Apalancamiento y Estructura de Capital

El apalancamiento implica el uso de costos fijos para incrementar los rendimientos. Su aplicación en la estructura de capital de la empresa tiene el potencial de incrementar su rendimiento y riesgo. El apalancamiento y la estructura de capital son conceptos que se relacionan estrechamente y se vinculan al presupuesto de capital  a través del costo de capital. Estos concentos se podrían utilizar para minimizar el costo de capital de la empresa y maximizar la inversión de los propietarios.

Como se indicó, el apalancamiento es resultado del uso de fondos de costo fijo con el propósito de incrementar los rendimientos para los propietarios de la firma. Por lo general, los incrementos del apalancamiento aumentarán los riesgos y el rendimiento, en tanto que las disminuciones del apalancamiento producirán el efecto inverso. La cantidad de apalancamiento presente en la estructura de capital de la empresa afecta en forma significativa su valor al cambiar el riesgo y el rendimiento. A diferencia de algunas causas de riesgo, la gerencia ejerce un control casi completo por el riesgo que se corre por el uso de apalancamiento.

Se denomina estructura de capital a la mezcla de deuda a largo plazo y capital contable común que mantiene la empresa. 

Los tres tipos básicos de apalancamiento se definen con respecto al estado de resultados de la firma, como se presenta en la siguiente tabla:

	Apalancamiento Operativo: se refiere a la relación que existe entre los ingresos por las ventas y sus utilidades operativas o utilidades antes de intereses e impuestos (UAII – EBIT)
	Ventas
	Apalancamiento total: se refiere a la relación existente entre los ingresos por las ventas y las utilidades antes de impuestos o utilidades por acción

	
	Menos: Costos Variables
	

	
	Utilidad Bruta o Margen de Contribución
	

	
	Menos: Costos Fijos
	

	
	Utilidad antes de intereses e impuestos
	

	Apalancamiento Financiero: se refiere a la relación que existe entre las UAII y su utilidad antes de Impuestos o las utilidades por acción (UPA)
	Menos: Intereses
	

	
	Utilidades antes de impuestos
	

	
	Menos: Impuestos
	

	
	Utilidad neta después de impuestos
	


Análisis del Punto de Equilibrio

Las empresas utilizan el análisis del punto de equilibrio para: 1) determinar el nivel de operaciones necesario para cubrir todos los costos operativos, y, 2) evaluar la rentabilidad relacionada con los diferentes niveles de ventas. El punto de equilibrio operativo se refiere al nivel de ingresos o ventas requerido para cubrir todos los costos operativos, fijos y variables. En el punto de equilibrio operativo, las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) equivalen a cero (0).

El primer paso para calcular el punto de equilibrio operativo consiste en separar los costos variables (o costos de ventas) y los costos operativos fijos (estos son una función de tiempo y no dependen del volumen de ventas, comúnmente son contractuales). Los costos variables cambian en proporción directa con los ingresos y son una función del volumen, no del tiempo.

Método Algebraico (Ecuación técnica).- Con las siguientes variables, es posible rehacer la porción operativa del estado de resultados para una empresa.  Definamos:

	P =
	Precio de venta por unidad

	Q =
	Cantidad de ventas en unidades o volumen

	CF =
	Costos operativos fijos por periodo

	CV =
	Costo operativo variable por unidad de producto


Si se plantean los cálculos algebraicos de la tabla anterior como una fórmula o ecuación para la determinación de la UAII se obtiene:

UAII  =  (P x Q) – (CV xQ) – CF  =  Q x (P – CV) – CF  =  Q x Mc  -  CF

Como se indicó, el punto de equilibrio operativo es el nivel de ventas en el que se cubren todos los costos operativos fijos y variables (nivel en el cual la UAII = 0), por lo tanto,
	Q  =
	CF

	
	P  -  CV


	Ventas (P x Q)

	Menos: Costos Variables  (CV x Q)

	Utilidad Bruta o Margen de Contribución

	Menos: Costos Fijos (CF)

	Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII)


Ejemplificación. Suponga los datos para dos firmas independientes, la empresa CorpoSur tiene un precio de venta unitario de Bs. 10,00 y costo variables de Bs./u 4,00. Los costos fijos suman Bs. 60.000,00 y alcanza su punto de equilibrio en 10.000 unidades. Por otra parte, la firma CorpoNorte tiene un precio unitario de venta de Bs. 10,00, costos variables por unidad de Bs. 6,00 y costos fijos de Bs. 60.000,00. Alcanza su punto de equilibrio cuando produce y vende 15.000 unidades.  (Demuestre los resultados utilizando la formulación).

Gráfica
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10Q = 60.000 + 4Q
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10Q = 60.000 + 6Q

Suponga ahora que se desea evaluar el impacto de  1) el incremento de los costos fijos operativos a Bs. 90.000; 2) el aumento en el precio de venta a Bs. 20; 3) el incremento del costo variable por unidad en Bs. 1 y 4) la ejecución simultanea de los tres cambios. Al aplicar la ecuación técnica se obtienen los siguientes resultados:

	Punto de equilibrio operativo  (caso 1) =
	15.000 unidades
	22.500 unidades

	Punto de equilibrio operativo  (caso 2) =
	3.750 unidades
	4.286 unidades

	Punto de equilibrio operativo  (Caso 3) =
	12.000 unidades
	20.000 unidades

	Punto de equilibrio operativo  (caso 4) =
	6.000 unidades
	6.923 undades


Al comparar los puntos de equilibrio operativos resultantes con los valores iniciales (10.000 y 15.000 unidades), se observa que, como  muestra la tabla anterior, los incrementos en los costos (ítems 1 y 3) aumenta el punto de equilibrio,  en tanto que el incremento en los ingresos (ítem 2) disminuye el punto de equilibrio. El efecto combinado del incremento de las tres variables (ítem 4) produce un aumento del punto del punto de equilibrio. En la siguiente tabla se analiza el efecto de los cambios en los costos operativos e ingresos sobre el punto de equilibrio:

	Sensibilidad del punto de equilibrio operativo a los cambios en las variables

	Incremento de la variable
	Efecto sobre el punto de equilibrio

	Costos fijos (CF)
	Aumento

	Precio unitario de venta (P)
	Disminución

	Costos variables (CV)
	Aumento


Apalancamiento Operativo

De acuerdo a las ideas ya expresadas, el apalancamiento operativo resulta de la existencia de costos operativos fijos en la corriente de ingresos de la firma. El apalancamiento operativo se define como el uso potencial de costos operativos fijos para magnificar los efectos de los cambios que ocurren en las ventas sobre las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) o utilidades operativas.

A manera de ejemplo, suponga que una firma tiene un precio de venta de Bs. 10 por unidad; costo variable unitario de Bs. 5 y costos fijos operativos de Bs. 2.500. Con esta estructura el punto de equilibrio operativo se alcanza en 500 unidades de producto. Si la firma vendiera 1.000 o 1.500 unidades sus utilidades serian de Bs. 2.500 o Bs. 5.000. En otras palabras, un incremento del volumen de ventas de un 50%, aumentaría la UAII en un 100%. Pero, ¿por qué ocurre esto? La respuesta es, porque está apalancada operativamente.

Analícese la siguiente tabla

	UAII para diversos niveles de ventas

	                                                                                Caso 2 (-50%)                                         Caso 1 (+50%)

	Ventas en unidades
	500
	1.000
	1.500

	Ingreso por ventas (Bs.)
	5.000
	10.000
	15.000

	Menos: Costos variables
	2.500
	5.000
	7.500

	Menos costos fijos operativos
	2.500
	2.500
	2.500

	Utilidad antes de intereses e impuestos
	0
	2.500
	5.000

	                                                                                          -100%                                                       +100%


Como se puede apreciar, el apalancamiento operativo funciona en ambas direcciones. Cuando una empresa presenta apalancamiento operativo, un aumento en las ventas produce un incremento más que proporcional de la UAII, y, viceversa.

Medición del Apalancamiento Operativo

El Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) o Degree of Operating Leverage (DOL) es la medida numérica del apalancamiento operativo de las empresas y se calcula mediante la siguiente relación
	GAO    =
	Cambio porcentual en las UAII

	
	Cambio porcentual en las ventas


Siempre que el cambio porcentual en las UAII, producido por el cambio en las ventas, sea mayor que el cambio porcentual en las utilidades de las ventas, se dice que la estructura de ingresos y costos está apalancada, Es decir, siempre que el GAO sea mayor que 1, existirá apalancamiento operativo.

El grado de apalancamiento operativo también depende del nivel base de ventas, cuanto más cercano esté el nivel de ventas al punto de equilibrio mayor será el apalancamiento operativo, en nuestro ejemplo:

	GAO (caso 1)    =
	100%

	
	50%


	GAO (caso 2)    =
	-100%

	
	-50%


GAO para ambos casos = 2,0 veces

Igualmente, mediante la siguiente formulación se puede llegar al mismo resultado:

	GAO    =
	Q x (P – CV) o Mc

	
	Q x (P – CV) – CF o UAII


Si los costos fijos, en el problema planteado, aumentasen a Bs. 3.000 y los costos variables disminuyan a Bs. 4,50  se tendría:

	UAII en variaciones en los costos operativos

	                                                                                Caso 2 (-50%)                                         Caso 1 (+50%)

	Ventas en unidades
	500
	1.000
	1.500

	Ingreso por ventas (Bs.)
	5.000
	10.000
	15.000

	Menos: Costos variables
	2.250
	4.500
	6.750

	Menos costos fijos operativos
	3.000
	3.000
	3.000

	Utilidad antes de intereses e impuestos
	-250
	2.500
	5.250

	                                                                                          -100%                                                       +100%


El GAO para 1.000 unidades seria = 1.000 x (10 – 4,50) = 5.500  =  2,20 veces

                                                                1.000 x (10 – 4,50) – 3.000

En el siguiente ejemplo se analiza el concepto de apalancamiento operativo en función de: a) aumento del 1% en el nivel de ventas; b) aumentos sucesivos en el costo fijo. Como corolario se indica que a medida que los costos fijos aumentan el apalancamiento operativo tiende a aumentar.
	
	Aumento en  ventas del 1%
	Aumento del costo operativo fijo

	Ventas en unidades
	1.000,00 
	1.010,00 
	1.000,00 
	1.000,00 
	1.000,00 

	Ingreso por ventas
	10.000,00 
	10.100,00 
	10.000,00 
	10.000,00 
	10.000,00 

	Menos: Costos variables
	2.500,00 
	2.525,00 
	2.500,00 
	2.500,00 
	2.500,00 

	Margen de contribución
	7.500,00 
	7.575,00 
	7.500,00 
	7.500,00 
	7.500,00 

	Menos costos fijos operativos
	2.500,00 
	2.500,00 
	3.000,00 
	3.500,00 
	4.000,00 

	Utilidad antes de intereses e impuestos
	5.000,00 
	5.075,00 
	4.500,00 
	4.000,00 
	3.500,00 

	Grado de Apalancamiento Operacional
	1,50 
	1,50 
	1,67 
	1,88 
	2,14 


Asimismo, cuando aumentan simultáneamente ambos costos, se produce un aumento más significativo en el nivel de apalancamiento operativo, sin embargo, las UAII tienden a disminuir, queda con ello demostrado el concepto de apalancamiento operativo está limitado al uso de costos fijos operativos. En la siguiente tabla se presenta este hecho:
	
	
	Aumento simultaneo en ambos costos

	Ventas en unidades
	1.000,00 
	1.000,00 
	1.000,00 
	1.000,00 

	Ingreso por ventas
	10.000,00 
	10.000,00 
	10.000,00 
	10.000,00 

	Menos: Costos variables
	2.500,00 
	3.000,00 
	3.500,00 
	4.000,00 

	Margen de contribución
	7.500,00 
	7.000,00 
	6.500,00 
	6.000,00 

	Menos costos fijos operativos
	2.500,00 
	3.000,00 
	3.500,00 
	4.000,00 

	Utilidad antes de intereses e impuestos
	5.000,00 
	4.000,00 
	3.000,00 
	2.000,00 

	Grado de Apalancamiento Operacional
	1,50 
	1,75 
	2,17 
	3,00 


Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero se produce por la presencia de costos financieros fijos en la corriente de ingresos de la empresa. Este apalancamiento se define como el uso potencial de costos financieros fijos par magnificar los efectos que producen los cambios en las UAII por acción de la empresa. Los costos financieros fijos presentes en la estructura de ingresos y costos, además de la carga financiera fija, se encuentran los dividendos preferentes. Mediante el siguiente ejemplo se tratará de explicar el funcionamiento del apalancamiento financiero:
Una pequeña unidad de negocios espera obtener  una UAII de Bs. 10.000 durante el presente año. Posee obligaciones con un valor de Bs. 200.000, con una tasa de interés de 10% y 600 acciones preferentes en circulación que prometen cancelar un dividendo (DP) a razón de Bs. 4 por acción. Asimismo cuenta con 1.000 acciones comunes en tenencia de sus propietarios. A partir de estos datos se sabe que los intereses sobre las obligaciones suman Bs. 2.000 (200.000 x 10%) y los dividendos a cancelar suman Bs. 2.400 (4 x 600). Analícese el apalancamiento financiero con base en una variación del 40% arriba o abajo a partir del nivel de UAII propuesto:

 Caso 1: Un incremento de las UAII del 40% produce un aumento del 100% en las utilidades por acción.

Caso 2: Una disminución de la UAII del 40% produce una reducción del 100% en las UPA
	UAII para diversos niveles de UAII

	                                                                                                Caso 2 (-40%)                                         Caso 1 (+40%)

	Utilidad antes de intereses e impuestos
	6.000
	10.000
	14.00

	Menos: Intereses
	2.000
	2.000
	2.000

	Utilidades netas antes de impuestos
	4.000
	8.000
	12.000

	Menos: Impuestos (40%)
	1.600
	3.200
	4.800

	Utilidades netas después de impuestos
	2.400
	4.800
	7.200

	Menos: dividendos preferentes
	2.400
	2.400
	2.400

	Utilidad disponible para accionistas comunes
	0
	2.400
	4.800

	Utilidades por acción (utilidades / # acciones)
	0
	2,40
	4,80

	                                                                                                   -100%                                                         +100%


El Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) o Degree of Financial Leverage (DFL) es la medida numérica del apalancamiento operativo de las empresas y se calcula mediante la siguiente relación
	GAO    =
	Cambio porcentual en las UPA

	
	Cambio porcentual en las UAII


Al aplicarse en nuestro ejemplo se obtiene:

	GAF (caso 1)   =
	100%

	
	40%


	GAF (caso 2)   =
	-100%

	
	-40%


En ambos casos el valor del apalancamiento operativo es de 2,50 veces. Igualmente este apalancamiento puede obtenerse mediante la siguiente relación:

	GAF    =
	UAII

	
	UAII – I –  DP / (1 – T)


	GAF    =
	10.000

	
	10.000 – 2.000 –  2.400 / (1 – 0,4)


Apalancamiento Total o Combinado

Puede evaluarse el efecto combinado que producen el apalancamiento operativo y financiero en el riesgo de la empresa. Este efecto combinado, o apalancamiento total, se define como el uso potencial de de costos, tanto operativos como financieros, para magnificar el efecto de los cambios que ocurren  en las ventas sobre las utilidades por acción de la empresa. Se considera, por tanto, que el apalancamiento total es el impacto total  que producen los costos fijos en la estructura operativa y financiera de la empresa. Este apalancamiento se puede obtener mediante las siguientes relaciones:
	GAT    =
	Cambio porcentual en las UPA

	
	Cambio porcentual en las Ventas



GAT  =  GAO  x  GAF

Riesgo de Negocio: es el riesgo que la empresa afronta por el hecho de no poder cubrir sus costos operativos, tanto fijos como variables. En general, cuanto sea mayor el apalancamiento operativo de la empresa, mayor será su riesgo de negocio.
Riesgo Financiero: es el riesgo que la empresa afronta por el hecho de no poder cubrir sus costos financieros fijos, carga por intereses y dividendos preferentes, producto de las obligaciones financieras. En general, cuanto sea mayor el apalancamiento financiero que una empresa tenga en su estructura de capital, mayor será su riesgo financiero.

Estructura Financiera

Estructura financiera Óptima: se corresponde con la estructura de capital a la que se minimiza del costo medio ponderado de capital (Ks), y, por tanto, maximiza en el valor de la empresa.
Calculo del Valor por Acción de la firma: el valor de la empresa, relacionado con estructuras de capital alternativas, se calcula mediante la relación:

P0  =   UPA / Ks

Fuente:
Gitman, L. Fundamentos de Administración Financiera.
