TEMA  No. 9

APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL
Apalancamiento.- se deriva de la utilización de activos o fondos de costo fijo para acrecentar los rendimientos para los propietarios de la empresa. Por lo general, el aumento del apalancamiento incrementa el rendimiento y riesgo, en tanto que la disminución del apalancamiento los reduce. La cantidad de apalancamiento que existe en la estructura de capital de la empresa, es decir, la mezcla de deuda a largo plazo y capital propio que ésta mantiene, afecta de manera significativa su valor al afectar al rendimiento y riesgo. A diferencia de algunas causas de riesgo, la administración tiene un control casi completo del riesgo introducido por medio del uso del apalancamiento. Debido a su efecto en el valor, el administrador financiero debe entender como medir y evaluar el apalancamiento, en particular al tomar decisiones de la estructura de capital.

Los tres tipos básicos de apalancamiento se definen mejor con relación al estado de resultados de la empresa, como se observa en el formato general del estado de resultados.



Formato general del estado de resultados y tipos de apalancamiento




Ingreso por ventas




Menos: costo de las mercaderías vendidas

Apalancamiento
Utilidades brutas

operativo

Menos: gastos de operación




Utilidad antes de intereses e impuestos                  Apalancamiento

                                                                                                                    total




Menos: intereses

Apalancamiento
Utilidades antes de impuestos

financiero

Menos: impuestos




Utilidades netas después de impuestos

                                   Menos: dividendos en acciones preferentes

                                   Utilidades disponibles para accionistas comunes

                                   Utilidad por acción (UPA)

Apalancamiento operativo.- Se refiere a la relación entre los ingresos por ventas de la empresa y sus ganancias antes de intereses e impuestos.
Apalancamiento financiero.- tiene que ver con la relación entre las ganancias antes de intereses e impuestos de la empresa y sus ganancias por acción común.

Apalancamiento total.- se refiere a la relación entre los ingresos por ventas de la empresa y sus ganancias por acción común.

El análisis del punto de equilibrio.- La empresa utiliza el análisis del punto de equilibrio, denominado en ocasiones análisis de costo-volumen-utilidad, es empleado por la empresa para:

· Determinar el nivel de operaciones necesario para cubrir todos los costos operativos.
· Evaluar la rentabilidad asociada a diversos niveles de ventas.

El punto de equilibrio operativo de la empresa es el nivel de ventas necesarias para cubrir todos los costos de operación de la empresa. En el punto de equilibrio operativo, las utilidades antes de intereses e impuestos equivalen a cero. El primer paso para hallar el punto de equilibrio operativo consiste en dividir los costos operativos fijos y variables entre los costos de los bienes vendidos y los gastos 
operativos. Los costos fijos son una función de tiempo, no del volumen de ventas, y generalmente son contractuales; por ejemplo, la renta es un costo fijo. Los costos variables cambian de manera directa con las ventas y son una función del volumen, no de tiempo; por ejemplo, los costos de envío son un costo variable.
El método algebraico

Con las variables siguientes, podemos formular de nuevo la parte operativa del estado de resultados de la empresa


P = precio de venta por unidad


Q= cantidad de ventas en unidades


CF= costo operativo fijo por período


CV= costo operativo variable por unidad
    
Apalancamiento operativo, costos y análisis del punto de equilibrio

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------


                Concepto                                                    Representación

                                                                                                                 Algebraica

 ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------


      Ingreso por ventas                                                         ( P  x Q)

 Apalancamiento Menos: Costos de operación fijos                              -    CF

    Operativo         Menos: Costos de operación variables                      -  (CV  x   Q)
                              Utilidades antes de intereses e impuestos                       UAII             

La ecuación se obtiene de la siguiente manera:





UAI =   Q  x  (P – CV) - CF
Ejemplo
Suponga que la Cía “P” pequeño distribuidor de carteles, tiene costos de operación de Bs. 2500., su precio de venta por venta por unidad (cartel) es de Bs. 10 y su costo de operación variable por unidad es de Bs. 5, por tanto se tiene:




Q=     2500        =          2500  =   500 unidades

                                             10 – 5                      5

con la venta de 500 unidades las utilidades antes de intereses e impuestos serán igual a cero, por otro lado podemos indicar que la empresa tendrá un valor positivo cuando la ventas sean mayores a 500 unidades y por el contrario será negativo o pérdida cuando las ventas sean menos a 500 unidades, lo anterior puede confirmarse al aplicar la siguiente fórmula:





UAII=  (P x Q) – CF – (CV x Q)

El punto de equilibrio operativo de una empresa es sensible a diversas variables: los costos de operación fijos (CF) el precio de venta por unidad (P) y el costo de operación variable por unidad (CV). Los efectos de los aumentos o disminuciones en cada una de estas variables pueden ser evaluados más abajo, la sensibilidad del volumen de ventas que produce el equilibrio (Q) a un incremento en dichas variables resumimos de la siguiente manera:
Sensibilidad del punto de equilibrio operativo a aumentos en variables

                                   De equilibrio importantes

Incremento en variable                                            Efecto en el punto de equilibrio

                                                                                                  Operativo

Costo de operación fijo                                                               Aumento

Precio de venta por unidad                                                         Disminución

Costo de operación variable por unidad                                     Aumento

Ejemplo Suponga que la Cía “P” desea evaluar el efecto de (1) un incremento en los costos de operación fijos a Bs. 3000, (2) un aumento al precio de venta por unidad a Bs. 12,50, (3) un incremento en los costos de operación variable por unidad a  Bs. 7,50, y (4) la ejecución simultánea de éstos tres cambios.


(1) Punto de equilibrio operativo=    3000        = 600 unidades

                                                                    10 – 5


(2) punto de equilibrio operativo =     2500       =  333,33 unidades

                                                                    12,50 – 5


(3) punto de equilibrio operativo =     2500       =  1000 unidades

                                                                    10 – 7,50


(4) punto de equilibrio operativo =     3000       =   600 unidades

                                                                    12,50-7,50

Al comparar los puntos de equilibrio operativos resultantes con el valor inicial de 500 unidades se pueden observar los cambios mencionados anteriormente.

Ahora centraremos nuestra atención en los tres tipos de apalancamiento. Es importante reconocer que las siguientes demostraciones de apalancamiento son de naturaleza conceptual y que los administradores financieros no usan habitualmente las medidas presentadas para la toma de decisiones.

Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se debe a la existencia de costos operativos fijos en la corriente de ingresos de la empresa. El apalancamiento operativo podemos definir como el uso potencial de los costos operativos fijos para acrecentar los efectos de los cambios en las ventas sobre las utilidades antes de intereses e impuestos de la empresa.
Ejemplo  Con base en los datos presentados antes para la Cía “P”,  precio de venta = 10 por unidad; costo de operación variable = 5 por unidad; costo de operación fijo = Bs. 2500
Caso 1   Un incremento de 50% en la ventas de ( 1000 a 1500 unidades) resulta en un incremento de 100% en la utilidades antes de intereses e impuestos ( de Bs. 2500 a Bs 5000)
Caso 2   Una disminución de 50% en las ventas ( de 1000 a 500 unidades) trae como resultado una disminución de 100% en las utilidades antes de intereses e impuestos ( de Bs. 2500 a Bs. 0)

                                                                        Caso 2                        Caso 1

                                                                          - 50%                         + 50%

Ventas ( en unidades)                               500                   1000                  1500
Ingresos por ventas                            Bs.  5000.-               10000.-              15000

Menos: costos de operación variables      2500.-                 5000.-                7500.-

Menos: costos de operación fijos              2500.-                 2500.-                 2500.-

        UAII                                                    0                Bs.   2500           Bs.  5000.-
                                                                          - 100%                   + 100%

En el ejemplo anterior se puede deducir que el apalancamiento operativo funciona en ambos sentidos. Cuando una empresa tiene costos de operación fijos, se encuentra presente el apalancamiento operativo. Un incremento en las ventas produce un aumento más que proporcional en las utilidades antes de intereses e impuestos; una disminución en las ventas produce una disminución más que proporcional en las utilidades antes de intereses e impuestos.
Medición del grado de apalancamiento operativo
El grado de apalancamiento operativo (GAO) es la medida numérica del apalancamiento operativo de la empresa, cuya ecuación es:

                               GAO =   cambio porcentual en UAII
                                              Cambio porcentual en ventas

Siempre que el cambio porcentual en la UAII, que se deriva de un cambio porcentual específico en ventas, es mayor que este cambio porcentual, existe un apalancamiento operativo. Esto significa que GAO es mayor que 1, existe apalancamiento operativo
Caso 1:       +100%   =  2.0

                     +50%

Caso 2:        - 100%    = 2.0

                      -50%

como el resultado es mayor a 1, existe apalancamiento operativo
Apalancamiento Financiero.- 
El apalancamiento financiero es un resultante de la presencia de costos financieros fijos dentro de la serie de ingresos de la empresa. Mediante  el esquema utilizado en un principio se puede definir al apalancamiento financiero, como el uso potencial de los costos financieros fijos para incrementar los efectos de cambios antes de intereses e impuestos UAII, sobre las utilidades por acción UPA de la empresa, los dos costos financieros fijos que podrían hallarse dentro del estado de resultados de la compañía son (1) el interés sobre la deuda  y ( los dividendos de las acciones preferentes. Estos cargos deberán ser pagados a pesar del monto de las UAII disponible para dicho pago
Ejemplo

La Cía “F” pequeña compañía de restaurantes de comida oriental, espera tener durante el año en curso utilidades antes de intereses e impuestos de Bs. 10000. Tiene un bono de Bs. 20000 con una tasa establecida de interés anual de 10% y una emisión de 600 acciones preferentes en circulación de Bs. 4 ( dividendo anual por acción). Además tiene 1000 acciones comunes en circulación. El interés anual sobre la emisión del bono es de Bs. 2000 ( 0,10 x Bs. 20000). Los dividendos anuales sobre la acción preferente son de Bs. 2400 ( Bs. 4 x 600 acciones).

Caso 1  Un incremento de 40% en la UAII ( de Bs. 10000 a Bs. 14000), resultaría en un incremento de 100% en las utilidades por acción ( de Bs. 2,40 a Bs. 4,80)

Caso 2  Una disminución de 40% en las UAII  (de Bs. 10000 a Bs. 6000), daría como resultado una 
disminución de 100% en las utilidades por acción ( de Bs. 2,40 a Bs. 0)




UPA para diversos niveles de las UAII







Caso 2                    Caso 1

UAII                                                          Bs. 6000                 Bs. 10000                Bs. 14000

Menos : intereses                                           2000                         2000                         2000
Utilidad neta antes de impuestos                   4000                         8000                       12000

Menos: impuestos ( 0,40)                               1600                         3200                         4800
Utilidad neta después de impuestos               2400                         4800                         7200

Menos: dividendos de acciones prefe-

Rentes (DP)                                                    2400                         2400                         2400
Utilidades disponibles para accionistas

Comunes (UDC)                                      Bs.       0                          2400                         4800

Utilidades por acción (UPA)                                0      =    0             2400   =   2,40          4800  =4,80

                                                                         1000                        1000                         1000
El efecto del apalancamiento financiero es tal que un aumento en las UAII de la empresa daría como resultado un incremento que superaría la variación proporcional en las utilidades por acción de la empresa, en tanto que una disminución en las UAII de la empresa producirían una disminución, por encima de la variación proporcional en las UPA

GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO (GAF)

Es la medida numérica de apalancamiento financiero de una empresa. Puede calcularse de forma similar a la usada para medir el grado de apalancamiento operativo de una empresa de acuerdo a la siguiente fórmula

                           GAF    =   cambio porcentual en UPA
                                             Cambio porcentual en UAII
Ejemplo

Caso 1 :   +100 %  =  2,5

                  + 40%

Caso 2:    -100%     = 2,5

                 - 40%

En ambos casos el cociente es mayor a 1 y existe apalancamiento financiero, cuanto  mayor sea dicho valor, tanto mayor será el grado de apalancamiento financiero.
APALANCAMIENTO TOTAL.-
También podemos evaluar el efecto combinado del apalancamiento operativo y financiero sobre el riesgo de la empresa puede calcularse mediante un esquema similar al utilizar para desarrollar los conceptos individuales de apalancamiento. Este efecto combinado o apalancamiento  total, se define como el uso potencial de los costos fijos tanto operativos como financieros. A fin de incrementar el efecto de cambios en las ventas sobre las utilidades por acción (UPA) de la empresa. El apalancamiento total puede ser considerado, en consecuencia, como el efecto total de los costos fijos sobre la estructura operativa y financiera de la empresa.
EJEMPLO

La Cía “C” fabricante de cables para computadora espera tener el siguiente año ventas por 20000 
unidades a Bs. 5 la unidad, para ello deberá cumplir con lo siguiente: costos de operación variables de Bs. 2 por unidad, costos de operación fijos de Bs. 10.000, pago de intereses de Bs. 20.000 y dividendos de acciones preferentes de Bs. 12.000. La empresa se encuentra dentro de una tasa impositiva de 40% y tiene 5000 acciones comunes en circulación ( se considera un incremento de 50% en la ventas)

GRADO DE APALANCAMIENTO TOTAL (GAT)

El grado de apalancamiento total  (GAT) es la medida numérica del apalancamiento total de la empresa puede ser obtenido de manera similar a la empleada para medir el apalancamiento operativo y financiero. La siguiente ecuación presente un enfoque para la medición del GAT

                     GAT = 
cambio porcentual en UPA
                                    Cambio porcentual en ventas

Siempre que el cambio porcentual en las UPA, resultante de un cambio porcentual determinado en las ventas, sea mayor que éstas, existirá apalancamiento total. Esto significa que cuando el GAT sea mayor que 1, existirá apalancamiento total.

EFECTO DEL APALANCAMIENTO TOTAL
Ventas (en unidades)                                               20.000              30.000

Ingresos por ventas                                         Bs.  100.000     Bs.  150.000

Menos: costos de operación variables                     40.000              60.000

Menos: costos de operación fijos                             10.000              10.000
Utilidades antes de intereses e impuestos UAII       50.000              80.000

Menos: intereses



             20.000             20.000

Utilidades netas antes de impuestos                         30.000             60.000

Menos: impuestos                                                      12.000             24.000

Utilidades netas después de impuestos                     18.000             36.000

Menos: dividendos de acciones preferentes              12.000             12.000

Utilidades disponibles para accionistas comunes        6.000              24.000

Utilidades por acción                                                    6.000              24.000

                                                                                      5.000                5.000


GAT =   + 300% =  6

                           +  50%

 como el resultado es mayor a 1, existe apalancamiento total. Cuanto más alto sea el valor, tanto mayor será al grado de apalancamiento total.

El apalancamiento total refleja el efecto combinado del apalancamiento tanto operativo como financiero sobre la empresa. Altos apalancamientos operativos y financieros ocasionarán la elevación del apalancamiento total.  La relación existente entre el apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero es más multiplicativa que aditiva. La relación existente entre el grado de apalancamiento total (GAT) y los grados de apalancamiento operativo (GAO) y financiero (GAF) se muestra de la siguiente manera:

                                   GAT = GAO x GAF

                                   GAT =  1,2 x 5.0  = 6,0

ESTRUCTURA DE CAPITAL.-  La estructura de capital es una de las áreas más complejas de la toma de decisiones financieras, debido a la interrelación con otras variables de decisión financiera. Las malas decisiones sobre la estructura de capital generan un costo de capital muy alto, reduciendo por consiguiente, los VPN de los proyectos y haciendo que un mayor número de ellos sea inaceptable. Las decisiones eficaces sobre la estructura de capital el costo de capital, generando VPN más altos y proyectos más aceptables, aumentando así el valor de la empresa. 
Todos los rubros que se encuentran al lado derecho del balance general de l a empresa, con excepción de los pasivos corrientes, son fuentes de capital. El siguiente balance general simplificado ilustra la división básica del capital total  en sus dos componentes, capital de deuda y capital propio.
                       BALANCE GENERAL

           _______________________________________
                                Pasivos a corto plazo__________

                                Pasivo a largo plazo                           capital de deuda
                                _____________________________   
           Activo          Patrimonio de los accionistas                                                       capital

                                     Acciones preferentes                    capital propio                     total

                                     Acciones comunes                     

                                     Utilidades retenidas

           ________________________________________
Los diversos tipos y características de los bonos son una fuente importante de capital de deuda, el costo de las deudas es menor que el costo de otras formas de financiamiento.

A diferencia del capital de deuda, que debe reembolsarse en cierta fecha futura, se espera que el capital propio, permanezca en la empresa durante un período indefinido. Las dos fuentes básicas de capital propio son: 1) las acciones preferentes y 2) capital en acciones comunes, que incluye las acciones comunes y las utilidades retenidas. Las principales diferencias entre estos dos tipos de capital, son:

