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Decisiones sobre Estructura Financiera. Prof. William Méndez M.
Una de las decisiones más importantes que debe tomar la alta gerencia de una empresa consiste en definir su estructura financiera, es decir, su composición de sus activos, y el cómo esos activos como están financiados, de qué manera nuevos activos a incorporar en el futuro puedan ser financiados.

Básicamente, el financiamiento proviene de dos fuentes, el capital propio o patrimonio de los accionistas propietarios de la firma o mediante la contratación de deudas o pasivos. Al tomar la primera opción, emisión de nuevas acciones de capital, la cantidad de las mismas aumenta, lo cual ocasionará que la utilidad por acción (upa – gna) disminuya al decretar dividendos. Con respecto a la segunda opción, la contratación de deudas no afecta a las utilidades por acción pero afecta el apalancamiento de la empresa.
Al existir deuda, la probabilidad que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones y, en consecuencia, se declare en bancarrota es mayor a medida que aumenta el nivel de apalancamiento. En este caso, los inversionistas pierden todo o parte del patrimonio invertido. Una empresa con una razón deudas a activo total alta, se dice que esta apalancada (Urbi et al. 2005, pp. 282).

En síntesis, el nivel de riesgo no depende de la forma como los proyectos han sido financiados, sin embargo, el rendimiento que obtienen los inversionistas de un propuesta de inversión si depende en mucho del método de financiamiento. El rendimiento de un activo (ra) será un promedio ponderado de la deuda y del capital, en el cual rd expresa el rendimiento de la deuda, mientra que rc, el rendimiento del patrimonio. Para determinar el rendimiento de los activos en función de la cuantía de la deuda, se procede de acuerdo con la siguiente relación:

Rendimiento del activo (ra) = (deuda / activos totales) rd  +  (patrimonio / activos totales) rc

Asimismo, el rendimiento del capital (rc) queda expresado según la siguiente relación:
Rendimiento del Patrimonio (rc) = ra  + [deuda /capital] (ra – rd) =  ra  +  D/C (ra – rd)
Para ilustrar estos conceptos, supongamos que se tienen las siguientes estructuras financieras, igualmente supongamos que el costo de capital para deuda es del 12% y el rendimiento sobre la inversión es del 20% y dividendos de Bs. 10:
	
	Activos
	Pasivos
	Patrimonio
	ra
	rc
	dpa

	A
	100%
	40%
	60%
	16,80%
	20,0%
	16,7%

	B
	100%
	50%
	50%
	16,0%
	20,0%
	20,0%

	C
	100%
	60%
	40%
	15,2%
	20,0%
	25,0%


Ahora bien, ¿cuál es la consecuencia de utilizar una cantidad mayor de deudas? Desde el punto de vista de las finanzas el análisis del aplacamiento financiero proporciona una visión del efecto del uso de deudas en la rentabilidad de la firma, y de su riesgo asociado.

Una primera aproximación al estudio de la estructura financiera se basa en el concepto mas sencillo de la razón de apalancamiento:

Índice de Apalancamiento  =  Recursos propios / Capital Externo

Y el estudio del costo medio ponderado de capital:

CMPC  =  Deuda x Costo de la deuda x (1 – t) + Fondos propios x Costo de los fondos propios
Deuda  +  Fondos propios

Para ilustrar lo expuesto, se tiene que una empresa presenta activos por Bs. 1.000,00, pasivos Bs. 400,00 y patrimonio por Bs. 600,00 y el costo de capital de la deuda es del 12%. Tasa fiscal 24%
	
	
	
	Razón de
	
	Apalancamiento

	Activo
	Pasivo
	Patrimonio
	Apalancamiento
	D/C
	Financiero

	1000
	0
	1000
	-
	-
	1,00 

	1000
	100
	900
	9,00 
	11,11%
	1,05 

	1000
	200
	800
	4,00 
	25,00%
	1,11 

	1000
	300
	700
	2,33 
	42,86%
	1,17 

	1000
	400
	600
	1,50 
	66,67%
	1,24 

	1000
	500
	500
	1,00 
	100,00%
	1,32 

	1000
	600
	400
	0,67 
	1,50 
	1,40 

	1000
	700
	300
	0,43 
	2,33 
	1,51 

	1000
	800
	200
	0,25 
	4,00 
	1,62 

	1000
	900
	100
	0,11 
	9,00 
	1,76 


Al estudiar el apalancamiento financiero mediante un estado de resultados se obtiene:

	Nivel de deuda
	0
	100
	200
	300
	400
	500
	600
	700
	800
	900

	Ventas
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600

	Costo variable
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250

	Margen contribución
	350
	350
	350
	350
	350
	350
	350
	350
	350
	350

	Costo fijo
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	U. Antes Int ISLR
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250
	250

	Intereses
	0
	12
	24
	36
	48
	60
	72
	84
	96
	108

	U. Antes ISLR
	250
	238
	226
	214
	202
	190
	178
	166
	154
	142

	ISLR
	60
	57,12
	54,24
	51,36
	48,48
	45,6
	42,72
	39,84
	36,96
	34,08

	U Después Int ISLR
	190
	180,88
	171,76
	162,64
	153,52
	144,4
	135,28
	126,16
	117,04
	107,92

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Apalancamiento Fin.
	1,00 
	1,05 
	1,11 
	1,17 
	1,24 
	1,32 
	1,40 
	1,51 
	1,62 
	1,76 


Tomando como referencia los niveles de deuda ubicados en Bs. 400 y 600, analicemos el efecto del apalancamiento financiero en las utilidades antes de impuesto de la firma:

	
	Nivel de Deuda Bs. 400
	Nivel de  Deuda Bs. 600

	
	
	1%
	
	1%

	Ventas
	600
	606
	600
	606

	Costo variable
	250
	252,5
	250
	252,5

	Margen contribución
	350
	353,5
	350
	353,5

	Costo fijo
	100
	100
	100
	100

	UAII
	250
	253,5
	250
	253,5

	Intereses
	48
	48
	72
	72

	U Antes ISLR
	202
	205,5
	178
	181,5

	ISLR
	48,48
	49,32
	42,72
	43,56

	UDII
	153,52
	156,18
	135,28
	137,94

	GAF
	1,24
	
	1,40
	

	Cambio en la UA ISR
	
	1,73%
	
	1,97%


Autoevaluación
¿Qué es apalancamiento financiero?

¿Cómo se mide el apalancamiento financiero?

¿Cuál es el efecto de una estructura apalancada sobre las utilidades?
Ahora bien, para medir el riesgo de una estructura financiera determinada de procede a elaborar una distribución de probabilidad normal:

	A.
	Recesión
	Condiciones Normales
	Auge
	

	Probabilidad
	5%
	15%
	20%
	20%
	20%
	15%
	5%
	100%

	Variación Porcentual en Ventas
	-5%
	-3%
	-1%
	-
	1%
	3%
	5%
	

	Ventas
	570,00 
	582,00 
	594,00 
	600,00 
	606,00 
	624,18 
	655,39 
	

	Costo variable
	237,50 
	242,50 
	247,50 
	250,00 
	252,50 
	260,08 
	273,08 
	

	Margen de Contribución
	332,50 
	339,50 
	346,50 
	350,00 
	353,50 
	364,11 
	382,31 
	

	Costos fijos de operación
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	

	Utilidad en operaciones
	232,50 
	239,50 
	246,50 
	250,00 
	253,50 
	264,11 
	282,31 
	

	Intereses sobre pasivos
	48,00 
	48,00 
	48,00 
	48,00 
	48,00 
	48,00 
	48,00 
	

	Utilidad antes de impuestos
	184,50 
	191,50 
	198,50 
	202,00 
	205,50 
	216,11 
	234,31 
	

	Impuestos
	44,28 
	45,96 
	47,64 
	48,48 
	49,32 
	51,87 
	56,23 
	

	Utilidad después de impuestos
	140,22 
	145,54 
	150,86 
	153,52 
	156,18 
	164,24 
	178,08 
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Grado de Apalancamiento Financiero
	1,26
	1,25
	1,24
	1,24
	1,23
	1,22
	1,20
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rendim. sobre la Inversión (RSI)
	23,37%
	24,26%
	25,14%
	25,59%
	26,03%
	27,37%
	29,68%
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor esperado (TER)
	1,17%
	3,64%
	5,03%
	5,12%
	5,21%
	4,11%
	1,48%
	25,75%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,01%
	0,02%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Desviación Típica
	
	
	
	
	
	
	
	1,37%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Coeficiente de Variación
	
	
	
	
	
	
	
	5,32%

	
	
	
	
	
	
	
	
	


	B.
	Recesión
	Condiciones Normales
	Auge
	

	Probabilidad
	5%
	15%
	20%
	20%
	20%
	15%
	5%
	100%

	Variación Porcentual en Ventas
	-5%
	-3%
	-1%
	-
	1%
	3%
	5%
	

	Ventas
	570,00 
	582,00 
	594,00 
	600,00 
	606,00 
	624,18 
	655,39 
	

	Costo variable
	237,50 
	242,50 
	247,50 
	250,00 
	252,50 
	260,08 
	273,08 
	

	Margen de Contribución
	332,50 
	339,50 
	346,50 
	350,00 
	353,50 
	364,11 
	382,31 
	

	Costos fijos de operación
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	100,00 
	

	Utilidad en operaciones
	232,50 
	239,50 
	246,50 
	250,00 
	253,50 
	264,11 
	282,31 
	

	Intereses sobre pasivos
	72,00 
	72,00 
	72,00 
	72,00 
	72,00 
	72,00 
	72,00 
	

	Utilidad antes de impuestos
	160,50 
	167,50 
	174,50 
	178,00 
	181,50 
	192,11 
	210,31 
	

	Impuestos
	38,52 
	40,20 
	41,88 
	42,72 
	43,56 
	46,11 
	50,47 
	

	Utilidad después de impuestos
	121,98 
	127,30 
	132,62 
	135,28 
	137,94 
	146,00 
	159,84 
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Grado de Apalancamiento Financiero
	1,45
	1,43
	1,41
	1,40
	1,40
	1,37
	1,34
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rendim. sobre la Inversión (RSI)
	30,50%
	31,83%
	33,16%
	33,82%
	34,49%
	36,50%
	39,96%
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor esperado (TER)
	1,52%
	4,77%
	6,63%
	6,76%
	6,90%
	5,47%
	2,00%
	34,06%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	0,01%
	0,01%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,01%
	0,02%
	0,04%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Desviación Típica
	
	
	
	
	
	
	
	2,06%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Coeficiente de Variación
	
	
	
	
	
	
	
	6,04%


Autoevaluación
¿Qué es riesgo?

¿Qué es varianza?

¿Qué es desviación típica? ¿Cómo se interpreta en función del riesgo?
¿Qué es coeficiente de variación? ¿Cómo se interpreta en función del riesgo?
Otra metodología para analizar la estructura financiera de la empresa es a través del estado de situación financiera, entendiéndose por situación financiera la interrelación que existe entre los activos y el patrimonio. Este estado se basa en la separación de los grupos integrantes de un estado situación financiera para dos años consecutivos y analizar las variaciones  bajo tres conceptos: el movimiento en el capital de trabajo, los cambios en los activos no corrientes, los pasivos no corrientes y el patrimonio. La necesidad de satisfacer las exigencias de información ha hecho del estado de la situación financiera de los negocios, ampliamente utilizado para el proceso de toma de decisiones de estructura financiera.
En este orden de ideas, la situación financiera de una entidad representa dos condiciones patrimoniales: una descriptiva y otra numérica. Desde la condición descriptiva implica la forma en que los recursos han llegado a la entidad e igualmente la forma en esos recursos han sido utilizados o invertidos, mientras que la condición numérica señala la cuantía en que esos recursos se utilizaron para producir otros recursos. Asimismo, el análisis del estado de cambios resulta útil para valorar el desempeño pasado, presupuestar las tendencias futuras en el capital de trabajo, y evaluar la capacidad de la entidad para responder satisfactoriamente a sus compromisos al vencimiento.

En general, este estado revela información acerca de la forma en que las actividades de un negocio son financiadas, la forma en que los recursos financieros se usan o acumulan durante el periodo, y acerca de la forma en que la posición de liquidez de la empresa se ve afectada. El adecuado suministro de efectivo o de recursos corrientes es esencial para garantizar un funcionamiento conveniente del negocio y para mantener su solidez financiera.

El estado de situación financiera impone las siguientes reglas:

a) Aumentos del activo corriente clasifica como aumento del capital de trabajo

b) Aumentos del pasivo corriente clasifica como disminución del capital de trabajo

c) Aumentos del activo no corriente clasifica como una aplicación (de recursos)

d) Aumentos del pasivo no corriente clasifica como una fuente (de recursos)

e) Aumentos del patrimonio clasifica como una fuente (de recursos)

Ilustremos con el siguiente ejemplo:
	Orinokia, S.A.

	Activos
	2.014
	2.015 

	Disponibilidades
	4.500,00 
	3.000,00 

	Colocaciones corto plazo
	25.000,00 
	20.000,00 

	Doc. y cuentas por cobrar
	58.000,00 
	63.000,00 

	Provisión p/incobrables
	(900,00)
	(2.400,00)

	Inventarios:
	
	

	 Productos Terminados
	28.750,00 
	29.750,00 

	 Productos en Proceso
	4.500,00 
	7.050,00 

	 Materias Primas
	9.750,00 
	11.000,00 

	 Suministros y repuestos
	3.000,00 
	3.500,00 

	 Provisión p/obsolescencia
	(1.125,00)
	(4.275,00)

	 Anticipo a proveedores
	8.250,00 
	6.000,00 

	Gastos pagados por anticipado
	11.000,00 
	5.500,00 

	Ingresos acumulados por cobrar
	5.675,00 
	10.000,00 

	Propiedad, Planta y Equipo
	83.000,00 
	90.000,00 

	Depreciación. Acumulada
	(4.800,00)
	(10.550,00)

	Fondo Amortiz. Obligaciones.
	
	3.000,00 

	Gastos Emisión-Colocación Obligaciones
	1.350,00 

	Inversiones en otras Compañías.
	35.000,00 
	47.100,00 

	Terreno p/futuro desarrollo
	5.000,00 
	30.000,00 

	Total Activo
	274.600,00 
	313.025,00 

	
	
	

	Pasivo y Patrimonio
	
	

	Doc. y Cuentas por pagar
	57.000,00 
	48.000,00 

	Prestamos bancarios
	20.000,00 
	33.520,50 

	I.S.L.R por pagar
	8.350,00 
	2.250,00 

	Gastos acumulados
	5.000,00 
	6.000,00 

	Dividendos por pagar
	1.250,00 
	3.850,00 

	Apartado Prest. Sociales
	5.950,00 
	16.500,00 

	Ingresos diferidos
	5.000,00 
	

	P.C. deuda largo plazo
	
	2.000,00 

	Obligaciones quirografarias
	10.000,00 
	20.000,00 

	Crédito hipotecario
	
	25.000,00 

	Deuda a largo plazo
	22.500,00 
	9.000,00 

	Capital Social
	90.000,00 
	111.000,00 

	Superávit pagado
	8.000,00 
	10.000,00 

	Reserva legal
	4.500,00 
	5.454,50 

	Utilidades no distrib.
	37.050,00 
	20.450,00 

	Total Pasivo y Patrimonio
	274.600,00 
	313.025,00 


Solución:

	Orinokia, C.A.

	
	
	
	Capital de trabajo
	
	

	Activos
	2.014 
	2.015 
	Aumentos
	Disminuciones
	Fuentes
	Aplicaciones

	Disponibilidades
	4.500,00 
	3.000,00 
	
	1.500,00 
	
	

	Colocaciones corto plazo
	25.000,00 
	20.000,00 
	
	5.000,00 
	
	

	Doc. y cuentas por cobrar
	58.000,00 
	63.000,00 
	5.000,00 
	
	
	

	Provisión p/incobrables
	(900,00)
	(2.400,00)
	
	1.500,00 
	
	

	Inventarios:
	
	
	
	
	
	

	 Productos Terminados
	28.750,00 
	29.750,00 
	1.000,00 
	
	
	

	 Productos en Proceso
	4.500,00 
	7.050,00 
	2.550,00 
	
	
	

	 Materias Primas
	9.750,00 
	11.000,00 
	1.250,00 
	
	
	

	 Suministros y repuestos
	3.000,00 
	3.500,00 
	500,00 
	
	
	

	 Provisión p/obsolescencia
	(1.125,00)
	(4.275,00)
	
	3.150,00 
	
	

	 Anticipo a proveedores
	8.250,00 
	6.000,00 
	
	2.250,00 
	
	

	Gastos pagados por anticipado
	11.000,00 
	5.500,00 
	
	5.500,00 
	
	

	Ingresos acumulados por cobrar
	5.675,00 
	10.000,00 
	4.325,00 
	
	
	

	Propiedad, Planta y Equipo
	83.000,00 
	90.000,00 
	
	
	
	7.000,00 

	Depreciación. Acumulada
	(4.800,00)
	(10.550,00)
	
	
	5.750,00 
	

	Fondo Amortiz. Obligaciones.
	
	3.000,00 
	
	
	
	3.000,00 

	Gastos Emisión-Colocación Obligaciones
	1.350,00 
	
	
	
	1.350,00 

	Inversiones en otras Compañías
	35.000,00 
	47.100,00 
	
	
	
	12.100,00 

	Terreno p/futuro desarrollo
	5.000,00 
	30.000,00 
	
	
	
	25.000,00 

	Total Activo
	274.600,00 
	313.025,00 
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Pasivo y Patrimonio
	
	
	
	
	
	

	Doc. y Cuentas por pagar
	57.000,00 
	48.000,00 
	9.000,00 
	
	
	

	Prestamos bancarios
	20.000,00 
	33.520,50 
	
	13.520,50 
	
	

	I.S.L.R por pagar
	8.350,00 
	2.250,00 
	6.100,00 
	
	
	

	Gastos acumulados
	5.000,00 
	6.000,00 
	
	1.000,00 
	
	

	Dividendos por pagar
	1.250,00 
	3.850,00 
	
	2.600,00 
	
	

	Apartado Prest. Sociales
	5.950,00 
	16.500,00 
	
	10.550,00 
	
	

	Ingresos diferidos
	5.000,00 
	
	5.000,00 
	 
	
	

	Total
	
	
	34.725,00 
	46.570,50 
	
	

	Capital de Trabajo
	
	
	11.845,50 
	 
	11.845,50 
	

	P.C. deuda largo plazo
	
	2.000,00 
	
	
	2.000,00 
	

	Obligaciones quirografarias
	10.000,00 
	20.000,00 
	
	
	10.000,00 
	

	Crédito hipotecario
	
	25.000,00 
	
	
	25.000,00 
	

	Deuda a largo plazo
	22.500,00 
	9.000,00 
	
	
	
	13.500,00 

	Capital Social
	90.000,00 
	111.000,00 
	
	
	21.000,00 
	

	Superávit pagado
	8.000,00 
	10.000,00 
	
	
	2.000,00 
	

	Reserva legal
	4.500,00 
	5.454,50 
	
	
	954,50 
	

	Utilidades no distrib.
	37.050,00 
	20.450,00 
	
	
	
	16.600,00 

	Total Pasivo y Capital
	274.600,00 
	313.025,00 
	
	
	78.550,00 
	78.550,00 


