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RESUMEN

Se presenta el concepto, su interpre-
tacion y la rigurosa formulacién de
cada uno de los tres tipos de apalan-
camiento manejados en el ambito de
las finanzas; el apalancamiento ope-
rativo, el apalancamiento financiero
y el apalancamiento combinado, como
elementos que conectan directa y co-
rrespondientemente con la gestion de
la empresa en sus fases operativa, fi-
nanciera y global.

La presentacién parte de la estruc-
tura general del estado de resultados,
en su version de costeo variable, iden-
tificando en ella las fases del negocio
y revisando la estructura de los cos-
tos operativos como elemento funda-
mental de la discusién sobre el apa-
lancamiento operativo. Por analogia
se establecen los desarrollos de los
demas apalancamientos.

Se concluye sobre la relacién de los

apalancamientos con la inversién en
activos fijos, la estructura de capi-
tal de la empresa y la meta funda-
mental de maximizar el valor de la
firma.

PALABRAS CLAVE

Utilidad operativa, utilidad neta, pun-
to de equilibrio, apalancamiento, cos-
tos fijos, costos variables, intereses.

CLASIFICACION B:

INTRODUCCION

A continuacion se presenta en forma
estructurada el desarrollo conceptual
de los apalancamientos, su formula-
cién e interpretacion, como una via
de conexidn con la gestion de la em-
presa.

Se trabaja en primera instancia el
tratamiento de los costos operativos
en la empresa y su analisis frente al
punto de equilibrio, como punto de
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partida conceptual para desarrollar
el tratamiento del apalancamiento
operativo, prosiguiendo por analogia
con el desarrollo del apalancamiento
financiero y finalmente el apalanca-
miento combinado.

Que una empresa presente valores
altos o bajos en cada uno de los apa-
lancamientos es un tema de discusion
racional dentro de este documento,
mas alla de la simple discusion cua-
litativa sobre el mayor o menor ries-
go que ello pudiere significar.

La presentacion se ha permitido uti-
lizar nomencladores en los temas
para estructurarla mejor, asi como
emplear el desarrollo de ejemplos
sencillos para afianzar los modelos
teoricos.

1.LA ESTRUCTURA DE COSTOS

1.1 Los costos de la empresa

y el estado de resultados

El documento mas primitivo que
aborda el estudio de la gestién en una
empresa es sin duda el estado de re-
sultados. El recoge en forma suma-

ria los resultados del negocio (léase
de la gestion desarrollada por la ad-
ministracién del negocio) durante un
periodo.

Todos los costos y gastos de una em-
presa, ademas de los ingresos en un
periodo se reflejan en el estado de
resultados (E/R).

La porcidén del estado de resultados
que va desde las ventas (IT) hasta
obtener la utilidad operativa (UT)
refleja el resultado de la gestion ope-
rativa de la empresa; mientras que
la porcién del informe que va desde
UT hasta obtener la utilidad neta
(UN) recoge la gestion financiera de
la empresa.

Las actividades de operacion se re-
fieren al ambito real de la empresa,
esto es, a las actividades de produc-
cion y de mercadeo, ventas y admi-
nistracion.

Las actividades de finanzas se refie-
ren al ambito monetario de la empre-
sa, esto es a las actividades de finan-
ciacién y de reparto de beneficios.

OPERACION =

FINANZAS =

PRODUCCION + MERCADEO + VENTAS +
ADMINISTRACION

FINANCIACION + REPARTO

1.2 Los costos fijos

y los costos variables

Desde el punto de vista funcional ,
los costos de la operacion se dividen
en costos de materiales vendidos
(CMV), correspondiendo a los costos
realizados en produccidn, y gastos de
administracion y ventas (GAV), los
que representan los costos operativos,
distintos a los directamente involu-
crados en la produccion.
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Sin embargo, la division mas util de
los costos operativos para tomar de-
cisiones de mediano y largo plazo,
y para valorar la gestion, es la que
los distingue en costos fijos (CF) y
costos variables (CV).

Los costos fijos no dependen del vo-
lumen de operaciones (Q), o nivel de
produccidn y ventas, y corresponden
a partidas tanto de produccién como



de administracion, ventas y merca-
deo. Estos costos generalmente son
proporcionales al tiempo transcurri-
do. Ejemplos de estos costos son los
arrendamientos de edificios y de ma-
quinas, lanominafijay el salario base
de los representantes de ventas, en-
tre otros.

Los costos variables son directamen-
te proporcionales al volumen de ope-

raciones. También corresponden a
partidas tanto de produccion como de
administracion, ventas y mercadeo.
Ejemplos de costos variables son la
materia prima, la mano de obra di-
recta y las comisiones de ventas, en-
tre otros.

Se tiene, entonces, una particion de
costos operativos equivalente, asi:

Ccv

CF

CMV GAV

De tal manera que el estado de resultados puede expresarse empleando una

u otra particién:

E/R (funcional)

Variable

E/R (decision)

Ciclo Operativo

IT Ventas IT

-CMV Costo de Ventas Costo Variable Total -CV
=UB Utilidad Bruta Margen de Contribucién =MC
- GAV Gastos Adm./Ventas Costos Fijos -CF
=UT Utilidad Operativa =UT

Ciclo Financiero

uT Utilidad Operativa uT

-INT Intereses -INT
= UAI Utilidad antes de Impuestos = UAI
- IMP Impuestos - IMP
=UN Utilidad Neta =UN

En adelante se utilizara el estado de resultados correspondiente a la presen-

tacion en costos variables y costos fijos.

1.3 La utilidad operativa

La utilidad operativa resulta de restar a los ingresos operativos (ventas) to-
dos los costos (variables y fijos) en que incurre la operacion.
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La representacion gréafica y las relaciones se dan a continuacion.

($/mes) 4

CcVv
CT
CT

uT
uT
uT

Q (u(T/mes)

CVuxQ
CV +CF
CVvuxQ+CF

PxQ

IT-CT
PxQ-[CVuxQ+CF]
PxQ-CVvuxQ-CF

UT =[P-CW]Q-CF

uT

CT

Cwu
CF

= Utilidad Operativa ($/periodo)
= Ingreso Total 0 Ventas ($/periodo)
= Costo Total ($/periodo)
= Precio ($/ud)

= Costo Variable Unitario ($/ud)

= Costo Fijo ($/periodo)
= Volumen de Operaciones  (ud/periodo)

1.4 El punto de equilibrio operativo

El punto de equilibrio operativo se define como el nivel de operaciones (Qe) o
el nivel de ventas (I1Te) para los cuales la utilidad operativa es nula (exacta-
mente igual a cero). Desde este nivel de operaciones o de ventas hacia arriba
se generan ganancias; desde este nivel hacia abajo se dan pérdidas.

Con base en la figura del numeral anterior se establecen las correspondien-

tes relaciones.

uuuuuuu
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Punto de equilibrio en unidades:

Qe ) UT=0
0=(P-CVu)Qe-CF
(P-CVu) Qe =CF
Qe =CF/(P-CWVu)

Qe =CF /(P - CVu)

Qe= Volumen de operaciones de equilibrio  (ud/periodo)
P= Precio ($/ud)

CVu = Costo variable unitario ($/ud)

CF= Costo fijo ($/periodo)

Punto de equilibrio en ventas:

Para determinar el nivel de ventas de equilibrio se multiplica el volumen de
equilibrio por el precio de ventas:

ITe =P Qe
ITe=PCF/(P-CVWu)

ITe=CF/(1-CWu/P

ITe = Ingreso total o ventas  ($/periodo)
P = Precio ($/ud)
CWVu =Costo variable unitario ($/ud)

CF = Costo Fijo ($/periodo)

Ejemplo: Calcular el punto de equilibrio operativo en unidades y en ventas
para la empresa ENSUPUNTO S.A., la cual presenta la siguiente estructura de
costos:

Precio medio = 12.000 $/ud
Costo variable unitario medio = 4,000 $/ud
Costo Fijo = 10.000.000 $/mes
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Qe =10.000.000 / (12.000 - 4.000) = 1.250 ud/mes
ITe =12.000 x 1.250 = $ 15.000.000 / mes

R/. El punto de equilibrio para la operacion de ENSUPUNTO es de 1.250 unida-
des por mes, lo que equivale a ventas de $15 millones mensuales. Ventas
por encima de este nivel generardn ganancias; operaciones inferiores a
este nivel representaran pérdidas.

Ejemplo: Encontrar la utilidad operativa de la empresa ENSUPUNTO del ejem-
plo anterior, si proyecta un promedio de ventas de $96 millones
mensuales:

IT=PQ

Q=IT/P

IT = 96.000.000 $/mes

P =12.000 $/ud

Q =96.000.000 / 12.000 = 8.000 ud/mes

=(P-CVu)Q-CF
CVu = 4.000
CF = 10.000.000

=(12.000 - 4.000) 8.000 - 10.000.000
UT = $ 54.000.000 /mes

Ejemplo: Partiendo del ejemplo anterior, establecer como varian la utilidad
operativay el punto de equilibrio si la empresa ENSUPUNTO tuviese
una de las siguientes situaciones (analizar cada una por separado):

a. Reduce el CVu en 25%
Reduce sus costos fijos en un 20%

c. Reduce sus ventas en 10%

a. Nuevo CVu = (1-0,25) 4.000 = $ 3.000/ ud
Nueva UT = (12.000 - 3.000) 8.000 - 10.000.000 = $ 62.000.000 /mes
Variacion UT = (62.000.000 - 54.000.000) / 54.000.000 = 14,81 %

Nuevo Qe = 10.000.000 / (12.000 - 3.000) = 1.111,1 ud/mes
Variacion Qe = 1,111,1 - 1.250 = -138,9 ud/mes

R/ La UT se incrementa en 14,81 %,
El Qe disminuye en 138,9 ud/mes.
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b. Nuevo CF =(1-0,20) 10.000.000 = $ 8.000.000 / mes
Nueva UT = (12.000 - 4.000) 8.000 - 8.000.000 = $ 56.000.000 /mes
Variacion UT = (56.000.000 - 54.000.000) / 54.000.000 = 3,70 %

Nuevo Qe = 8.000.000 / (12.000 - 4.000) = 1000 ud/mes
Variacion Qe = 1000 - 1.250 = -250 ud/mes

R/. La UT se incrementa en 3,70 %.
El Qe disminuye en 250 ud/mes.

c. Nuevo Q =(1-0,10) 8.000 = 7.200 ud/mes
Nueva UT = (12.000 - 4.000) 7.200 - 10.000.000 = $ 47.600.000 /mes
Variacion UT = (47.600.000 - 54.000.000) / 54.000.000 = -11,85 %

Nuevo Qe = 10.000.000 / (12.000 - 4.000) = 1.250 ud/mes
Variacion Qe = 1250 - 1.250 =0

R/. La UT se disminuye en 11,85 %.
El Qe no varia.

2.LOS APALANCAMIENTOS

2.1 La nocién de apalancamiento

El término apalancamiento se refiere a la potenciacion que de una variable,
llamada variable resultante o de salida (VS), ejerce la accion de otra variable
relacionada con ella, llamada variable motora o de entrada (VE).

El concepto es idéntico a la nocién fisica de palanca, donde la accién de una
fuerza motriz es multiplicada por un factor generado por la palanca obte-
niendo una fuerza resultante mucho mayor.

VE

fuerza motriz

VS

fuerza resultante

A

VS >> VE
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Con base en el estado de resultados se estudia en el apalancamiento operati-
vo, cdmo el nivel de ventas o nivel de operacion potencian a la utilidad opera-
tiva, y a su vez cdmo ésta potencia a la utilidad neta en el apalancamiento
financiero.

2.2 El apalancamiento operativo:
Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)

2.2.1 Definicion

El grado de apalancamiento operativo (GAO) se define como la variacion re-
lativa en la utilidad operativa (UT) causada por una variacion relativa en el
nivel de operaciones (Q) A(o en las ventas (IT)).

La expresién matematica de esta definicion es:

GAO = (AUT/UT) / (AQ/Q)

GAO = Grado de apalancamiento operativo (veces)

Q= Nivel actual de operaciones (ud/periodo)

AQ = Cambio en el nivel de operaciones (Qnuevo - Qactual)
uT = Utilidad operativa actual ($/periodo)

AUT = Variacion resultante de la utilidad operativa ($/periodo)

Ejemplo: Lacompafiia Opera & Cobra Ltda. trabaja con las siguientes cifras

operativas:
Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo fijo = 50.000.000 $/mes

Calcular el grado de apalancamiento operativo para la compariia, estimando
un nuevo nivel de operaciones de 7.500 ud/mes:

Qactual = 5.000 ud/mes
Qnuevo = 7.500 ud/mes
AQ = 7.500 - 5.000 = 2.500 ud/mes

UTactual =(25.000 - 10.000) 5.000 - 50.000.000 = 25.000.000 $/mes
UTnueva =(25.000 - 10.000) 7.500 - 50.000.000 = 62.500.000 $/mes
AUT = 62.500.000 - 25.000.000 = 37.500.000 $/mes

GAO=  (37.500.000/25.000.000) / (2.500/5.000) = 3,0
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2.2.2 Interpretacion del GAO

La variacion relativa en la utilidad operativa causada por un cambio relativo
del nivel de operaciones se interpreta como “el nimero de veces que cambia
relativamente la utilidad operativa, propiciado por un cambio relativo en el
nivel de operaciones”.

En términos porcentuales se tiene:

GAO representa el porcentaje en el que se incrementa (o disminuye) la
utilidad operativa por cada 1% de incremento (o0 disminucién) del volu-
men de operaciones.

Ejemplo: Para el calculo de GAO en el ejemplo anterior, se tiene que la com-
pafiia Opera & Cobra puede incrementar en 3% su utilidad opera-
tiva por cada 1% que sea capaz de incrementar su nivel de opera-
ciones. Esto quiere decir, entre otras cosas, que si la empresa se
propusiera doblar su utilidad operativa, s6lo tendria que incremen-
tar en 33,3% el nivel de operaciones, a partir del punto donde se
encuentra actualmente.

2.2.3 Otras expresiones para el GAO
Utilizando la cifra de ventas

De la expresiéon: IT = PQ
Se puede obtener: ITactual = P Qactual
ITnuevo = P Qnuevo
Entonces: AlIT= ITnuevo - ITactual
AlIT=P Qnuevo - P Qactual
AlT= P (Qnuevo - Qactual)
Y: AIT /1T = P (Qnuevo - Qactual) / (P Qactual)
AIT /1T = (Qnuevo - Qactual) / Qactual =AQ / Q
O sea: AQ/Q=AIT/IT

Pudiéndose escribir, entonces:

GAO = (AUT /UT) / (AIT/IT)

GAO = Grado de apalancamiento operativo (veces)

IT= Nivel actual de ventas ($/periodo)
AIT = Cambio en el nivel de ventas ($/periodo)
UT =  Utilidad operativa actual ($/periodo)

AUT = Variacién resultante de la utilidad operativa ($/periodo)
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Utilizando el margen de contribucién

De acuerdo con el estado de resultados, el margen de contribucion se define
asi:

MC =IT - CV
MC = Margen de contribucién ($/periodo)
IT=Ingreso total o ventas ($/periodo)
CV = Costo variable ($/periodo)

Reemplazando los términos de la férmula anterior por las expresiones en
funcién del nivel de operaciones:

MC=PQ-CVuQ

MC = (P - CVu) Q

MC = Margen de contribucién  ($/periodo)

P=  Precio ($/ud)
CVu = Costo variable unitario ($/ud)
Q= Volumen de operaciones  (ud/periodo)

Tomando ahora la formulacién de GAO:
GAO = (AUT/UT)/(AQ/ Q)

Y sustituyendo sus términos:

AUT = UTnuevo - UTactual
uT = UTactual

AQ = Qnuevo - Qactual
Q= Qactual

UTnuevo =(P - CVu) Qnuevo - CF
UTactual =(P - CVu) Qactual - CF

AUT = UTnuevo - UTactual

AUT = (P - CVu) Qnuevo - CF - (P - Cvu) Qactual + CF
AUT = (P - CVu) Qnuevo - (P - CVu) Qactual

AUT = (P - CVu) (Qnuevo - Qactual)
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AUT / UT = (P - CVu) (Qnuevo - Qactual) / [(P - CVu) Qactual - CF]
AQ/ Q= (Qnuevo - Qactual) / Qactual
Entonces:

(P - CVu) (Qnuevo - Qactual) / [(P - CVu) Qactual - CF]
[(Qnuevo - Qactual) / Qactual]

GAO =

GAO = (P - CVu) Qactual / [(P - CVu) Qactual - CF]
GAO = MCactual / UTactual

GAO = MC / UT
GAO = MC / (MC-CF)

GAO = Grado de apalancamiento operativo (veces)

MC = Margen de contribucion ($/periodo)
UT = Utilidad operativa ($/periodo)
CF = Costo fijo ($/ud)

Es importante destacar como, al prescindir de las partidas incrementales (A)
en las expresiones anteriores se puede concluir que GAO depende solamente
del nivel actual de operaciones y no del nivel al que se va a llegar, como se
podria pensar examinando su definicion inicial.

Ejemplo: Calcular con la ultima expresién el GAO para la compafiia Opera
& Cobra Ltda. del ejemplo anterior, que trabaja con las siguientes
cifras operativas:

Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo fijo = 50.000.000 $/mes

MC=(P-CVu)Q= (25.000-10.000) 5.000 = 75.000.000 $/mes
UT=MC-CF=  75.000.000 - 50.000.000 = 25.000.000 $/mes

GAO =MC/UT= 75.000.000 /25.000.000 = 3,0

Nétese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con la formulacion inicial.
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Utilizando punto de equilibrio

A partir de la ultima expresion de GAO:

GAO = MC/UT

Y reemplazando las expresiones para UT y de MC en funcién de Q, se tiene:
=(P-CVu)Q-CF
=(P-CVu)Q

GAO=(P-CVu)Q/[(P-CWVu)Q-CF]
Dividendo numerador y denominador entre (P - CVU)

GAO=Q/[Q-CF/(P-CWVu)]
Pero: CF/(P-CVu)Q=0Qe

Entonces:

GAO=Q/(Q-Qe)

GAO = Grado de apalancamiento operativo (veces)
Q = Nivel actual de operaciones (ud/periodo)
Qe = Puntode equilibrio operativo (ud/periodo)

Ejemplo: Calcular con la Gltima expresion el GAO para la compafiia Opera
& Cobra Ltda. del ejemplo anterior, que trabaja con las siguientes
cifras operativas:

Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo Fijo = 50.000.000 $/mes

Qe= CF/(P-CVU)
Qe=  50.000.000 /(25.000 - 10.000) = 3.333,3 ud/mes

GAO = Q/(Q-Qe)
GAO = 5.000/ (5.000 - 3.333,3) = 3,0

Notese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con las formulaciones
anteriores.
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2.2.4 Sensibilidad de GAO
Analisis matematico

a. De la expresion: GAO = MC/ (MC - CF)

se obtiene claramente que GAO se incrementa con el incremento de CF y
viceversa.

b. De la expresion: GAO =Q/(Q - Qe)
0 sea: GAO =1/(1-QelQ)

se obtiene que GAO aumenta a medida que Q se acerca a Qe y disminuye
a medida que Q se aleja de Qe.

¢. También varia GAO con las variables Py CVu, pero estos analisis se dejan
generalmente a otros ambientes, como mercadeo y produccién.

Interpretacion real

Incrementar el costo fijo obedece generalmente a realizar proyectos de ex-
pansion de planta, en los cuales el costo de oportunidad de la maquinariay el
incremento de la némina fija elevan los costos fijos de la empresa. En este
sentido se incrementan las oportunidades de generacién de utilidades de la
empresa, via mayor capacidad operativa, pero también se incrementa el ries-
go operativo, debido a la dificultad de disminuir los costos fijos en caso de
decrecimientos temporales o permanentes de la demanda. Esto ultimo tam-
bién se refleja en el hecho de que el incremento de los costos fijos incrementa
automaticamente el punto de equilibrio operativo.

Acercar el nivel de operaciones al punto de equilibrio significa una de dos
opciones: incrementar el valor del punto de equilibrio (via costos fijos) como
ya se indic6, o bien disminuir el nivel actual de operaciones (generalmente
causado por decrecimientos de la demanda).

Resumiendo:

GAO AUMENTA CON: * AUMENTO DE COSTOS FIJOS—)EXPANSION
* DISMINUCION DEL NIVEL DE OPERACIONES

De los dos efectos anteriores, el que realmente se controla en su totalidad por
parte de las operaciones es el que tiene que ver con los costos fijos (expansion
o0 contraccién de la planta), ya que en la disminucion o incremento del nivel
de operaciones intervienen también variables externas (competencia, deman-
da, entre otros) se acostumbra a tomar como factor de decision al costo fijo:

FACTOR DE APALANCAMIENTO OPERATIVO = COSTOS FIJOS
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Entonces, una empresa con costos fijos altos respecto a sus costos totales
sera una empresa con alto factor de apalancamiento operativo o una “empre-
sa apalancada operativamente”.

2.2.5 GAO en la gestién

Desde la primera definicién de GAO se puede deducir que éste representa el
tamario de la oportunidad de aprovechar el incremento en el nivel de opera-
ciones como impulsor del resultado en la utilidad operativa. Entre mas alto
GAO, mayor es la oportunidad de generar buenos resultados con el incre-
mento en el nivel de operaciones.

Entonces, ¢se debe procurar mantener permanentemente el GAO en un
nivel alto , ya que esta situacion seria indicador de una buena gestion ope-
rativa? No generalmente, puesto que una permanencia de un GAO alto afio
tras afo para la empresa indica normalmente que esta no esta aprovechando
las oportunidades de gestionar la utilidad operativa a través del impulso al
nivel de operaciones; no se ha aprovechado la capacidad existente, no se ha
impulsado la produccion ni las ventas y se trabaja peligrosamente cerca al
punto de equilibrio. En otras palabras, falta gestion de operacion.

Y /qué significa conservar permanentemente un GAO bajo? Pues que

la gerencia se ha conformado con mantener las operaciones en el nivel de
capacidad copaday no ha arriesgado inversiones de ensanche; esto represen-
ta una situacién bastante cdmoda en el presente, dado el bajo riesgo que
supone, pero a la vez poco rentable en el futuro y muy peligrosa para la
continuidad de la empresa a largo plazo. Aqui falta gestion de inver -
sion.

En general se espera que la historia de una buena gestion presente niveles
de GAO altos en algunas épocas (en las que se realizan las inversiones) y
bajos en otras épocas (en las que se promueve la operatividad, es decir, la
produccidn y las ventas):

GAO,

ALTO

BAIO |

Tiempo ('aﬁos)

Asimismo, las decisiones operativas hacia futuro deben consultar el nivel de
GAQO, y entender si la oportunidad estéa para invertir (GAO bajo) o para pro-
mover la operatividad (GAO alto).

Cabe notar el hecho de que asumir la inversion como alternativa implica
para la empresa una responsabilidad de gestién inmediata para desarrollar
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plenamente la capacidad que la inversion le otorgé. Y en ello es el GAO el
indicador mas apropiado para seguir. En efecto, la inversion operativa pro-
mueve un aumento del valor del GAO via incremento de los costos fijos; pero
sera el desarrollo del volumen de las operaciones (Q) el que vaya haciendo
disminuir este valor de GAO en la medida en que logre crecer.

2.2.6 Otras consideraciones
Desde la ecuacion: GAO =1/ (1- Qe/Q)

Es posible observar: * Si Q > Qe entonces GAO es mayor que 1,0
* Si Q = Qe entonces GAO se hace infinito
* Si Q < Qe entonces GAO se hace menor que 1,0

Lo que significa que siempre se espera un valor de GAO mayor que 1,0. Por
otro lado, que si se esta operando en el punto de equilibrio (donde UT = 0), el
potencial de mejorar es ilimitado (cualquier valor de UT es infinitamente
superior a cero). Finalmente, si GAO es menor que 1,0 (incluso menor que 0)
se indica que se esta por debajo del punto de equilibrio, se trabaja en pérdi-
das operativas, y por lo tanto la accién debe ser la de corregir urgentemente
lo que se deba para estar por encima del punto de equilibrio, que es lo normal
en la empresa; una vez conseguido ello, se puede entrar en el analisis que
propone GAO como tal.

La calificacion de nivel alto o nivel bajo para GAO depende de factores econé-
micos sectoriales principalmente, pero como regla muy general se acepta que
un GAO es bajo si es inferior a 1,5 y es alto si es superior a 2,3.

2.3 Apalancamiento Financiero:
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)
2.3.1 Definicion

El grado de apalancamiento financiero (GAF) se define como la variacion
relativa en la utilidad neta (UN) causada por una variacion relativa de la
utilidad operativa (UT).

La expresion matematica de esta definicion es:

GAF = (AUN/UN) / (AUT / UT)

GAF = Grado de Apalancamiento Financiero (veces)
UT = Utilidad Operativa actual ($/periodo)
AUT = Variacion resultante de la utilidad operativa ($/periodo)
UN = Utilidad neta actual ($/periodo)

AUN = Variacion resultante de la utilidad neta ($/periodo)
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Ejemplo: Lacompafiia Opera & Cobra Ltda. trabaja con las siguientes cifras

financieras:
Utilidad operativa actual = 25.000.000 $/mes
Intereses previstos = 15.000.000 $/mes
Tasa de impuestos = 40%

Calcular el grado de apalancamiento financiero para la compafia, estimando
una nueva utilidad operativa de 62.500.000 $/mes.

UTactual = 25.000.000 $/mes
UT nueva = 62.500.000 $/mes
AUT = 62.500.000 - 25.000.000 = 37.500.000 $/mes

UNactual = (25.000.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 6.000.000 $/mes
UNnueva = (62.500.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 28.500.000$/mes
AUN = 28.500.000 - 6.000.000 = 22.500.000 $/mes
GAF =(22.500.000/6.000.000) / (37.500.000/25.000.000) =2,5

2.3.2. Interpretacion del GAF

La variacion relativa en la utilidad neta causada por un cambio relativo de la
utilidad operativa se interpreta como “el nimero de veces que cambia relati-
vamente la utilidad neta, propiciado por un cambio relativo en la utilidad
operativa”.

En términos porcentuales se tiene:

GAF representa el porcentaje en el que se incrementa (o disminuye) la
utilidad neta por cada 1% de incremento (o disminucion) de la utilidad
operativa.

Ejemplo: Para el calculo de GAF en el ejemplo anterior se tiene que la com-
pafiia Opera & Cobra puede incrementar en 2,5% su utilidad neta
por cada 1% que sea capaz de incrementar su utilidad operativa.
Esto quiere decir, entre otras cosas, que si la empresa se propusie-
ra doblar su utilidad neta, s6lo tendria que incrementar en 40% la
utilidad operativa, a partir del punto donde se encuentra actual-
mente.

2.3.3 Otras expresiones para el GAF
Empleando la utilidad antes de impuestos

De acuerdo con el estado de resultados, la utilidad antes de impuestos se
define asi:
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UAI = UT - INT

UAI = Utilidad antes de impuestos ($/periodo)
UT = Utilidad operativa ($/periodo)
INT = Monto de intereses ($/periodo)

De igual manera se define la utilidad neta:

UN=UAI(1-T)

UN = Utilidad neta ($/periodo)
UAI

Utilidad antes de impuestos  ($/periodo)

T = Tasa de impuestos (%)

Tomando ahora la formulacién de GAF:

GAF = (AUN/UN)/ (AT /UT)

Y sustituyendo sus términos:

AUT = UTnuevo - UTactual

uT = UTactual

UNnuevo = (UTnuevo-INT)(1-T)
UNactual = (UTactual -INT)(1-T)
AUN = UNnuevo - UTactual

AUN = (UTnuevo-INT) (1-T)-UTactual - INT) (1-T)
AUN = (UTnuevo - UTactual) (1-T)
AUN = AUT(1-T)

Entonces:

AUT (1 -T)/[(UTactual - INT) (1 - T)]
AUT / UTactual

GAF =

GAF = UTactual (1 -T)/[(UTactual - INT) (1 - T)]
GAF = UTactual / (UTactual - INT)
GAF = UT/UAI
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GAF = UT / UAI

GAF = Grado de apalancamiento financiero (veces)
uT
UAI

Utilidad operativa ($/periodo)

Utilidad antes de impuestos ($/periodo)

Es importante destacar, también en este caso, cdmo al prescindir de las par-
tidas incrementales (A) en las expresiones anteriores se puede concluir que
GAF depende solamente de la utilidad operativa actual y no del nivel al que
se va a llegar, como se podria pensar examinando su definicién inicial.

Ejemplo: Calcular con la ultima expresion el GAF para la compariia Opera
& Cobra Ltda. del ejemplo anterior, que trabaja con las siguientes
cifras financieras:

Utilidad operativa actual = 25.000.000 $/mes

Intereses previstos = 15.000.000 $/mes

Tasa de Impuestos = 40%

UT = 25.000.000 $/mes
UAI = 25.000.000 - 15.000.000 = 10.000.000 $/mes
GAF =UT/UAI = 25.000.000/ 10.000.000 = 2,5

Notese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con la formulacién ini-
cial.

Empleando la utilidad neta
A partir de la expresion de GAF:
GAF =UTactual (1 - T)/[(UTactual - INT) (1 - T)]
Se tiene: GAF=UT (1-T)/[(UT-INT)(1-T)]
Y: GAF =UT (1-T)/UN

GAF = UT (1-T)/ UN

GAF = Grado de apalancamiento financiero (veces)

UT = Utilidad operativa ($/periodo)
UN = Utilidad neta ($/periodo)
T = Tasa de impuestos (%)
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Ejemplo: Calcular con la ultima expresion el GAF para la compafiia Opera
& Cobra Ltda. del ejemplo anterior, que trabaja con las siguientes
cifras financieras:

Utilidad operativa actual = 25.000.000 $/mes
Intereses previstos = 15.000.000 $/mes

Tasa de impuestos = 40%

UT = 25.000.000 $/mes
UN =(25.000.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 6.000.000 $/mes
GAF =UT (1-T)/UN =25.000.000 (1 - 0,40) / 10.000.000
=2,5
Notese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con las formulaciones

anteriores.

2.3.4 Sensibilidad de GAF

Analisis matematico

a. Delaexpresion: GAF = UT/UAI
O sea: GAF = UT/(UT-INT)
Con: INT = DEUDA x (tasa de interés)

Se obtiene claramente que GAF se incrementa con el incremento de los inte-
reses, 0 sea, con el incremento de la deuda, y viceversa.

b. De laexpresion: GAF UT/(UT - INT)
O sea, GAF (MC - CF)/ (MC - CF - INT)

Se obtiene que GAF se incrementa con el incremento de CF, y viceversa.

c. También varia GAF con las variables P y CVu, pero estos analisis se
dejan generalmente a otros ambientes, como mercadeo y produccion.

Interpretacion real

Incrementar el monto de intereses obedece generalmente a incrementar el
nivel de deuda del negocio. En este sentido se incrementan las oportunidades
de generacion de utilidades de la empresa, via utilizacion de fuente de dinero
de bajo costo (como lo es la deuda frente al capital propio), pero también se
incrementa el riesgo financiero, debido a la dificultad de cumplir con los pa-
gos financieros en caso de decrecimientos temporales o permanentes de la
demanda.
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Resumiendo:

GAF AUMENTA CON: * AUMENTO DE INTERESES C—)
ENDEUDAMIENTO

* AUMENTO DE COSTOS FIJOS )
EXPANSION

FACTOR DE APALANCAMIENTO FINANCIERO = ENDEUDAMIENTO |

Entonces, una empresa con un alto nivel de endeudamiento ser4 empresa
con alto factor de apalancamiento financiero o una “empresa apalancada fi-
nancieramente”, o sencillamente una “empresa apalancada ” (en sentido
coloquial, una empresa apalancada significa una empresa apalancada finan-
cieramente).

2.3.5 GAF en la gestion

Desde la misma definicién de GAF se puede deducir que éste representa el
tamario de la oportunidad de aprovechar el incremento en la utilidad opera-
tiva como impulsora del resultado en la utilidad neta. Entre mas alto GAF
mayor es la oportunidad de generar buenos resultados, con el incremento en
la utilidad operativa.

Entonces, ;se debe procurar mantener permanentemente el GAF en un
nivel alto, ya que esta situacién seria un indicador de una buena gestion
financiera? La respuesta involucra no sélo la consideracién de la rentabili-
dad (en este sentido la respuesta seria positiva) sino también del riesgo fi-
nanciero (en este sentido la respuesta seria negativa).

Entonces, la calificacion de nivel alto o nivel bajo para GAF depende necesa-
riamente de factores de rentabilidad y de riesgo conjuntamente. En este con-
texto, el indicador clasico no es propiamente el GAF, sino la razén de endeu-
damiento (relacién de nivel de deuda a activos totales) de la empresa.

Conservar un GAF alto es atractivo desde el punto de vista de la utilidad
neta, y por consiguiente de la rentabilidad patrimonial (relacion de nivel de
utilidad neta a patrimonio); ello significaria mantener una alta razén de en-
deudamiento, es decir, mantener a la empresa altamente endeudada, lo que
impondria un alto riesgo financiero, dada la propensién que se tendria a in-
cumplir con la totalidad de los compromisos financieros.

Por el contrario, gestionar la seguridad financiera de la empresa representa-
ria una muy baja o nula razén de endeudamiento, lo que a su vez llevaria el
GAF (via minimizacion de los intereses) a su minima expresion (cercano a
1,0, o inclusive igual a 1,0) y por consiguiente a su anulacion como potencia-
dor de la utilidad operativa (rentabilidad operativa) en favor de la utilidad
neta (rentabilidad patrimonial).
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La gestion para el GAF debe seguir, entonces, una politica de compromiso
(trade-off) entre la rentabilidad pretendida y el riesgo financiero que puede
asumir la empresa, apuntando hacia el mejor resultado posible en la rentabi-
lidad patrimonial.

2.4 Apalancamiento combinado:
Grado de Apalancamiento Combinado (GAC)

2.4.1 Definicion

El grado de apalancamiento combinado (GAC) (también conocido como grado
de apalancamiento total (GAT)) se define como la variacién relativa en la
utilidad neta (UN) causada por una variacion relativa en el nivel de opera-
ciones (Q) o en las ventas (IT)).

La expresién matematica de esta definicion es:

GAC = (AUN /UN)/AQ/ Q

GAC = Grado de apalancamiento combinado (veces)
Q = Nivel actual de operaciones (ud/periodo)

AQ = Cambio en el nivel de operaciones (ud/periodo)
UN = Utilidad neta actual ($/periodo)

AUN = Variacién resultante de la utilidad neta ($/periodo)

Ejemplo: La compafiia Opera & Cobra Ltda. trabaja con las siguientes ci-
fras operativas y financieras:

Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo fijo = 50.000.000 $/mes

Intereses previstos = 15.000.000 $/mes
Tasa de impuestos = 40%

Calcular el grado de apalancamiento combinado para la compaifiia, estiman-
do un nuevo nivel de operaciones de 7.500 ud/mes:

Qactual = 5.000 ud/mes
Qnuevo = 7.500 ud/mes
AQ = 7.500 - 5.000 = 2.500 ud/mes
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UTactual = (25.000 - 10.000) 5.000 - 50.000.000 = 25.000.000 $/mes
UTnueva = (25.000 - 10.000) 7.500 - 50.000.000 = 62.500.000 $/mes

UNactual = (25.000.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 6.000.000 $/mes
UNnueva = (62.500.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 28.500.000$/mes
AUN = 28.500.000 - 6.000.000 = 22.500.000 $/mes

GAC = (22.500.000/6.000.000) / (2.500/5.000) = 7,5

2.4.2 Interpretacion del GAC

La variacion relativa en la utilidad neta causada por un cambio relativo del
nivel de operaciones se interpreta como “el nimero de veces que cambia rela-
tivamente la utilidad neta propiciado por un cambio relativo en el nivel de
operaciones”.

En términos porcentuales se tiene:

GAC representa el porcentaje en el que se incrementa (o disminuye) la uti-
lidad neta por cada 1% de incremento (o disminucién) del volumen de ope-
raciones.

Ejemplo: Para el calculo de GAC en el ejemplo anterior se tiene que la com-
pafiia Opera & Cobra puede incrementar en 7,5% su utilidad neta
por cada 1% que sea capaz de incrementar su volumen de operacio-
nes. Esto quiere decir, entre otras cosas, que si la empresa se pro-
pusiera doblar su utilidad neta, s6lo tendria que incrementar en
13,3% el volumen de operaciones, a partir del punto donde se en-
cuentra actualmente.

2.4.3 Otras expresiones para el GAC
Utilizando GAO y GAF

De la definicién de GAC:
GAC = (AUN/UN)/ (AQ/ Q)
Multiplicando y dividiendo por el mismo factor, (AUT / UT):
GAC =(AUN / UN)/ (AQ / Q) x (AUT / UT) / (AUT / UT)
GAC =(AUT / UT) / (AQ / Q) x (AUN / UN) / (AUT / UT)
Y, reemplazando por sus definiciones:
GAC = GAO x GAF
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Entonces:

GAC = GAO x GAF

GAC = Grado de apalancamiento combinado (veces)
GAO = Grado de apalancamiento operativo (veces)
GAF = Grado de apalancamiento financiero (veces)

Ejemplo: Lacompafiia Opera & Cobra Ltda. trabaja con las siguientes cifras
operativas y financieras:

Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo fijo = 50.000.000 $/mes

Intereses previstos = 15.000.000 $/mes

Tasa de impuestos = 40%

Calcular el grado de apalancamiento combinado para la compafiia, estiman-
do un nuevo nivel de operaciones de 7.500 ud/mes:

Qactual = 5.000 ud/mes

Qnuevo = 7.500 ud/mes

AQ = 7.500 - 5.000 = 2.500 ud/mes

UTactual = (25.000 - 10.000) 5.000 - 50.000.000 = 25.000.000 $/mes
UTnueva = (25.000 - 10.000) 7.500 - 50.000.000 = 62.500.000 $/mes
AUT = 62.500.000 - 25.000.000 = 37.500.000 $/mes

GAO = (37.500.000/25.000.000) / (2.500/5.000) = 3,0

UNactual = (25.000.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 6.000.000 $/mes
UNnueva = (62.500.000 - 15.000.000) (1 - 0,40) = 28.500.000$/mes

AUN = 28.500.000 - 6.000.000 = 22.500.000 $/mes
GAF = (22.500.000/6.000.000) / (37.500.000/25.000.000) =
GAC = GAO X GAF=3,0x25= 7,5

Nétese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con la formulacion inicial.
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Utilizando el margen de contribucion y la utilidad antes de im-
puestos

De acuerdo con la expresién anterior:
GAC = GAO x GAF

Y reemplazando por sus expresiones
GAO =MC/UT

GAF = UT / UAI

Se obtiene claramente:

GAC = MC / UAI

GAC = Grado de apalancamiento combinado (veces)
MC = Margen de contribucién ($/periodo)
UAI =  Utilidad antes de impuestos ($/periodo)

Ejemplo: La compariia Opera & Cobra Ltda. trabaja con las siguientes ci-
fras operativas y financieras:

Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo fijo = 50.000.000 $/mes

Intereses previstos = 15.000.000 $/mes
Tasa de impuestos = 40%

Calcular el grado de apalancamiento combinado para la compaiiia:

Qactual = 5.000 ud/mes

MCactual = (25.000 - 10.000) 5.000 = 75.000.000 $/mes
UAlactual = 75.000.000 - 50.000.000 - 15.000.000 = 10.000.000 $/mes
GAC = 75.000.000 / 10.000.000 = 7.5

Notese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con la formulacion ini-
cial.

Es importante destacar, también en este caso, como al prescindir de las par-
tidas incrementales (A) en las expresiones anteriores se puede concluir que
GAC depende solamente del nivel de operaciones actual, y no del nivel al que
se va a llegar, como se podria pensar examinando su definicion inicial.
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Empleando la utilidad neta

A partir de la expresiéon de GAC:
GAC =MC / UAI

Y con: UN=UAI(1-T)

O sea, UAI=UN/(1Q-T)

Resulta:

GAC=MC (1-T)/UN

GAC = Grado de apalancamiento combinado (veces)
MC = Margen de contribucion ($/periodo)

UN =  Utilidad neta ($/periodo)

T= Tasa de impuestos (%)

Ejemplo: Lacompafia Opera & Cobra Ltda. trabaja con las siguientes cifras
operativas y financieras:

Nivel de operaciones = 5.000 ud/mes
Precio medio = 25.000 $/ud
Costo variable = 10.000 $/ud
Costo fijo = 50.000.000 $/mes

Intereses previstos = 15.000.000 $/mes

Tasa de impuestos = 40%

Calcular el grado de apalancamiento combinado para la compafia:
Qactual = 5.000 ud/mes

MCactual = (25.000 - 10.000) 5.000 = 75.000.000 $/mes
UAlactual = 75.000.000 - 50.000.000 - 15.000.000 = 10.000.000 $/mes
UNactual = 10.000.000 (1 - 0,40) = 6.000.000 $/mes
GAC = 75.000.000 (1 - 0,40) / 6.000.000 = 7,5

Notese que se obtuvo idéntico resultado al realizado con la formulacién inicial.

2.4.4 Sensibilidad de GAC
Analisis matematico

a. De la expresion: GAC = GAO x GAF

se obtiene claramente que GAF se incrementa con el incremento de GAO
ylo de GAF, y viceversa.
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b. Lo anterior propone claramente que el analisis de GAC debe hacerse me-
diante el analisis de sus dos componentes GAO y GAF, ya estudiados pre-

viamente.

Interpretacién real

De acuerdo con lo expresado anteriormente:

GAC AUMENTA CON:

* AUMENTO DE COSTOS FIJOS—) EXPANSION
* DISMINUCION DEL NIVEL DE OPERACIONES
* AUMENTO DEL ENDEUDAMIENTO

Entonces se tiene:

FACTORES DE APALANCAMIENTO COMBINADO = * COSTOS FIJOS

* DEUDA

Asi, una empresa con costos fijos al-
tos respecto a sus costos totales y/o
alto nivel de endeudamiento serd una
empresa con alto factor de apalanca-
miento combinado o0 una “empresa
muy apalancada”.

2.4.5 GAC en la gestion

¢Qué tanta importancia se le debe
conceder al GAC en la toma de deci-
siones en la empresa? Toda la que
merece. En realidad, las decisiones
que involucran los aspectos estructu-
rales de la empresa, es decir, la for-
ma de financiarse (deuda o patrimo-
nio) y la forma de operar (nivel de in-
version), que afectan el horizonte del
largo plazo no cuentan con un indi-
cador mas unificado y preciso que el
GAC.

Observar un valor alto de GAC indi-
cara un alto nivel de GAO o un alto
nivel de GAF o una combinacion de
estos. En esta situacidn, la opinion de
los expertos coincide con que endeu-
darse mas o invertir mas en activos
fisicos resultard muy peligroso por el
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aumento exagerado del riesgo que la
situacion denota.

Por otra parte, un valor bajo de GAC
indica normalmente un bajo valor de
GAO Yy de GAF conjuntamente, lo que
de hecho demanda mas arrojo de la
administraciéon para tomar decisio-
nes de inversion en activos fijos y/o
incrementar el nivel de endeuda-
miento de la empresa.

También seria posible manejar el
GAC mas como un indicador objeti-
vo, que como una herramienta de
gestion, ya que contar con un alto
nivel de GAC se vuelve muy atracti-
voy también muy tentador, dadas las
“maravillas” de gestion que se pue-
den dar al realizar el potenciamien-
to de la utilidad neta con el incremen-
to del volumen de operaciones.

Sin embargo, no se puede ser tan in-
genuo al dejar de lado el analisis del
riesgo involucrado para el negocio.
Un GAC muy alto siempre represen-
tard un muy alto nivel de riesgo, al
contar con alto apalancamiento ope-




rativo, via costos fijos y a la vez con
un alto apalancamiento financiero,
via alto monto de intereses. Si, en
estas circunstancias, las operaciones
se vieren obligadas a contraerse por
factores externos, se llegaria a una
situacion critica al imposibilitarse
cumplir las obligaciones de partidas
fijas que los costos e intereses repre-
sentan.

CONCLUSION

Definitivamente el estudio de los apa-
lancamientos permite que la empre-
sa tenga entre sus manos una pode-
rosa herramienta de andlisis y apo-
yo en la toma de decisiones estructu-
rales de la misma.

Entender la potenciacién de la uti-
lidad operativa que promueve un
alto apalancamiento operativo, o la
posibilidad de ampliar més que pro-
porcionalmente la utilidad neta con
un alto apalancamiento financiero,
es tan necesario como apreciar lo
que estos altos apalancamientos
significan.

Igualmente, una posicion de bajos
apalancamientos, representada en
un bajo apalancamiento combinado,
redunda en una real pérdida de va-
lor agregado para la empresa, dadas

las oportunidades que ésta desperdi-
cia, tanto en el mercado de productos
como en el mercado de capitales.

Corresponde entonces a la gerencia
la responsabilidad de manejar el ade-
cuado nivel de apalancamientos, de
tal forma que sus decisiones consul-
ten el compromiso entre la rentabili-
dad vy el riesgo para su empresa.
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