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I.OBJETIVOSDEL TRABAJO

Al iniciar el trabajo que presentamos, somos conscientes de que el término APALANCA-
MIENTO -en inglés, LEVERAGE- surge en el area anglosajona, como tantos otros que se aplican
en la gestion empresarial . Pero también no deja de ser menos cierto que estos términos econdmico-
financieros, a ser incorporadosy asimilados por 10 que podriamos denominar la cultura econémico-
financiera europea, adquieren las matizaciones y adaptaciones convenientes, todo ello en virtud de
lanormativapropiade laUnion Europea. Por citar dos términos mas clésicos, asi ocurrié con WOR-
KING CAPITAL y CASH-FLOW, que son de los de mayor uso y aplicacion.

El término, a partir de ahora concepto APALANCAMIENTO, es de caracter evolutivo, ding
mico; queremos decir que, inicialmente, tuvo un contenido y una expresion y que, a través de sus
aplicaciones en la gestioén empresaria, ha sido enriquecido y modificado.

Hemos consultado |os principal es diccionarios econémico-financieros y podemos asegurar
gue antes de 1985 no aparece €l término APALANCAMIENTO. Su uso fue muy reducido. A partir
de dichafecha, adquiere cartade naturalezay en los momentos presentes esta ya incorporado como
un indicador de especial aplicacion en el Analisis Contabley, por tanto, dentro de la gestion empre-
sarial. Asi vemos que los tratados sobre Andlisis de Estados Financieros de reciente publicacion
incorporan el APALANCAMIENTO como uno de los principales indicadores de la gestion de la
Empresa. En los programas del érea de Financiacién de las Escuelas de Direccidn y Negocios, asi
como los masters financieros, figuraincluido y desarrollado con especial interés.

De la bibliografia consultada, que figura a final del trabajo, se llega a una primera conclu-
sién: las diversas acepciones de carécter conceptual que tiene en el presente el APALANCAMIEN-
TO. Unos autores o consideran de caraalos accionistas y también aterceros, especialmente inver-
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sionistas; otros tratadistas o contemplan, més bien, como un buen indicador de la gestion empresa-
rial, haciendo énfasis en el uso que del mismo puede hacer la Direccion de laEmpresa, parasu toma
de decisiones.

Ante este doble carécter, hemos entendido que puede ser deinterés profundizar en ellosy ana
lizarlos, pues, en un principio, los posibles intereses de |os accionistas e inversionistas podrian estar
encontrados con los de la Empresa, afectando, de hecho, alarentabilidad de la misma.

El presente trabajo pretende ser un andlisis, |o méas completo posible, de los diversos concep-
tosy aplicacionesdedl APALANCAMIENTO dentro del mundoy entorno empresarial, dela Comunidad
Europeay, en particular, de Espafia.

La Gerencia de la Empresa, en su Control de Gestion, utiliza una serie de indicadores proce-
dentes de lainformaci én econdmico-financiera que le suminisra el Andlisis Contable.

A su vez, estos indicadores han sido obtenidos y elaborados a través de un doble procedi-
miento: por un lado, suelen ser producto inicial de unainvestigacién de caracter docentey, por otro,
a implantarlo como instrumento de la gestién empresarial, adquiere un caracter definitivo dentro
del Control de Gestion Empresarial. Es necesario sefidar que la investigacion docente se apoya en
estudios y andlisis empiricos, tomando como base la informacién econémico-financiera, de carac-
ter historico, obtenida através del Andlisis Contable.

Uno de estos instrumentos del Control de Gestién Empresarial, que ha cogido carta de natu-
ralezapropia, esel APALANCAMIENTO.

Como sucede con toda esta clase de instrumentos o indicadores econdmico-financieros, a ser
analizados e investigados, adquieren, en su concepto, laimprontay el sesgo propio de quien los estu-
dia. Estacircunstanciallevaconsigo que un mismo término (nombre del indicador) puedatener con-
ceptualmente diferente tratamiento, y a veces, diferente solucién o aplicacién. Si aloindicado sele
aflade que el indicador en cuestidn es de nacimiento o procedencia anglosajona, resultaraser unacir-
cunstancia complementaria a afiadir.

El indicador APALANCAMIENTO no hapodido evadirse de esas circunstancias, y por tanto
nos encontramos con toda una serie de diferencias en torno a su concepto y definicién; a su clasifi-
cacion; a su estructura'y, como es l6gico, a su uso o utilizacién dentro del &mbito de la Gestion
Empresarial.

No obstante, entendemos que, en virtud de los buenos resultados que esta dando su utiliza-
cion, consideramos de interés exponer las tendencias y aplicaciones que el APALANCAMIENTO
tiene, en sus diversas versiones, como instrumento e indicador del Control de Gestion. El presente
trabajo se desarrollaen estalinea.
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1. POSTULADO DEL TERMINO APALANCAMIENTO

El término APALANCAMIENTO responde a la traduccion del anglosajon «LEVERAGE».
En castellano, su acepcion, seguin el Diccionario dela Real AcademiaEspafiola, es: «Acciony efec-
to de apalancar: levantar, mover alguna cosa con palanca».

El efecto palanca, enel APALANCAMIENTO, se basaen los costesfijos empresarial es: segin
VAN HORNE: «Los gastos fijos pueden ser asimilados a punto de apoyo de una palanca». Estos
gastos fijos pueden ser: Operativosy Financierosy de ahi, lainicial clasificacién de APALANCA-
MIENTO OPERATIVO y APALANCAMIENTO FINANCIERO.

El APALANCAMIENTO tiene su razén de ser por laexistenciade Costes Fijos.

Sin Costes Fijos (Operativos y/o Financieros) no existiriael APALANCA-
MIENTO.

Ahorabien, la cuestion de divergencias conceptuales a que nos hemos referido, surge a dar
interpretaci dn empirica a este postulado que hemos remarcado.

I11. APLICACIONES CONCEPTUALESDEL APALANCAMIENTO

En el andlisis bibliografico que hemos utilizado para la realizacion del presente trabajo, se
podrian clasificar los autores consultados en tres grupos:

A) Profesores del drea universitaria (por orden alfabético): Alvarez Lopez; Bueno Campos,
Cafiibano Calvo; Cuervo Garcia; Durban; Esteo Sanchez; Fernandez Pefia; Ferrando Bolado
y Ferndndez Blanco; Flores Caballero; Fondevilla Roca; GarciaMartin; Gonzélez Garcia;
Gonzalez Gonzélez; Gonzélez Pascual; Luengo Mulet; Pizarro Alfonso; Rivero Romero;
Rivero Torre; Romén Martinez; Sosa Alvarez; Suérez Suérez; Urias Valiente; Urquijo;
Vergés.

B) Profesores del &rea de formacion de empresarios: Arroyo y Prat; Ballarin con Rosanasy
Grandes Garci; Pérez Carballo y Vela Sastre; Tapies Lloret y Prat Mora; Termes.

C) Centra de Balances del Banco de Espafia.
Hemaos de afadir que cada autor componente de estos tres grupos, desarrollael concepto APA-

LANCAMIENTO segiin sus propios criterios. No obstante, existen bastantes coincidenciasentre ellos.
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IV.ANALISISGRAFICO DEL PUNTO DE APALANCAMIENTO

Partiendo del postulado de que el APALANCAMIENTO se apoya en los Costes Fijos de la
Empresay en virtud de que dichos Costes Fijos forman parte del Punto Muerto, Punto de Equilibrio
0 Umbral de Rentabilidad, en sus relaciones Costes-Volumen-Beneficios, podemos expresarlo gra
ficamente de laformasiguiente:
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FIGURA 1

LaFigura 1 eslagréfica representativa de los puntos muertos (de equilibrio) objeto de an&-
lisis de nuestro trabajo. L a obtencién matemética de |os mismos no es objeto de nuestro estudio, por
no ser necesario. Sin embargo, €l grafico sirve parala cuestion conceptual del mismo.

L os puntos de nuestro interés son:

PAF = Punto de apalancamiento financiero: V = CFF o Apalancamiento financiero.
PAO = Punto de apalancamiento operativo: V = COF (2). En € gréfico: Excluyelos CFF o
Apalancamiento operativo.
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PMC

PMO

PME

Punto Muerto de Cobertura: V = CTE 0 MC: Margen de Cobertura.
Punto Muerto Operativo: V = COT o MO: Margen operativo.

Punto Muerto Econdmico: V = CTE o UR= Umbral de rentabilidad.

Siendo lainterpretacion de las siglas:

CFF
COF (1)
COF (2)
CTF

cov

CcoT

CTE

Costes Financieros Fijos.

Costes Operativos Fijos. End gréfico: (AC) = (OC) — (OA).
De donde (OB) = (AC)
Costes Operativos Fijos. En € gréfico: (OB) = (OC) — (OA).

Costes Totales Fijos: = CFF + COF.

Costes Operativos Variables. (Son totales, ya que no existen financieros varia-
bles).

Costes Operativos Totales = COF + COV.
Costes Totales Empresa: CTF + COV = (CFF + COF) + COV.

Volumen o Ventas.

V. CLASESDE APALANCAMIENTO

En funcion de cuanto hemos expuesto, se distinguen las siguientes:

a) Apalancamiento Operativo.

b) Apalancamiento Financiero.

c) Apaancamiento de Gestion, Total o Combinado.

El objetivo del presente trabajo es analizar las diversas interpretaciones y concepciones que
existen de estos tres tipos de A palancamiento y ademas hacer una exposicion lo mas ampliaposible
delas utilizaciones de estos gpal ancamientos en lagestion empresarial y en especia del Apalancamiento
Financiero, dentro del sector financiero.
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VI.APALANCAMIENTO OPERATIVO (AO)

1. Introduccion.

El AO se apoya en los Costes Fijos Operativos, excluyendo los Costes Financieros.
Es € efecto que tienen los Costes Fijos sobre el resultado de explotacion de la Empresa.

Es la medida en que aumentan los beneficios de explotacion a aumentar las ventas, a partir
de unacifra base.

Hacemos especial hincapié en el sentido de que €l resultado aconsiderar es el de explotacion
y no el del Ejercicio. Esta premisa puede quedar aclarada con la estructura actual de la Cuenta de
Pérdidas y ganancias, que esqueméticamente es la siguiente:

Resultado Explotacion Resultado Resultado
+ Ordinario antes Resultado
Resulltado financiero + Impuesto sobre Sociedades del
Resultado * Ejercicio
Extraordinario Impuesto sobre Sociedades

El AO, como hemos dicho, opera en base al Resultado de Explotacion, exclusivamente.

L os costes que contempla son los fijosy variables, correspondientes ala actividad comercial
delaEmpresa.

El AO esta intimamente ligado al Margen de Cobertura o de Contribucién. Pasemos a consi-
derar primeramente el término Margen de Cobertura (MC).
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2. Margen de cobertura (MC).

Se entiende por Margen de Cobertura, también calificado de Contribucion, |las ventas nece-
sarias para cubrir 1os Costes Fijos.

También se denomina MC la diferencia que existe entre €l precio de venta de un producto y
el coste variable del mismo. Esta diferencia son los Costes Fijos.

Para que la actividad comercial presente beneficio, es necesario que e MC sea positivo, o
bien, que las ventas sean superiores alos Costes Fijos.

Las férmulas representativas son:

Sobre Costes Unitarios: mc = pv — cv

Sobre Costes Totales: MC = npv — ncv = n(pv—cv) = nmc

MC > CostesFijos

Siendo:

pv = precio ventaunitario.

cv = coste variable unitario.

n = ndmero unidades vendidas.

mc = margen cobertura unitario.

MC = Margen Cobertura Total.

3. Aplicaciones del margen de cobertura.
Las aplicaciones del MC en la politica comercia de la Empresalas realizaremos através de

los g emplos numéricas, que intentaremos dejar debidamente explicados.
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= 1

-174-

Ejemplo:

A) Del concepto basico: MC > Costes Fijos.

Materias primas .................. 200 (cv)
Mano obra directa 100 (cv)
SUMINISIFOS ..cvvceeereeeeceee 50 (cv)
Gastos Generdesfaboricacion . 150 (cf)
Coste fabricacion ................ 500
GagtosAdminigracion Ventes. 175 (cf)
COMISIONES ....coovvevererrienens 25 (cv)
Coste Total unitario ............ E
Precio Venta unitario .......... E
Unidades vendidas 2,000

cv = 200+ 100+ 50+ 25 =375
cf = 150+ 175 =325
ct = 375+ 325 =700

mc = pv—cv =900-375 =525 > 325
MC = nmc=2.000 x 525 =1.050.000.
Quiere decir: que las ventas minimas para
cubrir el MC es de 1.050.000 ptas., 0 sea:
1.050.000/325 = 323 unidades

B) Relevancia del MC sobre el Margen Bruto. (DE ROSANAS, modificado).

Costes/ProbuCTO (A)| (B)| C |ToraL (A | B)| (©)

VENLES ..oooeveerevens 1035 | 983 | 415 | 2433 | VeNtas ....oomrerrrrcrnn 1035 | 983 | 415
(cf) Costesfijos ........... (431)| (165)| (200) | (796)| Costesvariables............ (430)| (477)| (200)
(cv) Cogtesvarigbles ... | (396)| (450)| (175) |(1.021)] MC ....oovvvvevrsrevrreesssennn 605 | 506 | 215

Margen Bruto ........ 208| 368| 40 (S (] {10 S (537)| (261)| (246)
(cf) GastosAdministra- 68| 245| (3

o) DO (106)| (9%)| (46) | (248)
(ov) GadtosComerdides G4 @] 25 (86)

Margen Neto ......... 68 | 245| (31) En (C): MC: 215 < Costes Fijos. 246:

NO ESRENTABLE

En (C): Margen Bruto: 40 < Otros gastos 71: (31)

El Margen Bruto esinferior alos Gastos de Administracion y Comerciales, produ-
ciendo un Margen Neto negativo. Al analizar el MC, se pone de manifiesto que,
efectivamente, los Costes Fijos son superiores al MC'y, por tanto, el producto (C)

no es rentable parala Empresa.

A
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ol

C) Palitica de seleccion de productos. (DE ROSANAS, modificado).

CosTES/PRODUCTOS (A) (B)
Precio venta unitario .... 308 415 | Edtegemplotienelasiguiente carac-
Cogtevarigble unitario ... 128 155 | terigtica
@) MCUNItaro ..o 180 260 mc(A) : 180 < mc (B): 260
b) Unidades producidas ... 230 150
€) Horastrabgjadas ........... 40 40| MC(A): 1.656.000>MC (B):
1.560.000
MC = a.b.c =...... 1.656.000 | 1.560.000

ANALIsis:  En principio, parece que el producto (B) es mas rentable que el (A) a
ser sumc mayor, al tomar precios unitarios. Esto sera cierto aigual dad
de produccién de ambos productos. Pero, si la produccién es distitna,
sepodradar €l caso que (A) seamas rentable que (B), si su produccion
€es superior.

En cualquier caso, habra que tener en cuenta la situacion contemplada
en el caso anterior de Relevanciadel MC sobre el Margen Bruto.

4. Apalancamiento oper ativo: AO.

Deciamos que el AO estaligado al MC y esto se documenta a través de la siguiente formula:

MC (pv—cv) n (pv—cv) n
AO = = =
BAIT MC - CFO (pv—-cv) n — CFO
En donde:
AO = Apaancamiento Operativo.
MC = Margen de Cobertura.
BAIT = Beneficio antes de Intereses e Impuestos.
CFO = Costes Fijos Operativos.
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- 2

Ejemplo:
pv = 100 ptas.
cv = 60 ptas.
CFO = 40.000 ptas.
n = 2.000 unidades
(100 -60) 2.000 80.000
AO = = =2
(100 - 60) 2.000 — 40.000 40.000

Si seaumentan lasventas en un 10 por 100, y los CFO no varian, ¢cud serael bene-
ficio?

BAIT = (100-60) 2.200 — 40.000 = 48.000.

48.000 — 40.000
A = x 100 = 20%
40.000
(100 - 60) 2.200
Nuevo AO = = 1'83 -0 sea, disminuye-
48.000

Cuando el AO vaendisminuciony tiendeal, esque el AO espositivoy mejo-
ralasituacion de Rentabilidad econémica de la Empresa.

Otraférmula utilizada parael AO es:

ABAIT \Y; BAIT = Beneficio antes Intereses/I mpuestos
AO = X de donde
AV BAIT V = Ventas

Cuando se produce un incremento en las Ventas, existe unaincidenciay varia-
cion en el beneficio. Afecta ala Rentabilidad Empresarial.
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El profesor SOSA ALVAREZ define el AO: «Es un efecto amplificado (variacion proporcio-
nal mayor) que se produce en el beneficio neto antes de I ntereses e impuestos como consecuencia
de una variacion en las unidades vendidas».

VII.APALANCAMIENTO FINANCIERO (AF)

El Apalancamiento Financiero (AF), también denominado leverage financiero, se pone de
manifiesto cuando la Empresa dispone de recursos gjenos remunerados. Esta circunstancia produce
la siguiente situacion:

a) Laexistenciadel coste financiero.

b) Laincidenciadel impuesto sobre dicho coste financiero, que es gasto fiscal mente dedu-
cible.

c) Si el costefinanciero neto esinferior alarentabilidad de los activos, se dice que el AF es
positivo; s esinferior, serd negativo.

Laaplicacién préacticadel AF hallevado consigo la existencia de varios modelos, que son los
que vamos adesarrollar en este trabgjo.

1. Antecedentey principio general.

El antecedente del AF lo encontramos en el indicador o Ratio de Endeudamiento, que segiin
las formulas mas aceptadas, es.

Recursos Ajenos totales
Endeudamiento =

Recursos Propios

Nuestro criterio, basado en laexperiencia profesional, es que estarelacion es en funcién direc-
tadel tipo de Empresay del Sector aque pertenezca. Cada sector empresarial tendrd un entorno pru-
dencia dentro del cual el Endeudameinto sea admisible, teniendo en cuenta un indice de riesgo.
Entendemos que una comparacion de Endeudamiento intersectorial podriallegar a conclusiones no
correctas.
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A efectoslegales, hemos de tener presente d articulo 282 del TRLSA, que dice: «Importe emi-
sion de obligaciones»: «La sociedad podra emitir series numeradas de obligaciones en otros valores
gue reconozcan o creen una deuda, siempre que el importe total de las emisiones no sea superior a
capital social desembolsado, méslasreservas quefiguren en el Ultimo Balance aprobado y las cuen-
tas de regularizacion y actualizacion de balances cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de
Economiay Hacienda.

Lalimitacién se extiende Unicamente a la emision de titulos, no afectando, por tanto, a otro
tipo de deudas, preferentemente préstamos recibidos. Pasemos ahora a analizar los diversos mode-
los de aplicacion del AF.

2. Rentabilidad del accionista.

«Es el tanto por uno o por ciento de variacion en el beneficio disponible paralos accionistas
debido aun determinado tanto por uno o por ciento de variacion en |os beneficios antes de intereses
e impuestos» (SUAREZ SUAREZ).

Su representacion matematica es:

A BN/BN A BN BAIT
AF = = .
A BAIT/BAIT ABAIT BN

Si:
BAIT = n (pv—-cv) — CF
BN =n(pv-cv) —CF -1 -T
y también:
ABAIT = A BN
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Siendo:
BN = Beneficio neto
BAIT = Beneficio antes de intereses e impuestos
n = unidades vendidas
pv = precioventa
cv = costevariable
cf = costefijo
I = Intereses
T = Impuestos
A = Variacion
Sustituyendo:
n (pv—-cv) — CF BAIT
AF =
n({pv-cv) —CF-1-T BN
Ejemplo:
Un gjemplo practico puede ser:
— Capital: 1 millon.

Nuevos recursos: 1 millén.
BAIT: 200.000 pesetas.

Intereses: 9 por 100.

T: 35 por 100.

Valor nominal accién: 1.000.
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ol
CUADRO 1 CUADRO 2
FUENTES OPCION OPCION OPCION Orcion (B)
FINANCIACION (A) (B) (©) BAITx2 | BAITx3
Capitdl ..o 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000
Ampliacion capitd ...... 1.000.000 - 500.000
Crédito recibido ........... - 1.000.000 500.000
TOTAL recursos .......... 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000
200.000 | 200.000 200.000 400.000 600.000
- (90.000) | (45.000) (90.000) (90.000)
200.000 | 110.000 155.000 310.000 510.000
(70.000)| (38.500) | (54.250) (208.500) | 178500
130.000 71500 100.750 201.500 331.500
2.000 1.000 1.500 1.000 1.000
85 715 672 201'5 3315

Interpretacion de estos cuadros:

Cuadro 1. Laopcién mas ventgjosaparael accionistaesla(B), yaque ofrecela
rentabilidad més ata

Cuadro 2.  Ponedemanifiesto larentabilidad del accionista, al aumentar el BAIT
delaopcion (B). Al aumentar el BAIT en 2 veces, la rentabilidad
aumenta2'81. Si seaumentael BAIT en 3 veces, entonces larentabi-
lidad es de 4'64.

Esta es la rentabilidad total del accionista, en el supuesto que el BN
se repartiese por € nimero total de acciones.

Una segunda consideracion atener en cuenta es lade comparar larentabilidad del accionista
con larentabilidad, via autofinanciacion, parala Empresa. Este andlisis no lo hemos visto reflejado
en casi ninguno de los textos consultados pararealizar €l presente trabajo.
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— 4

Ejemplo:

Partimos del supuesto del gjemplo anteriormente expuesto y afiadimos ahora:
la Empresa, en los gercicios anteriores, ha estado repartiendo un dividendo
del 5 por 100y desea seguir con dicho porcentaje. Setratade analizar cud de
los supuestos esmejor para la Empresa y también para e accionista.

CALcuLos:

Opcion (A):

5% /2 Millones de Capital = 100.000 ptas. para dividendo.

Para autofinanciacion (Reservas) queda: 130.000 — 100.000 = 30.000 ptas.
Opcion (B):

5% /1 Millén de Capital = 50.000 ptas., para dividendo.

Para autofinanciacion (Reserva) queda: 71.500 — 50.000 = 21.500 ptas.

Opciodn (C):
5% 9/1'5 Millones de Capital: 75.000 ptas., para dividendo.
Para autofinanciacion (Reserva) queda: 100.750 — 75.000 = 25.750 ptas.

Supongamos que el dividendo anterior hubiera sido del 6 por 100:
Opcion (A):

6% /2 Millones = 120.000. Para Reservas: 130.000 — 120.000 = 10.000.
Opcion (B):

6% /1 Millén = 60.000. Para Reservas: 71.500 — 60.000 = 11.500.
Opcién (C):

6% </1'5 Millones = 90.000. Para Reservas: 100.750 — 90.000 = 10.750.

Si el dividendo de afios anteriores fuera del 7 por 100:
Opcién (A):

7% s/2 Millones = 140.000; no se puede mantener este dividendo.
Opcién (B):

7% & 1 Millén = 70.000. Para Reservas: 71.500 — 70.000 = 1.500.
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ol
Opcion (C):

7% ¢ 1'5 Millones = 105.000; no se puede mantener este dividendo.

Los diferentes resultados obtenidos, de acuerdo con la politica de dividendos que
laEmpresa deseamantener, se ponen de manifiesto en lastres alternativas que hemos
expuesto.

Del estudio de estas alternativas: Dividendo: 5 por 100; 6 por 100; 7 por 100, queda
claro que €l Director Financiero hade saber y poder conjugar simultdneamente las
diferentes opciones de que dispone en la captacion de nuevos recursos para la
Empresa, teniendo en cuenta que el mantenimiento de larentabilidad para el accio-
nista puede entrar en colisién con laautofinanciacion dela Empresa. Ambos aspec-
tos -Rentabilidad accionista, Autofinanciacién- son dosinstrumentos al servicio de
la politica financiera de todo Director Financiero empresarial.

3. Rentabilidad de los fondos propios. (Efecto apalancamiento).

Otraformade andlizar €l AF es através de su efecto sobre |a Rentabilidad financiera.

Nos referimos al tanto por ciento o unitario en que la rentabilidad financiera resulta aumen-
tada o disminuida como consecuencia de la financiacién agjena.

Larentabilidad delos Fondos Propios seramayor o menor que larentabilidad del Activo segiin
que larentabilidad del Activo seamayor o menor que el coste de los recursos de terceros.

Laférmulaeslasiguiente:

FA
R; = Ry + (Ry—Ry) ———
FP

Efecto apalancamiento

De donde:

Beneficios después impuestos
Ry = = Rentabilidad Fondos Propios
Fondos propios (estado medio)
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RZ =
Fondos propios (em) + Fondos ajenos (em)
Gastos financieros (1 — Impuesto sobre Sociedades)
R3 =
Fondos ajenos (em)

FA = FondosAjenos.
FP = Fondos Propios.
CONCLUSIONES:
R; > Ry

superior alo que serias la Empresa no estuviera endeudada.
R; < Ry ElI AF esnegativo. El coste de FA restarentabilidad alos FP.
Ry = Ry Situacion indiferente.
Rz > R, Losactivosno son capaces de pagar su financiacion. A mayor financiacion gjena,

Beneficio después Impuestos +

+ Gastos financiacion (1 — Impuesto Sociedades)

mayores pérdidas.

= Rentabilidad fondos totales
0 Rentabilidad media empresa

= Coste financiero recursos
ajenos

{ 5 Ejemplo:

(Tomado de «Andlisis Estados Financieros», de FRANCISCO ESTEO).

EMPRESAS

CONCEPTOS 1() 2(+) 30 46
Capital ..o 1.000 500 1.000 500
Deudas (Coste: 20%0) ....ccoovvveevvrennns 100 600 100 600
Pasivo gratuito .......c.cceeeevvereeeecrennns 200 200 200 200
SUMA PASIVO v 1.300 1.300 1.300 1.300
VENEAS ..ot 2.000 2.000 1.500 1.500
Costesvariables ........ccoevvevveeeeennns 1.200 1.200 900 900
(0151 {1 oS3 500 500 500 500
Beneficio antes de intereses ............ 300 300 100 100
Intereses (20% s/Deuda) ................. 20 120 20 120

ol
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EMPRESAS
CONCEPTOS

1(+)

2(+)

3()

4(-)

Beneficio antes de impuestos ..........
Impuesto sobre Sociedades (30%) ..

BenefiCio NEtO ......ceevveeeeeeceeieres

Dividendo (10%0) ......coceeererveeeiirennas
Beneficio retenido: Beneficio Neto —
— Dividendo ........ccoeevevieiieeieee,

R;: Rentabilidad capital .................
R,: Rentabilidad media negocio ....
R3: Coste neto préstamo ................

Efecto Apalancamiento ...................

280

180

80
24

(20)
6

196

126

56

(14

100

96

19'6%
19'09%
14%

0'509

50

76

252%
19'09%
14%

6'11%

56

5'6%
6'36%
14%

(076%)

(14)

(28%)
6'36%
14%

(917)

CALcuLos:

196/1.000 = 19'6%

=
0 0 D0
W NP
I

19'09 + (19'09-14) x 100/1.
[ -

[196 + 20 (1-0'30)]/1.100 = 19'09%
20 (1-0'30)/100 = 14%

000 = 19'6%

P

-

0509
126/500 = 252%

N
0 0 0
w N P
oo

19'09 + (19'09-14) x 600/500 = 252
ey —t

6'11
56/1.000 = 5'6%

w
0 0 D0
W NP
nouon

[56 + 20 (1—030)]/1.100 = 636%
20 (1-0'30)/100 = 14%

6'36 + (6'36—14) x 100/1.000 = 5'6
| - -

-0'76
-14/500 = -2'8%

»
0 0 0
W N P
nonon

636 + (636—14) x 600/500 = -2'8
- =

.

-9'168

[126 + 120 (1-0'30)]/1.100 = 1909%
20 (1-0'30)/600 = 14%

[-14 + 120 (1-0'30)]/1.100 = 6'36%
120 (1 - 0'30)/600 = 14%

vl
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CONCLUSIONES:

1.2 Comparamos Empresas 1 con 2, cuyo Efecto Apalancamiento es positivo, y la
Empresa 3 con la 4, cuyo Efecto Apaancamiento es negativo.

a) Rjdela2 > R,delal: 252 > 196.

LosR; y R, de ambas son iguales.

R, > R3: 1909 > 14.

El endeudamiento potencia Ry, porque 252 > 19'6.

El Efecto Apalancamiento lo demuestra: pasade 0509 enlala6'llenla?2.
b) Cuando R, < Rs, esnegativo, perjudicaaR.

El Efecto Apalancamiento es, entonces, negativo.

22 El Efecto Apalancamiento afecta ala Rentabilidad media (R,), aumentandola
o disminuyéndolaen su comparacion con la Rentabilidad delos Recursos Propios
(Ry).

3.2 El Efecto Apalancamiento hos muestralaincidencia del Coste de los Recursos
Ajenos (R3) sobre la Rentabilidad media del negocio (Ry).

(Este método de andlisises utilizado por € profesor y director del IESE, don RAFAEL
TERMES).

4, Efecto Apalancamiento segun la Central de Balances del Banco de Espafia.

Una variante de la formula o método de andlisis anterior es la utilizada por la Central de
Balances del Banco de Espafia, que esla siguiente:

R=r+ (r-i)
100 - d

De donde:

Py
1

Rentabilidad de Recursos Propios ANTES de impuestos.

ﬁ
1

Rentabilidad del Activo ANTES de intereses e impuestos.

Coste de recursos de terceros.

d = % dedeudasobre TOTAL PASIVO deterceros.
(r—i) d/100 — d esel EFECTOAPALANCAMIENTO (EA)
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A continuacién ponemos la evolucion del Apalancamiento Financiero del quinquenio 1988/92,

en base a datos obtenidos por la Central de Balances:

1988 1989 1990 1991 1992
L ettt e 12'49 13'14 1139 1003 6'72
I ettt e e 12'41 13'12 14'08 1333 12'38
O o 46'31 4391 4323 4456 | 47'69
EA s 007 001 (2'05) (265) | (5'16)
R s 12'56 1315 934 738 156
Desp. iIMPUESIOS .....ccveveeeerieerieeeese e 816 855 6'07 4'80 101

Seguidamente, transcribimos el comentario que el citado profesor TERMES realiz6 alavista
y andlisis de los datos de este cuadro: «La evolucion descendente del AF se traduce en rentabilidad
paralos Fondos Propios muy por debajo de los tipos de interés de los titulos de deuda, 1o que signi-
ficael desaliento de los empresarios ante lafalta de adecuada compensacion alos esfuerzosy ries-
gos que la actividad empresarial comporta, frente ala tranquilidad y seguridad inherente ala mera

adquisicién de activos financieros».

VII1. APALANCAMIENTO COMBINADO O TOTAL O DE GE5TION (AT)

Se entiende por Apalancamiento combinado o total -AT- la conjuncién del Apalancamiento

Operativo (AO) y e Financiero (AF).

Su formulaviene dadapor: AT = AO x AF.

En base alos datos o férmul as utilizadas en cada caso, tendremos:

A BAIT \Y,

AV BAIT

- 186 -
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ABAIT \Y, BAIT ABN \Y, A BN
AO = X X X = X
AV BAIT BN ABAIT AV BN
obiensi:
BN =n((p-cv) —CF -1 -T
ABN = An (p—cv) - CF -1 -T
sustituyendo:
\% An(p-cv) —CF -1 -T
AT = X
AV np-cv) —CF—-1-T

Explicacion delas siglas:

BAIT = Beneficios antes de intereses e impuestos.
BN = Beneficios después de intereses e impuestos.
\% = Ventas.

n = Ndmero unidades vendidas.

p = Precio ventaunitario.

cv = Coste variable unitario.

CF = CostesFijostotales.

I = Interesestotales.

T = Impuestostotales.

Lainterpretacion del AT es. € cociente entre la variacion en el beneficio des-
pués de intereses e impuestos y la variacion en las ventas.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 159 - 187 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Alberto Rodriguez-Vilarifio
IX. CRECIMIENTO SOSTENIBLE

El crecimiento sostenible, o seala capacidad que tiene la Empresa de un mayor volumen de
ventas, esta en funcion de las siguientes situaciones:

a) QuelaDireccién de la Empresa decida aumentar, disminuir o mantener su cuota de mer-
cado, como opciones a decidir.

b) Que lasituacién del sector permita las opciones citadas.

c) Queel entorno macroecondmico seaigualmente favorable parafacilitar la politica econo-
mico-financiera mas favorable ala Empresa.

L as opciones anteriores quedaran enmarcadas dentro de los objetivos de la Empresa, y a tal
fin estos objetivos generaran unas necesidades de fondos, propios o gjenos, para poder financiar las
nuevas inversiones.

Una vez definidos los objetivos, la tasa de crecimiento sostenible vendra estratégicamente
determinada por |os siguientes factores:

a) Mantenimiento de su cuota de mercado, que significa que sus ventas crezcan a ritmo de
la demanda del mercado.

b) Consecuencia de lo anterior es que el Fondo de Maniobra de la Empresa: Almacenes,
Producciony Clientes, se verdincrementado, por o menos alargo plazo, en proporcion a
aumento de ventas.

¢) Dichos incrementos representaran aumentos de inmovilizaciones del Circulantey, en su
caso, posiblemente de Activos Fijos.

d) Elincremento del Activo quedarareflejado igualmente, con un incremento de Pasivo, que
podra ser bien con recursos propios o bien con recursos genos, tanto a largo como corto
plazo, o 1o que es o mismo, su capacidad de endeudamiento.

Con dicho planteamiento, veamos seguidamente | as diversas soluciones que hasta el presen-
te han sido analizadas.

a) El profesor CUERVO GARCIA, en su libro «Andlisis y Planificacion Financiera de la
Empresa», calculalatasadel crecimiento sostenible, através de estaformula:
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BN,_,/V (1-Div./BN,) (1+ FA/FP)

g =
AN — BN;_/V (1-Div./BNy) (1+ FA/FP)

De donde:
BN;., = Beneficionetoaiiot-I.
\% = Ventas.
Div. = Dividendos.
A = Activo.
BN; = Beneficioneto afiot.
FA = Fondos ajenos.
FP = Fondos propios.

Sefialando que: «latasa de crecimiento financieramente sostenibl e se puede calcular segin
estimaciones de margen de ventas, coeficientes de retencion de beneficios (o su comple-
mentario pay out) y tasa de endeudamiento.

El profesor CUERV O, citando a SALLENAVE, indica: «La condicion de un crecimiento
equilibrado reside en laigualdad de las tasas de crecimiento de la demanda, de lacifrade
ventas, del activo y de los fondos propios. Esta mdltiple igualdad es raramente alcanzada
de formainstantanea, sino por gustes sucesivos en periodos largos».

Dicho profesor CUERV O calcula, a su vez, latasa de crecimiento sin recurrir a nueva
financiacién externay aplicalaférmula

BN,_/V (1-Div./BN,)

(AIV —FI V) = BN,_,/V (1-Div. BNy

que, |6gicamente, es una variante de la anterior.

El Unico factor nuevo introducido en estaformulaes FI, que denomina «Financiacion indu-
cida» y serefiere a créditos comerciaesy otros de ventas, por gjemplo, créditos fiscales.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 159 -189 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



APALANCAMIENTO Alberto Rodriguez-Vilarifio

b) El profesor ORIOL AMAT, en su libro «Andlisis de Estados Financieros: Fundamento y
aplicaciones», llega, practicamente, a una férmula muy similar; y con denominacion:
Capacidad de crecimiento: C.C., que eslasiguiente:

M (1-D) x E

R-M (1-D) x E

De donde:

M = Beneficio/Ventas.

D = Dividendos/Beneficio neto.
E = Activo/Capitales Propios.
R = VentasActivo.

¢) Los profesores: BALLARIN, ROSANAS y GRANDES, en el libro «Sistemas de
Planificacion y Control», partiendo inicialmente de la formula de la Empresa Dupont, a
través de varios desarrollos llegan ala siguiente final:

Beneficios Beneficio Ventas Activos Beneficio

retenidos neto retenido

g= = X X X
Recursos . Recursos Beneficio
. Ventas Activos .
propios propios neto

Margen I nteng dad Apalancamiento !DC.)I ltica

capital dividendo
- ~ > > —d
Condiciones operativas Paliticas financieras

Para dichos autores |os determinantes bésicos del crecimiento sostenible son:

a) Mejora de margenes a través de mayores precios, menores costes 0 ambas cosas a la
Vez.

b") Utilizacién de los activos productivos de manera mas eficiente, reduciendo inversion
necesaria para apoyar un nivel dado de operaciones.
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¢') Financiarse con dinero deterceros, que lleva aparejado un coste inferior alarentabili-
dad de sus activos empresariales.

d) Lacifrade beneficios retenidos es mas rel evante que | os beneficios netos totales.

€') Latasade crecimiento delos recursos propios: «g», y, atravésdeella, el nivel de ope-
raciones, depende de larentabilidad de la politica de retencion de beneficios en el nego-
cio, segun laférmula

Beneficio neto Beneficio retenido
g = X
Recursos propios Beneficio neto

gue, por aproximaciones sucesivas, llevaalaférmulaya expuesta.

Lailustracion del «potencia de autofinanciacién con apalancamiento», segin gemplo
redondeado de la obra citada, es:

1. BenefiCio NELO ...oveeiiiecieere e 28
2. Amortizacionesy otros gastos que no suponen utilizacion de fondos .... 26
3. FONAOS JENEIAO0S ......oiveiiiiieie ettt e 54
4. DIVIAENADS ....oviniiiiiiieiereete ettt s b e s seebe e (14
5. Autofinanciacion [IQUIda .........cceeeerereeceeece e 40
6. Beneficiosretenidos(1-4) = 14

7. Aumento deuda que es posible sostener con el aumento de beneficios re-

tenidos y la misma politica de endeudamiento: 93% /14 ..........ccoceeueee. 13
(De cada 100 ptas. que retiene puede anadir 93 ptas. a su deuda).

8. Generacién Fondos con ApalanCcamiento ........ccceeevvvereveveseseneeeeene 53
d) Por ultimo, se citael método Para através de laformula

Ventas B.A.Int./Imp. Activos B.A.Impt. Beneficio neto
R = X X X X
Activo Ventas Cap. Prop. B.A.Int./Imp. B.A.Imp.
W

Rentabilidad = Rotacion x Margen x Apalancamiento financiero x Efectofiscal finan-
ciero.
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