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INTRCDUCCIONM

£n 25tos nlEkimose Ajas, la actividad financisra nha venido —
crazciendc 2narmemente.la invlacién, la devaluacién, la mavor —--
apartura a las exportaciones y fmucha&s otvras vartables han incre
meErtado los movimientons de dinero, y con ello, las Finanzas se
Han convertido en un tema que debe CoONoCRrse Yy tomarsa 20 Cuen-—
ta, For ello el "Apalancamiento Financierc” es un tema de actua
1:d4az. puas al_canacerlo vy aplicarlo comg herramienta financie-
-2 nas 00dra&a si1gni¥icar una excelente ayuda en la administra -
z1un A2 la empresa, <cuidangd no spusar de ella, para obtener un
YrnEtiZ10 s1n afectar s nuestros arcreedores, mas aprovechando -
las voportunidages dadas por 2lioms para el uso de su dinero.

purante el desarrollo del tems nos sumergiremes en el estu
Ui ae diversos conceprios -bme =21 riescoo, ©1 randimienta, =20 ~-
or igen de los nienes de la empresa. Asi mismag haolaremos <sabre
=21 significada y uso del Punto de Egquilitria, hasta llegar a lo
gue 25 al Apatancamiencto. tarta de Operacion camo el materia de
miy esfudio, =21 Financiero, de-los gue analizareée el concepta, -
las razanes o formulas gque nos ayudan & determinarlos, su inter

pr2tacidn y su aplicacién praccica.
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APALAMNCANIENTO FINANCILRO GEMERAL IDADES

1.2.0e los Fondas.

El problema, materia de mi estudio, con e! gue se va a -
enfrentar el empresaric, 23 la falta o insuficiencia de recur—-
sos financieros, tanto en el inicio de la empresa, como en el -
desarrollo de la misma.

Ccome subsanar el prablema?

El empresario tendrd dos opciones principales, gue soni

-Invitar socios. (Emisién de acciones, que son parte del -
capitall.

-Fedir prestado. (Contratacion de pasives)

Esta decision debera depender de un sinnumero de varia—--
bles (tasa de crecimiento en ventas, estabilidad en las mismas,
la competencia, los intereses,la inflacion y en general todo lo
que conforma la relacidn del riesgo con el rendimiento de la em
presal tomando en cuenta que una estructura financiera sana con
sidera que tanto el capital de trabajo permanente, asi comoc las
inversiones en activo fi;jo, deberan ser aportadas por socios, -
de j#ando la contratacion de pasivos para el capital de trabajo
temporal, manteniéndose asi, la empresa, dentro de 1o conser—-
vador .Claro que en un momento dado podran contratarse pasivos -
a medianc o largo plazo para la adquisicién de activos +1jos, -
puesto gque los mismos serviran como gerantia del pasivo contra-
tado, salieéndonos asi de lo i1deal y conservador de la teoria.

Fero al final de cuentas, lo que nos dara el parametro a
seqguir para tomar una decision seran dos variables de suma im--
portancia que son el Riesgo y el Renagimiento de la inversioén, -

gncyadrando dentroc de estas variables a todas las ——-

(&
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demas:estabilidad en ventas, actitud de prestamistas, actitud -
gel publico en general, expans:0on de la empresa, gdecisiones de

la gerencia, macroeconomiadiinflacion. crisis, Bto.), ... , va——

riaples todas estas, i1mportantisimas para la toma de decisift-———

nes.

Entendemos por Riesgo l& exposicion de un ente para rea——
lizarse, perderse c no modificarse.

For Rendimientc entendemos la utilidad producida por el
ente expuesto.

El autor Jderry A. Viscione. En su libro "Analisis finan--

ciero, Frincipios y Métodos", comenta respecto & estas dos va-

riables gue:

.-.Nay dos componentes del riesgoiel peligro oe per
der v 21 peligro de gue los rendimentps reales di-
fieran de loe previstos.

.-.B8 conveniente dividir el riesgoc total en dos --
categoriasiriesqge comerc:al y riesgo financieroc.El-
rieego comercial, gque algunas veces se llama riesop
ge gperagcion, es ! que se asoci1a con las operacio-
nes normales diarias de le empresz.EBEl riesgC finan=

r0 se cres por el empleos de valpres mobiliar:ios
o titwlos de creéditpies decir, préstamos y acciones
preferentes).

E! riesoc comercial estd relacionado con laz uwtili-
dades antes de intereses & 1mpuestos y el riesgo ——
financrerc se relacions cen lae utilidades disponi-
bles para las acciones comunes,
(Resum:endo!..."Fiesge es el peligro que trene la -
empresa Ue no tener el dinerc paré pagar sus cuen—-
Las cuande aebes hacerleo."t(2)

fAsi pues, vemos que euisten principalmente dos tipos de
riesgo, sienoc &l rissgo financierc el gus afectara mas nuestra
gecisi10n en cuantc & la contratacion de capital contra pasivos,

C viCeviErsa.
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AFPALANCAMIENTD FINANCIERO GENERALIDADES

Como Capital entendemos el conjunto de bienes que son —==
propredad de la empresa, enpresadcoc en dineroc.

Fodemos distinguir en forme general al Capital Social del
Capital Cantable:El primerc, es el conjunto de bienes que apor-
tan los socios & la sociedads esta representado por acciones (-
Que para efectos de este trabajo consideraremos a las acciones
comunes como acciones tipo ), las cuales: “deben ser de igual -
valor y confieren igualee derechos, salvo gue lo contrario se -

estipule asi en e! contrato socials;

(&) spon indivisibles...
th) enlo pupden representar capital...
(c) deben siempre estimarse en efectivop, aun cuando represen-

ten bienes que no sean dinero."(3)

El segundo, el Capital Contable, es la suma del! Capatal -
Social me:s las reservas y utilidades no repartidas, © en su ca-
=0, mENDsE las peérdidas.

Segun Alejandro Prieto, (4! el Capatal Contable se {orma
por el Capital! Social mas l& suma de:

Superavit de Capital:fportaciones de soccipse en exceso del
importe de lps titulos Que suscriben (primac por veEnta de accio
nes, oonativos, etc.).

Superavit por Nuevae Estimeciones:Aumento de valor ode los

fActivos Ne Monetarios.
Superdvit de UperacionesiUtilidad dgel ejercicic o de o--
otros ej)ercicios, O en su casa, deéficit gue vendrd a disminuir

el Capital Contable pudiendc inclusive hacerlo con el Capital

Epcial.

DijImos va gue las acciones son la parte alicuota del —-
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Capital Secial, gque tienen un valor y que =2stz valor esta expre
saun literalmente en el titulo.A este valor se le llama Valor -
Mominal de2 la Accidn y representa una aarté igual del Capital -
2pci1al. Igualmente la acci1dn dara derecho a su poseedor sobre --—
las parte proporcicnales de superavits (como los llama Alejan——
4rc Praieto), o en su caso compartira las pérdidas de la smpresa
4p la proporcien que le togque.Asi pues, aparte de tener un va--—
lor nominal intrinseco, la accion tendrd otro valor, que es el
"valar en libros" o real.

Aparte del Valor Nominal, gue relacionamos con el Capital
Facial, vy del VYalor en Libros, relacionado con 21 Capital Conta
oie, la accion, pur ser titulo de crédito en vairtud de aque es
un documento litsral destinado a circular y necesario para
ejercitar el derecho gue en ¢l se consigna, entrara al Merca-
do de Yalpores, y al sujetarse al libre jusgo de la oferta y de-
manda, adguirira un tercer valor, que sera precisamente =] Va——
lor de Mercado, temiendo i1nfluencia sobr2 ese valor muchas --
atras variables, principalmente, aparte de la oferta y la deman
da, las proyeccienes y las tendencias de las empresas emisoras
de los titulos.

Concluimos entaonces gue el Capital es el conjunto de bie-
nes y derechos de una empr2sa, gue por ser proplos, daran soli-
dez a la misma en tiempos diticiles, y gque en general se busca-
que produzca una utilidad justa a los accicnistas en la propor-
c16n a la inversidon.la buena estructurscidn del capital conta—--
ble y su relacion en forma @quilibrada con el pasivo, refleja—

ran la salud de la empresa, asi: como 21 control de los accionis
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tas sobre la misma.

1.3.Z.Fasiva.

El otro rubro gque dard origen & los bienes meteriales de
la actividad de la Empresa, s aquel gue aportan los acreedores
{en términos generales) ya en humerario, en Eespecie O en servi
cio, a cambio de un premitc gue puede ser desde la simple prete-
rencis gue se les tenpa hasta un i1nterés o sobrepago que se les
lhaga.Aunque todo el pasivo es importante para el presente estu-
diog, me enfocaré a aguel que tiene por objeto el allegar los ==
tondos necesarios paita que la empresa optimice sSus operaciones,
tonuos por los gue en términos generales., psgard une renta o —
interes por su uso.A continuacion hablaremos de algunas de las
maner as de contratacion de estos pasivos & los gue llamaremos -
creéeditos.

tos creéditose especificos pars el finenciamiento a las ——
empresas se pueden clasificar en das grandes grupos?

A.-LDs destinados & invertlr en activos circulantes, -
buscando satis+acer las necesidages trans:tor:as de cepital de-—
traba ol

E.-Los destinados a la inversien en activos i jos.

Entre los primerosz podemos encontrar a los siguwientes:

A.l.Deszvento de dooumentos., =
Operazi10n de crédito mediante lé& cual le S.N.C. ad-
quie~e en prapiedad un tatulo de credito no vencido anticipan—-—
do a! cliente su valor menos le& comisien v los intereses genera
ooe entre la techa de transaccien y la de vencimiento del do-u-

mentc.,

10




A, .Frestamo con garantia colateral.-

Operacion documentada en pagares en 21 zual =21 sc-
licitant® Dtorga como garantia calateral ademas de documento =--
provenientes de operaciones mercantiles a plazotfacturas, can—-
*ratos, @etc.), lcs titulcse de cr¥dito de la cartera de <sus -—
zlientas.

.. fréstamo Prencgaric. -

E= aquel Que se otorga con garantia real prendaria-

[al=] exced;ﬁndo Su monto del 707 oel valor de la prendga.
A.4.Crédito en Libros. -

Es aquel que se otorga en relacion a las ventas re-
gistradas en libros y sin Nninguna Jarantia nas gue !se simple -
regLstri.

H. S.Frestamo duirografario.—

Es un orestamo directo a corto plazo pensado en fun

cion da las nacesidades financia2ras cTasuales.
A, b.ure01to ae Habilirtaci1én © Avap. -

Estos creéditcs s@ crearan con la funcidn 2specifica
de dar Servicio a la proguccion avicola, ganadera o industrial.,

Se concede para la adquisicion de semillas, fertila
zante, Qanado de enygorda, forrajes, materia prima, herramentas
galariaos O gastos directos.3e garantizan con los bienes adquiri
dos o €on los productos ae la :n;arsxon.

Adicionalmente se pueden garantizar con prendas o hipotecas o -
~gn la cancurrencia de fiadores o avalistas.

- Entre los crauitos destinados a la 1nversion en activos —
f1 jos podemos encontrars

8.1.Prestamo Refaccionario,., -




Frestamo & largo plazo otorgado por 1o general pa-
ra 1la inversion en activo ¥ijo. Estad condicionado & que se des-—
tine &l fomento de la produccidn.Su garantia se fundamenta en-
los bienes adquiridos con el ymporte del credito o las mejoras
¢ construzciones hezhas o en =su caso 1o0s frutos de la i1nversion
Al igual que el de habilatacior o Avio, puede garantizarse cola
teralmente con otros bien=zs 0 mediante urn fisdor © avalaista.

E.Z.Frestamo Hipotecario lndustirial.-—

Credito a mediano o largo plazo gue se conceade a 1n
ogustriales, agricultores y ganaderos para satisfacer cullguier
necesiydad economicas ern el fomento de l& empress incluyendo le -
zonsolidacion dge sus pasivos.Se garantiza con la unigad 3 hous—-
tri1al, especificamente con 105 bienes de activo fi1 jo0.

E.J.Apertuirs de Crédito con garantiz hipotecaria.-

Ser concear ¢ pErsonag fisycas o marales deg cadas
& la proouczion o & la gistrabuzion.El adestino del credito sera
peED) saaRhte decstingac &l fomente de la actividad preductiva —-
c distributive.La garantia deperd ser real hipotecaria.
Zomo créeditos noe Zancarias podemos mENCY onar:

£.4.00lig=cyranes, ~

Tituio de credito emitido por une §.A. represenrta -

la partizZipacion dol tenedar del titulo en un crediteo colecti-—
VO & Caro oe le emicora CGe las obligaZiones (3).

Ampliand2 el concepto Martin Marmolejo nos dize que "Unea oblige
cior es un& deurd: puablicte contraica en formas colectiva por Lna

2 es: ¢ dep=ndenc:a gubernamental.”, ademas nos dice que las

zhlagazicnes "fueden  ser hipotecarias(garantia de bies ynmue-—-
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=le quirograftari1as(garantiasimagan de la 2miscral, converti-—-

-
“l2s-1la garantis 25 quiragrafaria o hipotecaria, el pago puede
ser =n sfect:vo o &n acciones)". (&)

Ademas. podemos decir que las obligac:ones son una forma
miy Atractiva de allegar recursos frescos a la empresa por

Jar L as razones, entre las cuales podemos mencionar las siguien

tes:

-Es mas facil conseguir un crédito amplio con varias per-—
sonas (publico @n general) gue con una solatBanco).

-LDOS Bancos castigan mas severamente los créditos cuanta
maycr @4 el plazao, por sumentar el riesgo.lLas obligaciones no.

-El coeto financiero es menor al eliminar a los i1nterme--
diarios (Bancos).

Fa@ro aun asi, no a todas las empresas se les facilitara -
la emisién de obligaciones, puesto gue tamb:i:én hay razones 2n -
su contra gue hacen necesaria la existencia de los Bancos, sien
do algunas el hecho de que no siempre se pueden emitir obliga--
ciones @an funcion de gue dependen de la respuesta del publico -
en nenerali: ademas de gque para hacerlo tendra que cumplir con -
~equls1tos de orden legal, como la inscripcion en la Bolsa de -
Jalores, viendo necesaria entonc=s la liquidez y seguridagd gue
los Bancos otorgan cuando se hace =n;:cesxn1e el crédito via --
Jbligaciones,

3.5.Papel Cemercial.-
Ea un pagsere con vencimiento determinado ( a corto-
plazo) en el gue la empresa emisora se obliga a pagar una canti

4ad 1 j@ que incluye una prima mayor a la tasa pasiva g2 inte--
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res vigente, lo gque lo convierte en atractivo para el inversio-
nista; le garantia es quirografaria, pero el rendimientc es ma-
yor gue el gue ofrecen l2 mayoria de lot instrumentos de inver-
s16n; al i1gual gue las obligaciones es un mecanismo de desinter
mediacion que busca un contacto mas estrecho entre el inversio-
nista vy el empresaric, abaratando los costos financieros y otor

gando mayores beneficios & ambas partes.

A.E.Otrose.-

Fara ampliar nuestro criteric, hemos de decir gue
todo esto es aplicable 2 la empresa, entendida como tal toda -
2-tividad llevada & cabc por perscona fisica o moral, con objet:
vo detinido vy gue en nuestro caso seréd de caracter mercantil.
Asiy tambiérn, el pasivo, ser:s cualgwer deuda contraida, documen
tada © no, gue representa le cbiigacien de pago y un costo f1 -
nancierc, gue bien pudiera =er 1gual a ceroc.Entonces, agui pode
mos incluir aquellos preéestamos contr-atados con particulares, ya

documentados © no, perc con cbligacion inminente de pago.




G e_ANCAMIENTO FIMAWMCIERO FUNMTO DE EQUILIBRIO

I1.-PUNTO DE EQUILIBRIO

Antes de adquirir algun compromiso retverente a financia-
m12nto, el empresario debera conocer su probable capacidad de -
cumplimento. liene que estar consciente que dete obtener una -
utilidad suficiente como para cumplir en tiempo y monto deter-
minados con sus acreedores.Para ello debera tomar en cuenta di-
verzas variables, como las ventas, los costos f1,0s vy los —-
costos variables principalmente.En pocas palabras sera conve—
mente 4n analisis del punto de =gquilibrio, que trataremos a -

cantinpuacion.

2.1.Cancepto.

El autor Jerry A. Viscione, nos dice acerca de ello lo si
guiente:i"El analisis de eguilibrio es un medio para determinar
2]l nivel de ventas que debe obtener con el fin de llegar a un —
nivel de utilidades 1gual a cero."(7)

En esta definicion descubrimos que el analisis del punto
de a2quilibrio:

-Nos ayuda a determinar el nivel de ventas necesa-
rio para cubrir costos y gastos generales, esto es, 21 nivel da
tngresos nNecesarios para contrarrestar nuestros egresos.Si sabe
mos gque al aumentar nuestros 1ngrescs aumentan nuestros egresos
descubrimos que no €€ tan sencillo encantrar este nivel de --
1gualdadi asi pues podemos formular primeramente el ob;etivo de

este analisis de la siguiente manera:

IMGRES0S = EGRESUS
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For supuesto gue l& proporcién de crecimiento no sera 1i-—
gual para ambos conceptos, pudiendo.decir guet

1.-El i1ncremento de i1ngresos puede ser mayor gue el incre
mento de eQresns Y ViCeversas

Z.-Al aumentar nuestros i1ngrescs solo aumentan una parte
de nuesztros egresos., estoc es, la parte variable de los mismos,
por lo que podemos concluir Ques

—-Exi=ten dos tipoe de egresope a los que !lamaremos:

1)Costos 41 jos, gque son los que no dependen de la -
produccier (o gastos 1 jOE en empreca comercial)i

2)Costos variables, gue son los gue dependen de la
proguzcian (o venta en empresas comerciales).

Ern base al conccimento de estos costos tendremos que lo-
grar mayvor propeorcion en el incremento de nuestros 1NQresos  en
relacion & NuEsStros egresgs, esto es, en términos generales, au
mentar nuestros 1ngresos sin aumentar nuestros costos f3 joes (ver

apalancam:ento de operac:an).

—.l.Formule v Eu desarrollc.

Sumeramenie Nos dimo= cuents de gue las varisbles Que in-
tervienen para conacer nuestrc nivel de “"ingresos - egresos =0"
con los 1ngrescs. les costes f13092 y los costos variablesiasim
lande 2 estos términos de costos los gastos respectivos) y  que

en forma matematics verPmDE & coOntinuacion:d

PVFL — GBVYFU
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donde:

P.E.U.=Punto de equilibrio en unidades, que es el numero
de unidadas que se deben vendar para lograr un nivel de utilida
des igual a cero.

G.F.=Total de 5astos Fi:os.

PYFU=Prec:o de venta por unidad.

GYFU=Gastas variables por unidaag.

dandes
F.E.V.D.=Funto de equilibrio ventas 2n dinero aque s el -
mn1vel de ventas necesario para lograr un nivel de utilidad neta

de cerd.

G.F.= Gastos Fijos Totales.

tG.V. 7 V) = La razetn de los gastos variables a ventas —-
que se puede determinar divaidiendo el total de los gastos varia
hles por £l total de ventas o dividiendo los gastos variables -
por unidad por el precio de venta por unidad. (8)

Como podemos ver, es relativamente sencillo encontrar el
punto de equilibrio de una empre;a. ya en unidades 0 en dinero,
-cuando sSabemos o determinamos las variables inmisculdas en las
formulas{costos €1 jos, costos variables, precio de venta, etc.)

Fara ejemplificar @l analisis del punto ée equilibrio de-

sarrollaremos 21 =ziguiente caso:

La empresa X¥YZ 5.4. durapte 17848 vendie $Z0,000,000.00 -=

17
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determinandose costos +: jos por $5,900,000.00 y costos varia—-
bles por $9,200,000.00 .CuAl sera el punto de equilibrioc para -
1987, considerandoc que el comportemiento macroeconomico permane

cera estaple™
£, 200,000, 00

&, 200,000, 00

Funto de equilibrio ventas en dinerc

L[]

20, 000, 000. 00
Funto de equiiibrio ventas en dinero = $1¢,925,925.93
e S
Su grafice seriail
Ern ejets cartesianos tendremos gue trazar las lineas de --
costos f: 308, ventas y costos variables para ubicar graficamen-
te el puntoc de equilibrio (ver siguiente hoja). Estes gratice -
nos muestra que a mayor incrementoc en ventag o0 1ngresos Bn gene
ral mayor seré le utilidad reportaoce ©c en su Ccasc menpr la peéer-
dida, aprovechando mayvormente los costos 41 jo0s © lo que es 1o -

mismo, comt VEeremos en el siguiente capatulo, apal ancandonos.

1e
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Fodomos desgrenger de #6ta oefinicigs Jue, Ceen ye habis
mas @1cha, #l spalecamients tiene maths e 8¢ CON Costas ¥ -
gestos #ijom ¥ con el nivel ow utilicosg, v Jus i e apalsncI—
el 3 EpETSCIan, (BOorl gue ver con @@ nivel ow et lidea sn
e 08 interTnes # Ampusstos, O A, Jtllidad 4@ Aperaciani tam

sien NatE MACapis al sutor on =1 Fissge; &h 8l Cambilo dE B4 N
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vel y en la relacidn que existe con el cambio en la utilidad ne

ta. celificando & esete riesgo comp @) riesQo comercial, puesto
que este ligado con las operaciranes de! comerciro.

El miamo autor profundiza en el tema al decirnps acerca -

del gradc oe apalancamiento de las operaciones 10 siguientet

fine comQ el porcentaje Oe cambio en la utiligdad ne
ta Que se produce por cada 17 Oe cambio en las ven-
tag a un determinado nyvel de ventas. (10)

Ecsto, Zdicho en otrags palabrag, significa que por ejemplo
21 rebaE&r nuestro punto oe equilibrio, &€l porcentaje de aumen-
to en las veENnize trrapra un beneficio directo en nuestra utili-
dad de operacion, en funcidn de la consistencia dg nuestros cos
tog f: ios-Al xumentar nuestras unydades vendidas Yy repartirse -
nueetros costos f) jos entre todas e)las, daram comd cCOnsecuen-
C1a unia disminuclion en rnuestro costo unitario, que con precios

constantes, avmentaran nuestra uctilicad por unigad.

Nolese qQue en numeros relatives, un incremento marginal
19ua)l en VRNTas traé Coms consecuencia un incremento marginal =

menrnci” er la& ut)li18a86 rnacta.HE) TENEMDE QUE!

-8l agalanzamiento de
regucs gue g£) Divel dg ve ge &l
pufite de eanil ibrig ... (porgque) la utulidao
mens s Tasa mayor que las ventas, peroc & ane -

tagsd mencr gue la tasa de crezimento de la utili-=
dad nmeitaten 21 afe anterior). (11)
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I.2.6nraulas.

Las foOormulas para medir el grado de spalancamiento de las

gperacignes san las siguientes:

V.oPLVIPLUL, - BLY.PIUL)

G.A.0, T rmTm e e e e m e ———— —— - ——— =
V.P.V.FLUL, - G.V.PLUD) ~ G.F.
donge:
G.A.0.= Grado de apalancamiento de las operaciones.
V.= Yolumen en unidades.
e,V P.U.= Fracio de venta por unidad.

G.v.lP.ll,.= Gastas variables por unigag.
G.F.= Gactos fijos totales.
(1)

GTOS. DE GPF.

f,AR.D.5/70Ut= Rendimiento de Ap., de Operac:on s/Utilidad --

8ruta.

La primera pretende éstablecer la relacieén entre la utila
daa bruta y la de operacion y ver 21 impactp de 1ps gastes de -
operacion en la segunda, respecto de la primera.

La segunda nos r=2laciona 105 gastos de aoperacion con la -
utilidad bruta arrojando un coeficienta que, al restarsele a la
unidad nNOSs dara el porcentaje de rendimiento de apalancamiento.
Zgta vltima nos serd ae mayor utilidad puesta que s mas sinop-
tica y ademas noS avudara a ceterminar el apalancamiento conjun

to. comb veresmos mas agelante.
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Ejemplo:

La empresa XY2Z 8.A. vendié gurante 1986 5,000 wunidades
2 %$4,000.00 c/u. Sus Gastos Fj jog ascendreron a $9,200,000.00.
;Cudl es e}l gradc de apalancamyento dé SuUS Operac)ones respecto

ese aio &1 sug Bastos Variables por urnidad fueron de $1840.00 7

5,000 (8,000 = 1,840)

G-A.0.% ==mm—— e e e
5,000 (4,000 - 1,B40) — 5,900,000
5,000 ( 2,160) 10,800, 000
G.A. Q. ~—r—mrrme e - S mmmmm—————————
S.000 (2,160) - 8,900,000 4,500, 000
G.A.Q.=

NQTESE gue e@sta aplicacion no es otra cosa Que Ja razon
entre® la utilidad bruta y la utilaidad de operacion.

Si esztuvierramos ern £l punto de'eguilibrio seria:

tiligdad Bruta 10,800, 000

bkt bttt dbg = Infinsto
Utilidad de dperkcron [SI

£ €] puntc de equilibric =¢ define come utilidad de operac:dén -
igual a cerc. (12,800,004 - 10,800, 000)

For &1 coat-ario, s) fo tuvieramoe Gtos. fij;08 nose &)tue=
riames en el punto optime de Apalancamiento ags las Operaciones,
s1endo el cago &l saguiente:

Uz licad EBruta 10.800, 000

Uty lraad de Operayon 10,800,000 - O

(B}
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Se ZonCluye que a mayor semejanzta  entre la Ut. Bruta vy
la Ut, Neta de una Empresa,lmayor sera su agalancamiento de o-
peraci4n. en el primer caso el apalancamiento no eg del todo --
a3lo pues cast el SO de la ut:rlidad bruta s2 conserva como ut.
nAers: en el segundeo caso 21 apelancamiento de op. Bs Nulo depar -~
3o a4 gue N Siquazra se repaorta utilidad, aclarando que =i 21 -
factor de ap. de oOp. fuera negativo resultaria pérdidaj final--
rent2 @l tercer caso es el Jdptimo caso de apalancamiento de op.
an funclén de que 1a ut. bruta y la neta son iguales. no habien

10 gactos de Jperaciadn que afecten nuestro resultado.

Para la segunda férmula tendraemos, repitiendo los mismos

1.- Bastos de Operacidn $ 9,200,000.00
Ut. Bruta, 10,800, 000.00

9, 200, V0. Q0
R.A.0.S/Ut, 5 | = =—————— e = .1481 = (4.491%
10,800, 000, 00

%.- Gastos de Operacion $ 10,800,000.00
uUt. Bruta 10,800,000.00

10, 800, 000. 0Q
R-A.C.S/Ut. = | = ——mm—m S =1 -1=0
10, 300, Q00. Q0

5.- Gastos de Operacidén s 0.00
Ut. Bruta 10, 800, 000. 00

R.A.0.5/Ut. = | = —=m—m————— =
10, 800G, 000, 00
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Las conclusiones de
mente para los tres casos

esta razon nos muestra el

APALANCAMIENTO DE LAS OFERACIONES

la primera formula se aplican igual--
en 12 segunda formula; por lo demas, -

porcentsje de Apalancamiento en for--

mé directa, siendo mas sinoptice y comprensible pars nhuestro —--

estudic, ademas de ser aplicable posteriormente en la combina--

cian de apalencamientos.




A ANCAMTETTO FLIIANC TERD AFALANCAMIENTD FIMANCIERC

V.= APBLANCAMIENTG FINANCIERO

4.1.Concepto.

Con lo visto hasta ahora podemas entender al apalancamien
te como la utilidad marginal Jque nos proguce cada Qecso 1ngresa-
do =0 funcien de un egreso menor; paralelamente podemos decir
aue =5 Aaocalancamiento de operacron cuando =21 egreso es por la -
sia de los costos y gastos fijos. fomando en cuenta lo  anterior
Lomwamas 10 gue sucedes cuando el peso 2rogado se aplica a un Cos
tc o 3&ELD fiflanciero nac:do de un pasivo, 1ncluyengose laos ren
dini2ntos pcagados a pczeedores Je scZ:ones preferentes, por tra
rari2 de rendimi entos fi,0a; a g2ste respecta J. A. Viecione nos

czamental

5@ ha visto que para los propietarigs de una empre-
sa puede ser ventajoso financiar una parte de los -
activos de la empresa mediante la cantratacion de -
pesivo.Sin embargo tambi2n se vie que 1 empleo de
endeudamiento aumenta el riessgo. fual es la canti--
dad correcta de andeudamiento para una empresarPara
‘...)contestar esta importante pregunta se debe en-
tender 2l principro de! apalancamiento financiera.
(13)

nsi pues el mismo autor profundiza en el concepts de apa-

jancamiento fipanciers cuando nNos dice que:s

to
tes

dimientos s
O negocio caon la 1nyersion. (14

Z6
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4,Z.Razones y Formas de Medirlo en General.

Con e=z=tas 1deats nos damos cuenta conceptual mente de lo —-
que significa el apalancamiento financiero, considerando no ne-
cesari1o ahondar en los conceptocs descritas, por demas claros,pe
Yo para obtener una 1dea mas objetiva diremos que:"(..:)gl apa-
lancamiento financiero, o factor de apalancamiento. (puede ser)
definido como la razon de la deuda total al activo total.® (15)

Esta desinicion nos daz una imagen matemakica de lo que el
apalancamiento firnanciero sigmfica y que veremos conh posterio-
riIoad.

En forma mas sencilla J. A, Wiscione 1o expone de la gi-—
Quiente manera:”...el apalancamiento financiero se 1nteresa en
la relacion entre lac vtilicgades antes de i1ntereses £ 1mpuestos
y las U.F.A.(Utiligad por azcian)" (1&)

S1en0s guiTis 1nsistente en el concepto he de conclwar —-
que B! apalancamiento financiero no s otra cosa que el manejo
de Ci1nero &,8n0 para beneticro ael prestiadcer y del prestatarao
en forma juste y segun lo pactadc en funcion del buen manejoc —-
v la optispnzacion Gy o relursns, y gue SE convierte en una —-
heriramienta formidable cu2nde, usandose correctamente, propor--
Zi10na & la emprese la oportunidad de mantenerse al nivel desea-
cc en el mercado y beneficiande colateralmente en 10 ecpnomico
y e zaciel al nuclec oonde se desenvuelve l& MIEma empresa.

Zemo ya wvamos, el apalancamento financiere se puede ob-
zE"+'a dE unE msneria mAE objetiva al aplticar formulee conCretas

F eitaz formuloz han cadce en llamarseles razones y sc uso puede
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justificarse de la siguiente maneral

La razones de apalancamiento financiero, que tam--
bi1én s conoten como razones de endeudamientoc o de
solvencia, S8 disenan para ayudar a quian toma las
decisianes, a jusgar si la emprssa tiene un  engeu-—
dami2NTto My peguanio 3 My grande. (17)

Las farmas de medirlo segun Martin Marmole jo son dos:

El apalancamiento financierao se pueds medir de dos
faormasi

{.-Comparanda el monto de los pacsivos totales con——
tra el capital total (Capital Contable) de la empre-
Sa.

2.-Comparando los pasivos totales contra los acti--
vas {(totales) de una smpresa. (18)

Fodriamos agregar a estas formas aquella gue compara ai -
capital total contra los actives totales de una empresa y gue -
== conacida como dominioi he de decir Que esta dltima viene a -
complementar la numera dos propuesta anteriormente.fdnalizando -
las tres formas de medir 21 apalancamiento financierno podriamos
decir Quesd

La primera indica cuantas veces 2s Mmas chico o mas grande
2l pasivo en relacion al capital.5u formula es:

Pasivo Total
Razan PasivosCapital = -—-——————-mmoe—m e e St -
Capi1tal Contable Total

La segunda nos da a conocar la relacion existents entre -
pasivo Y activa, mostrandonos =1 parcentaje de activos que son
financiados, como se nos dice en 2l siguiente fragmento:

Total del pasiyo entre el total ge los activos es —
uwna razon{...) que can frecuencia se usa para inogi1-—

28
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car la proporcion de loe activos que se fimancian -
Zon pasivos.

Total del Fasivo
(Razen de Fasivo/Pctivols ——-— ——

Jotal! de los Activos (1%9)

La tercera nos da a conocer la relacion entre el capital
contable total y el activeo total, complementando a la anterior,
y que por ello, al aplicarse a un mismo Estade Financiero, las
dos. v sumandc sus recultados nos daran la unidad.Esta tercera
formula s snuncia as:t

Lapital Lontable Tgotal

Dominic = ——— —————————
Activo Total

Exponiendo matematicamente la i1dea de la suma de las dos

wltimas +4rmul as, podrianos decir gues

Cap:tal Contable Total Fasivo Total
——————————————————— -+ ——— = 1
Active Total Active Total

Ferc estas noc son las unicas formas de hacerlo, pues s -
pueden usar muchas razonese Que E1 D1en Nc nos muestran el gra-—
dr de eacelancamierto €1 nos auxilian en la determinacion gel -
renmimienco de las U.F.A. (Ut1l:d2ges por ACcion).

ki teneacs aue ' "En gefieral, cuanao el rendimiento ael
zotive supére el costo de la deudz, el apalancamiento es favo-—
renle, v cuando mayor es Bl factor de apalancamientp, tanto
mayor ez ls tessa de rendimiento de la aportacioen comun®. (20)

Ceptamcs 2qui la injerencie de rasones colaterales que —

ncs ayudarar. & gzterminar qué tan tueno o rentable es nuestro -
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agal ancamiento. Esta conceptualizacian que acabamps de analizar
revine 10 yva definide del apalancamiento financiera (optimizar —
sl rendimiento abatiendo costos Yy gastos i1ncluidos los ——
financi@rcs) y nos muestra la nec2sidad de ampliar nuestro  ana
11313 C¢n razones paralelas;i por 2llo enumerarg a continuacién
algunas gue Ir=o son interesantes.
pesd= el punto de vista esencialmente financiero, podria
mos J4eptarminar 21 porcentaje de costo de i1nterés <on la siguien
to formalas
[nterdés Pagado
Farcentaj@ de costo del pasivo = —=---——o—ee——- i i v
Importe del Freéstamc
Jna ouena planeacion financiera incluira la siguiente —
ra-on para la determinacion a futurc de la capacidad de cumpli
miento d2 las abligaciones, de la cual el autor Nnos menciona:
"Esta razén (...) se disefa i(....
la capacidad de la empresa para pagar sus intereses.
) Ut. antes de intereses 2 imptos.
Cob#rtura de i1ntereses = ————=———————————————=————————— S

Intereses

(21)

Después de haber analizado las anteriores razones podre——

mos entender el siguiente grafico que se explica asi?

dlla ausencia de apalancamiento financierg en una empresa
dada, traera como consecuencia una tasa de utilidad del activo
similar a la tasa de utiligad del capital.

Bl)Una deudasactivo a razon de SO/100 traerda un aumento en
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