ 3.36

()

¢

kR

10 20 30 © 40 50 60

Deudas / actives ( % )
Grifica No.9
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Razén de Utilidad por accién
deudas / actives eaperada
0% 3 2.40
10 2.56
20 2,75
30 . 2.97
40 3.20
50 3.36
60 3.30

Aqu{ vemos que la utilidad esperada por hccidn se
eleva durante un tiempo a medida que aumenta el uso de
laa deudas ( -loo eargos por intereses aumentan, pero -
8l nimero declinante de mcciones en circulacién que sur
ge a medida que las deudus se-sustituyen por capital con
table hace que aumenten las utilidandes por accién ) .Sin
ombarge, las utilidades por accién alcanzan un pico cuan
do la rae,én do endeudamiento es de 50 $ . M&s hayd de eg
ta razén , las tasas de interés se clevan tan répido que
las utilidades por accién , se elevan cont{nuamente, a =
una tasa craeciente, a medida que las deudas se sustitu -
yan por capital contable. :

E) EMISION DE.OBLIGACIONES COMO MEDIO DE FINANCIA -.
MIENTO

A lo largo del desarrollo de eate trabajo hemos ve-
nido mencionando a la emisién de obligaciones como una =
opeién para financiarse, por lo cual considero convenien
te en este capitule tratar de explicar que es, en que -
consiste, as{ como las ventajas y desventajas la emioién
de obligaciones,

Las obligaciones son tftulos de valor, que emiten -
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les sociedades andnimas , las cuales representan la parte
proporcional con que sus tenedoros participan en un crédi
%o coleciivo otorgado n la cmpresa quo lo cmitié, consti-
tuyen un pasive para la empresa emicora,

Las obligaciones ss crean por declaracidn unilateral
de 1s voluntad de la sovciedad creadora, que se hard cons-
tar en ungo acta notariel, a la que la ley llama acta de -
anizién,

Son las emisiones de obligaciones titulos coneretos,

par que doriban ciempre del acta de creacién; tf{tules ti-
picos do inversién, con renén fija y generalmente garanti
rados; tftulos seriales de obligaciones, y , generalmente
t{tulos bursitiles,
: Ly Loy Genern) de T{tulos y Operaciones de Crédito -
determina cual debe ser el contenid> del acta de creacién
de laa obligaciones o gea , del acta notarial en que se -
hegn censtar la declaracién de voluntad de 1la sociedad -
erecdora, para establecer un erddito a su cargo , © incoxr
porerlo o los t{tulos de las obligaciones .

En términos generales, deberfn contenerse en el acta
los datoc que identifiquen a la sociceded cresdora ( datos
del acta constitutive ) y los datos que perfilen ol crédi
to y a los tftulos { importe total del crédito, valor no~
minal de las obligaciones, forma de vencimiento, intere -
seg, lugar de pago, especificacidn,en su caso, de las ga-
rant{as etc. ) . Deberid contener también el nombramiento
del representunte comfin de 2os obligacionistas, y su de -
claracién de haber comprobado la existencia de activos de
la sociedad creadora, la existencia y el valor de los big
nes que en gu caso constituyan la garant{a, y su declara-
cibn de constituirse depositario de los fondos gue se ob-
tengan en la colocacidn de los tftulos, cuando tales fon-'
dos se dediquen n lan adguisicidén de bienes o a la realiza
cifén de ceontrucciones para la sociedad,
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CONTRASTE DE LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE EMITIR
ACCIONES U OBLIGACIONES COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO

Desventajan de emitir obligaciones s

- La empresa que se finbneia con obligamciones inelu

" ye una fecha de vencimiento a éstas, por lo que -
tiene la obligacidn de amortizarlas.

BEn cambio, la emisién de acciones no indica fecha

de vencimiento.

-~ A los obligacionintas debe paglrseles intereses ,
por lo que la incapacidnd de la empresa para ou -
pago, motiva la quiebra.

En relacién & las acciones, los accionistas al -~
constituirse como dueiies no conyevan a la empresa
a la liquidacién.

Ventajas de emitir obligaciones 3

- La venta de obligaciones no diluye la utilidad ne
tn por aceidén, es decir, pertenece invarinble el
nimero de acciones en circulacidén

Utilidnd netn
] No. de acciones comunes
- Los intereses en favor de los obligacionistas son
deducibles de impuestos .
Yos dividendos no son deducibles para efectos del
ISR.
~ La emisibn de obligaciones al pdblico, implica el
riesgo de porder el control de la administracién

Utilidad neta por accidn =

de la empresa.
En tanto que, los accionistas se privan de dere -
chos corporativos, es decir, no participan en las
funcionss administrativas.

- La venta de pasivo ( obligaciones ) , generalmen-
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te implica un mes bajo costo de capital.
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'
CAPITULO IIX
" RIESGO Y RENDIMIENTO PINANCIELO"

A) DETERMINANTES DE LA PALANCA FINANCIERA

Cuando nuestro dinero se inicia en el camino del sig
tema de flujo de efectivo, invirtiendolo e inventarios,se
espern que epte dinero regrese n nosotros con alguna can-
tidad adicional e la invertida. Esta cantidad adicionnl -
reproaenta las cantidades que los clientes estédn dispues-
tos a pagar por arriba de los costos devengndos por el -
producto. . '

A los inversionistas les conviene que su dinero recpo
rra varinsg veces el sistemn del flujo de efectvio por que
ge acumulardn més ganancias. A estas determinantes mencip
nadas las conocemos como margen y rotacidn,

Existen tres factores que afectan el margen y rota -
cién t+ Las ventas, las utilidades netas de operacién y --

"los activos de operacién netos., La informncién de estos -
factores la podemos encontrar en los Estados de Resulta--
dos y los Bplances Generales + (1)

Es conveniente utilizar las ventus netas y fo las =

ventas brutas, por que estas dltimas incluyen algunas de-~

voluclones y rebajase.
En cuanto a los activos netos de operacién se inclu-

ROBERT W JOHNSON o Administracién Financiera ( marzo 1987
pog. 59
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Yen algunas devoluciones y rebajas. '

En cuanto @ los activos netos de operacién se jnclu
yen todos los activos utilizados en las operaciones del
nesoeio para generar ung utilidad normal de operacién.Se
confidera un activo como de no operacidn cuando se trata
de propiedad arrendada a otra persona, o bien , inversio
nesg en valores n largo plazo.

Parp 2] andlisis de nuestrn situacién finencicra es
conveniente conocer la rotacién de los activos de opera-
cién, 1la cual se determing de 1a siguiente forma ¢

Ventnas
Activos de operacién netos

Rotacidn

La utilidad de operacién netn incluye foda la utili
dnd nato antos de impuvestos, generada por los actives de
operecidn,

El margen de operzcidén neto ( Margen ) ae define co
mo ln razén de las utilidndes de operacidn notas a las -
ventay , '

La cupacidad generadora de utilidndes es la raszén -
de la utilidad de operacién neta a los activos netos de

operacidn.

Utilided ds operacién neta.
Ventas

Margen do operacidén nota =

Capacided generadora de

stilidades = Utilidad de operacién neia

Activos de operacién netos

Entre mayor sen nuesira gonaneia por cada peso de -
ventas .y entre mayor sean nuestras venbas en relacién a
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.
:

cada peso invertido'en activos de operacién, mayor habrf
de ger la tasa de rendimiento mobre cada peso de actives
de operacidn. Esto se puede reprosentar ds la siguiente -
maners i

! i
Capacidad CGensradora de

Utilidades = Margen X Rotacién

para poder explicar mas ampliamente las determinantes an-
teriorea, supongomos los siguientes Estados Pinancieros
que se preasntan

Estado de Resultados

Ventas $ 110,000
Gastos de operancién 3 ’
Costo de ventaa 80,000
sueldos 20,000 100,000
Utilidnd de operacién neta ©_8 10,000

Balance General

Activon Pasivos y Capital

Efectivo $ 20,000 Pasivos 3 0

Inventarios 80,000 Cap.Cont, . 100,000

Total Activo 100,000 Total pasivo y 100,000
— capiital -

Rotacién = %%81%%3 = 1,1 veces por afio
’

Margen = 22990 _ 0909 = 9.09 %
110,000
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Capavidad generadora
P _ 10,000

. «1 = 10 % por aofig
de utilidedes 100,000

Existen difercntes métodos para mojorar el mergen , ~

N

entre ellos ge encuentran las sipuientes opciones

- huncntando las ventas en una cantidad moyor que los
. xautas de operacidn.
- Reducicndo los gestos de operacidén en mayor centi =
dad de lo gue se reducen las vontas,

Asf como tenermos métodos parn mejorar ol margen, los
hay para mejorar la rotacidn 3
-~ Aumentando las ventas en proporcidn mayor que ol au
nentn ‘de los activos de operacién.
-~ Reducisndo los activos do operacién en proporcién
peyor que la reduccidén de ventacs.

D) RIBSGO DB LA PALANCA FINANCIERA

" El riesgo de un activo ae define frocuontemente en =
términes de la veriabilided de los rendimientos futuros -~
provenientes del amctive. (1) o Por cjemple oi un inersio -
rista compra un millén de bonos guberhamontales a corte -~
plézo, que se cspern que reditlen un 8 % , puede ser eati-
mado en forma muy precise, y ge dice que la inversidén ostd
relativamente libro do'ricsgo' Sin embargo, si diche cantj
dad de un millén se invierto en une compafifa que se estd -
organizunde para obtener digamos, plutino en &frica, enton
ces el rendimiento probgble no pucde estimarse en forma -
éxacta; la tnse de redimiento sobre la inversidn podria og
cilar desde menos 100 % hasta alguna cifrq oxtremadamente

grande, Debideo & lo alte varicbilidad, =) proyecto se defi
na coneo altamente riesgoco.
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"El riesgo se asocia con la varisbilidad de los resul
tados futuros, y en el caso de proyocfos, cuantos més va-
riables sean loa rondimientos futuros esperados, més ries
goao seri el proyecto, '

Otra clase de riesgo es el especifico de la compaiifn
que 88 causrdo por aspectos como pleitos legales, huelgas
programas de comercializacién con y sin éxito, el obtener
o porder contratos de gran envergadura, y otros eventos -
que son Unicos para la empresa en particular, '

. El riesgo de mercado por otra parie, surge de aspec-
tos como guerras, inflacién, recesiones y altus tasus de
intorés, que son factores que afectan a todas ias empre -
ans en forma simulténea.



- 38 -

CAPITULO IV
"CASO PRACTICO"

En las empresas se hacen inversiones an activos para
que ol menojo de esos actlivos permida, materialmente, la
operacidn del negoeio. Y , peglin el volimen esparado de -
ventos y el tipo de lag operaciones, gse puede calcular pa
ra cada ejercico, para una parte del jerciecio, o pura va-
rios ajcrcicios, ¢l monto de inveraidén en cada partida del
ectivo -~ Tesorerfn, Cartera de1011entns, Inventarios, Ma-~
quinaria y aguipo, inmuebles, cte.

Una vez gque oe hu determinado el vollimen de los acti
vos, quedn por resolver la fuente de recursos para finan-
‘ciurles. En oot punto hay una enorme diversidad de opi -
niones, que gg sitdan entre dos exiremos :

- El empresario que prefiere financiar sus activoa -
©0lo con recursos propios, por aque no le gusta de~
ber nada a nndis.

~ El emprezario que, si el mercado se lo permitiers,
finaneierfa todo con créditoa, por que es absurdo
moeter dinero propio 2l negocio cuando hay otros -
dispuestos a faciliterlo, y se queda con la parte
n4s grande de las utilidades,

Es indudable que la meyorfnm de¢ los empresarios bus -
can colocarise entre puntos intermedios de. estos dos sxtre
mos. Nuestro propésito ca tratar de explicar el por qué ,
v pave ello utilizard un sencillo modelo financiero.
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' Supongamos una empresa qua necesita los siguiontes
activos 1

ACTIVOS CIRCULANTES 3,000
ACTIVOS FIJOS 3,000
ACTIVOS TOTALES 6,000

Hay que dotorminar cufinto pasivo circulante conviene
contratar; cuanto pasivo a largo plazo y cuanto se invier
te de capitnl propio.

Duranto muchos miios se han manejade algunos fndices

clésicos , quizé por lo mencillo qua es calcularlos i

Pasivo circulante = Activo circulante
g ]

Pagivo total = Agﬁl!%_ﬁgﬁﬂl

La Estructura de Recursos para la empresa seria t

ALTERNATIVA (A )

PASIVO CIRCULANTE 1,500
PASIVO A LARGO PLAZO 1,500
CAPITAL CONTABLE 000

RECURS0OS TOTALES 6,000

Pero hay otros directores en la empresa gue prefieren
geguir otros criterios para financinree, ¥y su estructury
de recurson podria ser asf 1



- 40 -

ALTERNATIVA (B )

PASIVO CIRCULANTE 3,000
PASIVO A LARGO PLAZO 2,000
CAPITAL CONTARLE 1,000

RECURSOS TOTALES 6,000

Loa banqueros y otros zcreedores de las ompresas sué
len ver con recelo un negocio con Panive Circulante exage
rado y'muy poco caplital prople. Es come un foco rojo que
aviso poaibles veligros. 5i la ven con proporciones como
la de la alternativa (A) , estén tranquilos y pilensan que

pueden goguir operando con ese empresa gin tensiones,
Continunndo con el modelo, observemos el Esatedo do -

. 3
Resultados

VENTAS 10,000 100 %
GASTCS VARIABLES 6.000 60 %
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 4,000 40 % .
00ST0S FIJOS 1,800 18.4

ULII ( UTILIDAD DE OPERACION) 2,200 22 %

La Utilided Bruta sirve para absorver Geastos Tijoo.
5i después de cubrir ezos Gastos Fijos no quoda ningin rg
manente, la empresa ectd en Punto de Equilibrio. Ni gand
_ni perdid; con lo que recuperé de la venta cubrif el to -
tal de cosztos, ¥ no quedaron utilidades.

Perc nzy que tener cuidado por que la llamada Utili--
dad de Operacién es antes de pogar interesos de los crédi
tos. Por tanto, ni se tienen créditos, hay que generar un
remanente pars pagar los intereses y umortizar el prineci-

nele
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Algunos supuestos adicionales para el modalo son 3

Remanentes entescreria 0
Amortizacién de Pasivos ( consi-

derando que algunos puehan reno-

varge, se toma un plazo promedio
de 10 afios ) 10 ¢ anual
Impuesto Sobre la Renta + Repar-
to de Utilidades a los trabajadg

res ) 50 #
Depreciacién promadio de activos

£ijos . 150 ( 5 % anual )
Reposicién de Byuipo 100 anual

Aumento de Capital de trabajq .500 anual

Pasivo sin costo ( PC ) 500

Tasn de interés promedio 15 ¢

( sin inflacién )
Pago do dividendos { Indefinido.Se determina cada -
ejercicio segin las utilidades ropartibles ).

Veamos qué sucede en la empresa ol se siguen una u -

otra de las alternativas de financiamiento
ALTERNATIVAS
(4) (B)

UATX 2,200 2,200
- Intereses

{ 3000~500 ) 15 % 375  (5000-500). 615
Utilidad antes de x .15

impuestos 1,825 1,525
- Impuestos 50 % 912.5 762.5
Utilidad Neta 912.5 __162.5
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Aperentemento, con la nlternative ( A ) de financia-
miento, me ha ganedo mAs qua con 1a ( B ) , pero no debe
afirmarse esto hasta que se anelicon las medidas de renta
pilidnd. . '

Indicea de RNentabilidad ALTERNATIVAS
a) Ren3abilidad sobre nctiveos {A)

Utilidad Heta + Intercses = 912.5 + 375 - 2146 4

Activos Totules 6,000 \
(3)
= 162.5 + 675 _ 23.96 %
6,000
b)  Rentabilided nsobre Recursos
Propnion
(). (B)
Utilidad Nein o 912,5 . 30.42 % _762.5 - 7625 %
Capital Contable 3,000 ;
1,000

Ahora analizaremos el Apalancamiento Financiero que,
podr{a explicarse asf

5i esta empreosa gse finanniara solamente con recursos
oropios, ou rentabilidad seris :

UAIT . 2,200
Imptos. 50% 1,100 Utilidad Neta : 1,100
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.
i

Rendimiento sobre recursos propios i

Utilidnd Neta =200 iy 33,4

Capital contable ' 6,000
]

81 findnciara sus inversiones segin la alternativa

(A) @e pasivos y capital

Rendimiento sobre recursos propiocs = 12,5 30.42 %
3,000

Si se financiara segin la alternativa ( B ) @

162.5
1,000

76425 %

Rendimiento sobre recursos propios =

Aunque on cifra global la utilidad neta decrece u mg
dida que aumentan los pasivos, el rendimiento para los ag
cionistas crece mds que proporcionalmente. Esto es posi -
ble porque se asigné a los pasivos un costo promedio de -
15 % nntea de impuestos, qua es inferior al 18.33 % de -«
rendimiento para el ceapital si ne usaran pasivos, La dife
rencin entre el rendimionto { costo ) que hay que gensrar
para los accionistas, con la ventaja fiscal de que los in
tereses del pasivo son deducibles de impuestos y, por tan
to, el beneficio para el accionista es adn mayor, porque
tiene que pagar sl fisco menos impuestos, Las gfaficas 11
12 y 13 ilustran este fendmeno .

Hemos descubierto que en las empresas hay dos nego -
clos . ]

a) El nogocio del giro propio de la emprasa - produg

tos qufmicos , alimentos, actividad comercial,tu-
rismo que es imposible medir, en cuanto a rendi ~
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miento, con la llamnda Utilidad de Operucién ( UAIL ) o
Utilidad antes de intereses e impuestos,

b) El negocio del apalancamicnto financiero que, gra
cing a qus los pasivos suelen costar menos quse el.rendi -
miento neto que los accionistas esperan de la empresa , -
este rendimiento se multiplica a medida que se finuncia -
la inversidn en activo mediante méds pasivos y menos recur
sos proplogs de capital.

El resultado combinado de ambos negocios es la utilji
dad neta repartible .

La consecuencia 18gica seria .

" Conviene apnlancarse con el méximo de pusivos "

Poro, de inmediato oe intuye ante tal incremento de
utilidades tiene que haberse multiplicado también la par-
tida dol riosgo. '

& Diespgo de qué ?

Da no poder soportar la carga financiera que traen
consigo los pagivos .

Conviene hacer aqui un paréntesis porque, dentro de
los pasivos, tradicionalmente se toman por descontado’ --
unas fuentes de recurgos que no tienen en s{ un costo en
forma de intereses. Son loas llamados pasivos gratuitos o
gin costo - Crédito de proveedores que no tenga costo de
interenes no costo alternativo de no usar el descucuto por
pronfo pogo; sueldos, calarios y gratificaciones por pa -
gar, impuestos por pagar, etc. -~

En la actualidad las ompreséa cuidan mucho estas =
fuentes de recursos porque pueden significar partidas im-
portantes y, en consecuencia, un fuerte ahorro en el cos-
to del financiamiento. '

Sin embargo, al hablar de riesgo de no poder sopor ~
tar la carga financiera del pasivo, hay que incluir en -

L}
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esa carge tanto los pagos de intercses, como las amortiza
ciones del principel de los créditos, cean éstos gratui -
to3 w onarosos,

Analicemos,por tento, lp gituacidén de le emprésa del

ejemplo en las alternativas Ay B .

Hay que tener en cuenta algunos de los supuestos que

hicimoa previamente ¢

- tmortizacidn del Principal

del Pasivo ) 10 % anual
-~ Impucstos 50 %
~ Depreciacién promedio . (5 %) 150 anual
- Reposicién de cauipo 100 anual
- Aumeﬁtos e Canital de

trobajo . 500 anunl
- Pasivos sin Cozto 500
-~ Pasa do intereses promedio . . 15 %
AL continuucidn dnremos un ejomplo de recursos dispo-

nibles para amcrtizar pasivos; tenfendose on cuenta que -
an ¢l ejemplo se ha hecho ol cdlculo’ a partir de la Utilg
dados Netan, porque on ol Estedo de Resuliados se conside
ré que nokfa suficiente utilidad de operacién { UAIL ) co
mo paru pagar los intbreses de los pasivos. A esa ubilil -
d2d4 neta se e ouné la Deprecimeidén porque al ser un gas-
to conteble, pero no un cgroso de caja, se cuenta también
con esta partida pora hucer frents a los compromisos de -
los wvasivos,

Do manera general, hay una férmule llamade de Servi-
cio de la Deuda, que permite conocer si Habrd recursos =
dispoaniblen para amortizar intereses y principal de los -

razivos,
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" Recursos Disponibles para Amortizar Pasivos

(4) (B)
Utilidndes Netas 912.5 76245
+ Daeprecincién + 150.0 + 150.0
Recursos Genorados 1,062.5 912.5
~ Reposicién de equipo ' - 100.0 - 100.0
962,5 812.5
~ Aumento en Capital
de trabajo = 500,0 - 500.0
Recursos Disponibles 462.5 . 312.5
-~ Amortizacidén de pasivos
( 10 % de 3,000 ) ~_300.0 ~_500.0
Utilidades repartibles en 162.5 (187.5)
dividendos

v ( 10% de 5,000 )

UAII + Depreciacién %1
Intereses + Principal por pagar

Servicio de la deuda =

La férmula dice que el cociente debe ser mayor o ==’
igual a 1 porque si es menor que 1 , no se podrd cubrir -
el servicio de la deuda, como se ve en el ejemplo en la -
alternativa B, en que se llega a un resultado negativo.

En vista de lo anterior, cabe preguntarse si se pue-
de determinar el mdximo nivel de Apalancamiento Finsncie-
ro para cubrir el Servicio de la Deuda, por lo menos, y -
no incurrir en falta de pagos.



Esa eifra la determina el punto en ol que los recur
ges dispenibles secn iguzles a la cifra de amortizacio ~
nes del pesive, Por lo tento , en el ejemplo @

~ % gerd el nonto miximo de endeudemiento

~ Loz intereses serdn 15 % de X

- Les impusntos serdn 50 % de las UAILI menos los in

tereses, y la utilided neta dioponible sgerd, por .

trnto igual a los impuestos por pagar.

UR = { UATI - intercses ) 50 %

- A la UN hey que sumar la depreciacién y restarle
las inversiones para reposicidén de equipo y aumen
to de capital de trabajo.

En consecusncia, ¢l limite méximo posible de endeu~

dmmiento serd cuando sze igualen ¢
Recursos disponibles = Pasivos por amortizar

Es decir :

( UAII - intereses ) 507 + depreciacidén - Repwequipo -
auments de cnpital de ftrabajo = 104 X

( 2200-15% X ) 50 % + 150 - 100 - 500 = 10% X

1200 - 7.5 % £ + 150 ~ 100 - 500 = 10 % X
5

650 = 17.5 % X
x = =50 - 5 3,714.29
17.5%

En consoousncia, ol endeudamiento 1limite serd de ==
3,714.29 rillones para, con los supueuios establecidos ,
cubrir ‘el garvicio de la deuda y no dejar ningin remanen
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te para reparto de utilidades & los eccionistas.

En estas circunstancias la empresa marcharfa al bor
de de un precipicio en el que el riesgo es el de cacr en
incapacidad do cubrir los compromison de pagos e inver -
siones, ni falla cunlquiera de la prevensionas. La ompre
sa necesita lograr un colchén de seguridud, que le permi
ta enfrentar cualquier contingencia ¢ utilidades de ope-
recién mds que suficientes, capncidmd de endeudamiento -
no utilizada por si fuera necesario hacer mayores inver-
siones y no se contara con suficientes recursos propios
0, aunque oxistan, porque sc quiere mantener unn buena
rolacidén do Apaloncamiento Pinanciero al aumentar los ac
tivos; capacidund para recstructurar o refinanciar los pa
givos, etc. ‘

En la préctica, no siempre se pueden contratar to —
don los panivos que lae férmulas aconsejarian. A veces -
los bancos imponen limites de endoudamiento porque, im ~
plicitemente, estiman el riesgo financiero que puede co-
rrer cada cliente.

APALANCAMIENTO OPERATIVO O MULTIPLICADOR

Veamos de nuevo el Estudo de Rosultndos del ejemplo 3

100 % 110 % 90 #

Ventas 10,000 11,000 9,000
=~ Costos Variables (60%) 6,000 6,600 5,400
Margen (Utilidad Bruta) 4,000 4,400 3,600
- Costos Fijos " 1,800 1,800 1,800

o 18.2 % e 18.2 %

" Se supone que los costos fijos no varfan ante es-
te cambio en las ventas,
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¢ Qué ha sucedido ?

Ante un posible aumento o dimminucidén en las ventas
de 10 %, la utilidad dc operacién (UAII) aumentarfia o ba-
‘Jaria 18.2 % . '

Supongamos que, en la alternativa A de financiamien-
to Los ventus fueran menores en 10 ¢ ( ver cusdro No.1l4 )

la empresg no pedrdia cumplir con sus compromisos financie
rog,

Hao intorvenido aquf : ol Apalancamiento Oporative, -
aue hnce que, ante un zumento o disminueidn en les ventas,
ge oroduzea un aumento o dicminueién mayor en la Utilidad
de Operacidn { UAII ) .

Eute fendmeno €2 variable segin la situmeidn que ton-
gen lus ventag previstos respecto o 1o curva de punto de -
vquilibrio, mds fuerte vs ol efecto multiplicador de una -
varincidn de lns ventas previstas respecto a la variacidn
do in UATI o

¢ Cufn%o variaria la Utilidad de Operacién en cada cg
g0 ? se neleula dividiendo ¢

Korgen o Utilidnd Bruga . us UB

Margen - Costos Fi jos UB - CF UATY

Ba el ajemplo serfs :

4,000
2,200
A oste factor de 1.82 se le llama Sonsibilidad al Efeg °
S0 Nultipliendor del Apalancamiento Operativo.
Eo decir, oi las ventas crecen L0 %, 1o UALL crecerd
18.2 % o ¥ =i las venias cmen 10 % de lo previsto, la UALIL

= 1.82 vecos



UAIX
Intereses

UAL
Impueston

UN
Depreciacidn

Reposicidn de Eqpo

Aumento de capital
de trabajo

Amortizacién de
Pasivos

serd 18.2 4 menor .
En cambio, si 1

sino 11,000, veamos

en la siguiente pdgi

El efecto multi
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Cuadro No.14

Alternativn (A)‘ +Altornativa (B)

1,800 i 2,600
- 375 ) - 675
1,425 1,925
- 712,5 = 962,5
T12.5 ' 962.5
+ 150.0 + 150,0
862.5 1,112.5
o= __100.0 - 100.0
762.5 1,012,5
- 5000 - 500.0
262.5 ' 512.5
- 300.0 - 500.0
( 37.5 ) 12,5

as ventas previataé no fueran 10,000,
qué sucede 3 ( Estado de Resultndos

na )

plicador os menor porgque el punto de

partida de la proyeccldn de venlns ectd més alejndo del -, N

punto ds equilibrio.

Revisando la férmula para calcular el efacto multipli

cador 3

uB

UB
[H

ESTR TESIS NO DEi
SALR DE LA BIBLIOT



Eatado de Resultuadoo con ventas de 11,000 :

100 % 110 4% 90 %
Ventoz - 11,000 12,100 9,900
~ Costos variables )
( 60 %) 6,600 7,260 5,940
o 4,400 4,840 3,960
= Contas Tijos _1.800 1,800 1,800
UALZ 2,620 3,040 2,160

b 16.92 4 ¢ 16,92 %

Yenou que ocupa un luger praponderante el monio de -
1ns costos fijos, como sucede también al dibujar la curva
de punto da oguilibrio y, esto puede traducirse fincncioc-
remente asf

Turnde se proyechn una expansién en ventas, hay que
vigilar qua log costos fijos no se disporen, porque se -~
cercarfen las operaciones al punto de equilibrio y el =
afle:tr multivlicndor es mnyoxr.

Tods lo gue ceoatribuyn a disminuir costos fijos, ale
je. el punto de operacisnes del punte de equilibrio y cuel
gquier aumento o disminueidn de las operaclones, tendrd un
efasto menor cobre la UAIT . Es un argumento més para re~
vicar 2 fondo todos los costos fijos de la empresn.

Esto pucde apreciarse en las graficas 15, 16 y 17

i 01 efactn del Multiplicador o Apalancamianto Ope-
rativo lo caleulamos con la férmula
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Apnlnncamiento Operative = UB = ua
UB -~ CF UATT '

B efecto del Annlancamiente Financiero sobre las u-
tilidades os mide con la férmula
UATT _ _UAIT
UAII - I UAL

Palanca Financiera =

Y ac ha ancontrado que ambos efectos no se suman, sino
que se mvltipliean, es decir , hoy un Efecto Totrl de Po~

lanca dpunl a la Pelanca Operativa x Palanca Financierxa ¢

Palonca Total @ Uz x UATT U8B
' UAIX UAT UAT
Palance tohinl 2 UB__
UB - CF-1I

En nuastro ejemplo serinm

5i ventas . 10,000 9,000
Costoa variables 6,000 5,400
uB 4,000 3,600
Costos £ijoo 1,800 1,800
UATT 2,200 1,800
Interccos ' 375 315
UAX 1,825 1,425 .
Impuecstos 912.5 T12.5

UN 912.5 712.5
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Palancae Pinanciers = -—2-‘-2-‘-)0— = 1,205
1,82

Palmnea Total = 42099 . 5 395
?

1.818 x 1.205 = 2,19

Esto supone que si las ventas bajan 10 % , las UN
bajardn 21.9 4% , Lo que comprueba al comparar i

~132:5 78,08 % B decir, son 21.9 # menores
91.2.5

Véase La Gréfica No. 18

GRAFICA 18

alanca
Financiera

¥ultiplicador'
operativo



CGONCLUSIONES

Lag empresas industriales y comerciales en nuesiro pais
n 1o large de cu desarrollo y evolucidn, se han encontrado
con obutficulos en el diffcil camino del progrese, ya sean
ecanémicoa, polfiicos o socidles.

Toda orgunisacién en via de querer el méximo aprove -
chamiento en sus netividadesa empresarinles, debe contar -
orimeromante con una buena estructura financiera que le -
pernite desarrollaras con oficiencia.

Fa la primera parte de esta invectigecidn vimoes que -
le esiructure finonciere es el grado do apalancoamiento de
18 empress ¥ que nos muestrs de gue nenexa estin integra -
dos loa biencs con que clenty.

Para datorainor o estructura finnhciera que nos con-
viens, es importante conocer las necesidades presentes y -
futuras, y as{ ver que tipo de financiamiento es ol mfs -
aprepindo; para saber cunl nos serfa mds dptimo , en el en
pitulo primero, aualizamos los efectos del apalancamiento
financiero,y los factores aue influyen en la estructura {1
nanciera y $ste Ultimo punto os de tomarse muy en cuenta a
la hora de tomar la decinidén final.

En 1la segunda parte’'se traté de la estructura de capi
tal, que 235 la financiacién permanénte de la firma, repre~
santada principalments por deuwda a largo plazo, acciones -
preferontes y acciones comunes , pero excluyondo todo cré-'



dito a corto plazo. R

Dentro de la estructura do capital y apalancamiento,

. analizamos el grado de apalancamiento operativo, el grado

de apalancamiento financiero, el grado de apalancamionto

total ( que es la combinacidn de los dos anteriormente =~

mencionados ) , y el punto de equilibrio, mediante férmu~
las y grédficas ilustrativas,

Por otra parte, también se hizo un estudio de la emi
sifn de obligaciones como un medio de financimmiento, es-
to nos ofrace ciertas ventnjas y desventajas; la decisibn
de usar esta forma de financiamiento depende de la situa-
eién en la curl se encuentre la empresa, yu que no hay =
dos entidades econémicas idénticas.

Es de importancia tomar en cuenta el riesgo y rendi-
miontoe financiero, en el cap{tulo tercero se hizo un and-
lisis de las determinantes de lo palanca finenciera,.que
son ol margen y rotacifn ; en el cual intervienen las ven
tas, las utilidades netas de operacién y los activos de -
operacidn, .

Por §ltimo, on el caso prdetico que se presentd en -
el cap{tulo cuarto, en forma ilustrativa se expone lo que
venimoa ostudiando en los capftulos anteriores; con 06llo
podemos concluir, que ol uso del apalancamiento financie-
ro, nos ayuda a cubrir las necosidades inmediatas y pro -
yeceionas futuras de la organizacién siempre y cuando ha-
yamos tomado el financinmiento mis adecuado ; ya que i -
formamos una estructura financiera mal planeada, puede -
ocasionarnos grandes perjuicios e incluso llevarnos & la
quiebra.
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