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1. Vinculo con las decisiones estratégicas

Para el saber profesional méas usual el leverage o apalancamiento es la posibilidad o el grado
de endeudamiento que tiene una empresa. De hecho decimos habitualmente que una empresa
apalancada es una empresa endeudada o también que una compra con apalancamiento es una
compra en la que se toma deuda para poder llevarla a cabo.

Sin perjuicio, de que lo precedente no es incorrecto, debemos precisar mejor la terminologia
y los usos que tiene el leverage, al ser medios empleados para evaluar una estrategia de inver-
sion como de financiacion. Asi es que el leverage o efecto palanca es un indicador financiero
que mide el grado de rentabilidad como también de riesgo por otro, considerando variaciones -
en mas o en menos- de las principales plataformas e infraestructuras de la empresa sobre la que
se hace pivot.

Si el anélisis se efectua sobre la deuda de una empresa, de manera de relacionar los cocientes
de rentabilidad — costos financieros a distintos niveles de endeudamiento, estaremos en presen-
cia del llamado efecto palanca financiero o leverage financiero. Si el analisis se realiza sobre la
infraestructura de inversion en relacion a la rentabilidad operativa nos referiremos al efecto pa-
lanca operativo o leverage operativo. Del andlisis conjunto se desprendera un tercer tipo de efec-
to palanca denominado combinado.

El leverage operativo nos indicara la posibilidad de cuanto méas ganar en los negocios si se
incrementa la capacidad de produccion y las ventas de los productos. Para incrementar la renta-
bilidad operativa en contextos dénde no es posible aumentar los precios de venta, debe producir-
se un ahorro de costos que se verifica cuando se absorben mas costos fijos al aumentar los nive-
les de ventas. Evidentemente, luego de efectuar los analisis de costo —utilidad — volumen y de
punto de equilibrio, la empresa evaluara qué estrategia de inversion maximiza el valor de la or-
ganizacion teniendo en cuenta en esta medicion las diferentes mezclas de activos corrientes y no
corrientes posibles. La estrategia de inversion elegida esta en relacion con el valor de la empresa
pretendido y éste con la rentabilidad operativa. Sin embargo el hacer las inversiones en infraes-
tructura para producir mas, no garantiza que efectivamente se venda mas. Si este fuera el caso,
entonces, la rentabilidad operativa pretendida serd una utopia. En correspondencia a la rentabili-
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dad pretendida, habra que estudiar el riesgo operativo 0 de negocio que se genera a partir de la
posibilidad de realizar las inversiones para producir mas eficientemente pero ante el peligro de
no vender lo producido en las cifras deseadas.

El leverage financiero, también nos indicaré la conveniencia de tomar fondos a terceros a un
costo Ki para aplicarlos a un negocio que se estima rendira mas. También podremos pensar en
una estrategia de financiacion optima que apunte a que la empresa logre el minimo costo de ca-
pital total. En la medida que la rentabilidad operativa supere el costo de los préstamos, conven-
dria tomar deuda, sin embargo también debemos pensar, que la deuda tomada tiene un costo que
debe satisfacerse con prescindencia de la ganancia del negocio, esto es, existe el riesgo de tomar
deuda y de tener que abonarla con sus intereses, aln cuando las inversiones hayan arrojado me-
nor rendimiento o incluso pérdidas.

Como vemos los efectos palanca son elementos que indican —segun el caso- una oportunidad
para incrementar la infraestructura o el endeudamiento con la pretension de mejorar la rentabili-
dad de la inversién y de los accionistas, pero también son una medida de los riesgos de inversién
y de financiacion que asume una empresa.

Nos interesa estudiar el efecto palanca operativo en relacion a las estrategias de produccién
de la compaifiia, ya que en la fundamentacién y formulacion de éstas debe necesariamente apli-
carse este indicador. Siendo el objetivo maximizar el valor de la inversion (activos, bienes, ne-
gocios, recursos aplicados), podria considerarse que la relacién: Activos Corrientes sobre Acti-
vos No Corrientes sea un indicador eficaz para elegir la estrategia corporativa y, a partir de ella,
las demas estrategias, de precios, costos, productos, etc. Esta relacion representara la variable
operativa que explicard que a un valor de relacion determinado -sobre la base de una estrategia
disefiada- se maximice el valor de la decision de inversion.

aqui se maximiza
la estrategia de

Valor Inversién @ inversion

Activo Corrientes /
Activo No Corrients

Desde un punto de vista econémico, sabemos que el incremento de la capacidad operativa
tiene limites dados a partir de los ciclos del mercado y de los productos (si efectuamos un anali-
sis por linea). A medida que la demanda se va satisfaciendo, con una mayor oferta de bienes es
dable que se modifiquen las condiciones iniciales en precios provocandose un descenso. Vender
mas implica mas ingresos con economias de escala, pero hasta un punto, a partir del cual los
costos unitarios comienzan a ser mayores y los precios de venta menores. Es lo que se conoce
como la ley de rendimientos marginales decrecientes. Debemos ser conscientes de estos y de
nuestros limites.

Por el lado de la financiacion, ocurre algo parecido. En la medida que el costo de los présta-
mos sea inferior a la rentabilidad de la inversion pareceria conveniente continuar endeudandose.
Si el objetivo es minimizar el valor de la financiacion (pasivos ajenos o propios), la relacién
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Pasivos Ajenos sobre Patrimonio Neto, podra ser el indicador operativo en el cual en uno de sus
valores se logre minimizar el costo de la financiacion.

Costo Financiacion

@ aqui se minimiza

la estrategia de
financiacion

Pasivo ajenos /
Patrimonio Neto

Pero aqui también hay un limite, dado que el costo de la deuda ira creciendo a medida que se
incremente el nivel de deuda —teoria tradicional-, ya que el riesgo por insolvencia de la empresa
es mayor en este caso. Incluso podra existir la imposibilidad de seguir tomando préstamos. En
este caso, también debemos analizar los posibles resultados que pueden acontecer en materia de
financiacion, siendo nuevamente reflexivos en la enunciacion y ejecucion de las estrategias.

Qué decir, si los decisores de la empresa deben considerar un mayor incremento de inversion
e infraestructura financiando éste con mayor endeudamiento. En materia de riesgos y previo
andlisis puntual de montos, plazos, importancia de la operacion frente al resto de negocios y
deudas, en materia de riesgos podriamos estar frente a un coctel explosivo, en el cual se pueden
sentir los efectos negativos de los rendimientos marginales decrecientes por un lado y del riesgo
financiero por otro.

En resumen, el objetivo de la empresa es crear valor para sus accionistas. Esto se logra
maximizando el valor del patrimonio neto, debiéndose observar el largo plazo -alcance de la
Vision- junto a la continuidad de la Organizacion y la viabilidad de los negocios. Para cumplir
con este cometido, las finanzas, se ocuparan de utilizar -de la forma mas adecuada posible-, los
recursos financieros, que como sabemos no son ilimitados, bajo un contexto de incertidumbre
para satisfacer de esta manera, la consigna de creacion de valor econdmico y social -a fin de
que sea también sustentable y perdurable-. En toda esta busqueda la aplicacion de los indica-
dores leverage estan en estrecha relacion con las decisiones estrategicas de las empresas.

Se podria definir que el Leverage es el uso de la misma cantidad de dinero para capturar una
posicién més grande o también como el mantenimiento de una posicion del mismo tamafio pero
gastando menos dinero para conseguirlo.

2. Introduccidn a los efectos palanca o leverages

La fisica nos acerca la nocion de palanca refiriéndose a la potenciacion que de una variable
ejerce la accion de otra variable relacionada con ella. Comenzaremos entonces, por definir el
concepto del apalancamiento desde el punto de vista de la organizacion. EIl leverage 6 efecto
palanca parte de la idea central de que los resultados finales de una compafiia se dan en funcion
de dos grandes variables, la estructura de costos y la estructura financiera. Se exterioriza tanto
en el nivel operativo (leverage operativo) como el efecto que ejercen los costos fijos sobre el
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resultado operativo, y a nivel financiero (leverage financiero) como el efecto que tiene el uso del
capital ajeno sobre rentabilidad del capital propio.

2.1 Leverage Operativo (LO) — Efecto Palanca Operativo (EPO)

El leverage operativo es un indicador que muestra coémo evolucionan las ganancias antes de
impuestos y de intereses (EBIT o GAII) ante los cambios en las ventas. Debe observarse que en
este analisis no se incluyen los intereses de devengados por deudas ni los impuestos sobre la
renta.

El indice surge del cociente entre el neto de las ventas menos el costo variable total, dividido
el neto entre las ventas menos costos variables y fijos.

El impacto que el efecto leverage operativo tiene sobre la empresa, dependera de la propor-
cion de costos operativos fijos en relacion con los variables. Las compafiias con leverage opera-
tivo mas alto, utilizan mas activos fijos en su actividad diaria. En este grupo encontramos, prin-
cipalmente industrias manufactureras y tecnoldgicas. En contraste con las empresas, por ejem-
plo, de retail, donde la proporcion de activos fijos es mas baja en relacion al total de costos aso-
ciados a la venta.

Como mencionamos en el punto anterior, por un lado a medida que aumenta el nivel de ven-
tas, sin necesidad de incrementar sus costos fijos, los margenes de ganancia se expanden y cre-
cen mas rapido que las ventas y por otro lado la empresa es mas vulnerable a bruscos cambios
econdmicos o a fluctuaciones en los ciclos del negocio. Por este motivo, antes de la aplicacion
de los indicadores bajo analisis, es necesario conocer el punto de equilibrio de la empresa o de
las lineas de producto (break even point), para de esta forma, determinar niveles de produccién
con sus beneficios asociados y sus relaciones con la estructura de costos y el volumen de pro-
duccion. El uso de este modelo permitira: a) conocer la cantidad de producto que debe ser ven-
dida para cubrir todos los costos de explotacion, sin tener en cuenta los costos financieros, y b)
calcular la utilidad antes de intereses e impuestos, que se obtendran para diferentes niveles de
produccion.

Las compafiias con elevado apalancamiento operativo tienen, por lo general una gran volati-
lidad en sus ganancias operativas, con su correlato en el precio de sus acciones. El leverage ope-
rativo nos dice sobre el perfil de riesgo de una compafiia y nos permite analizar los resultados
alternativos de las estrategias corporativas.

Mediante un sencillo ejemplo se intenta demostrar el efecto del apalancamiento operativo, en
la estructura de costos de una compaiiia, correspondiendo analizar las variaciones ante los cam-
bios en el nivel de actividad. La empresa A ha disefiado una estrategia agresiva en tanto que B
es mas conservadora.

Situacion esperada Muy mala mala regular buena  Muy buena
CANTIDAD VENDIDA 1500 2000 2500 3000 3500
VENTAS  (120$/u) $ 180.000 $  240.000 $ 300.000 $ 360.000 $ 420.000
COSTO FIJO 100000 100000 100000 100000 100000

A COSTO VARIABLE (80 $/u) $ 120000 $  160.000 $ 200.000 $ 240.000 $ 280.000
BENEFICIO $  -40.000 $§ -20.000 $ - $ 20.000 $ 40.000
VENTAS  (100$/u) $ 150000 $ 200.000 $ 250.000 $ 300.000 $ 350.000
COSTO FIJO 50000 50000 50000 50000 50000

B COSTO VARIABLE (80 $/u) $ 120000 $  160.000 $ 200.000 $ 240.000 $ 280.000
BENEFICIO $ 20000 $§  -10.000 $ - $ 10000 $ 20.000
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En este grafico puede visualizarse la variacion que se produce en los beneficios ante los
cambios en las ventas en un caso de una empresa con bajo apalancamiento y otra con alto apa-
lancamiento operativo. La empresa "A" se encuentra mas apalancada, por una mayor incidencia
de costos fijos, lo cual se refleja en una mayor pendiente, lo que permite la mayor volatilidad en
sus resultados frente a cambios en el nivel de actividad.

2.2 Leverage Financiero (LF) — Efecto Palanca Financiero (EPF)

El leverage financiero es un indicador que muestra el efecto que tiene la utilizacién del capi-
tal ajeno sobre la rentabilidad del capital propio. El indice surge del cociente entre el neto de las
ventas menos los costos variables y fijos (EBIT o GAII), dividido el neto entre las ventas menos
costos variables, costos fijos e intereses (EBIT — intereses).

Otra alternativa es considerar al leverage financiero como un indicador que determina la va-
riacién en las ganancias netas por accion respecto a un cambio en las ganancias antes de impues-
tos e intereses. Esto es, el cociente entre la variacion de las ganancias por accion y la variacion
en las ganancias antes de impuestos e intereses.

El apalancamiento financiero puede ser clasificado como:

e POSITIVO: Cuando la obtencion de fondos proveniente de préstamos es productiva,
es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa,
es mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

e NEGATIVO: Cuando la obtencion de fondos provenientes de préstamos es improduc-
tiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la em-
presa, es menor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los prés-
tamos.

e NEUTRO: Cuando la obtencion de fondos provenientes de préstamos llega al punto
de indiferencia, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los acti-
vos de la empresa, es igual a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en
los préstamos
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En el siguiente ejemplo mostramos como aumenta la variabilidad de los resultados segln la
empresa esté financiada con deuda o con recursos propios.

Estructura de financiamiento Alternativa A Alternativa B
Deuda 50.000 0
Recursos propios 50.000 100.000
Activos 100.000 100.000

Situacion esperada Muy mala mala regular buena  Muy buena

EBIT -15000 -5000 20000 40000 60000
EBIT -15000 -5000 20000 40000 60000
INTERESES 5000 5000 5000 5000 5000

A [EBT $ -20.000 $§ -10.000 $ 15000 $ 35000 $ 55.000
UT NETA $  -13.000 $ 6500 $ 9750 $§ 22750 $ 35.750
ROE $ 0,26 $ 013 $ 020 $ 046 $ 072
EBIT -15000 -5000 20000 40000 60000
INTERESES 0 0 0 0 0

B |EBT $  -15.000 $ -5.000 $ 20.000 $§ 40000 $ 60.000
UT NETA $ 0.750 $ 3250 § 13000 $ 26.000 $ 39.000
ROE $ 0,10 $ -0,03 $ 013 § 026 $ 039
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En este caso la empresa A tiene una mayor variabilidad frente a cambios de escenarios, lo
que se debe a la incidencia de los cargos financieros de su estructura de resultados. El punto de
interseccion entre ambas rectas se o denomina cominmente punto muerto para el accionista y
es donde resulta indiferente financiarse con recursos propios o de terceros.
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2.3 Leverage Combinado (LC) — Efecto Palanca Combinado (EPC)

El producto de los dos indices antes descriptos, se conoce como leverage combinado, el cual
se puede definir como el porcentaje de variacion en el EBIT (o GAII) ante una variacion porcen-
tual unitaria de las ventas. Surge del cociente entre las ventas menos el costo variable total, so-
bre el EBIT menos los intereses.

El leverage total implicard que al modificarse el volumen de ventas, se alterara el beneficio
econdmico, lo que a su vez provoca una variacion del beneficio financiero.

Si tomamos la alternativa de mayor apalancamiento operativo y financiero de los ejemplos ante-
riores y los volcamos en un Estado de Resultados podremos ver cémo la incidencia de cambios
en las ventas tiene un efecto multiplicativo en empresas altamente apalancadas.

El grafico muestra claramente como se potencia el apalancamiento, convirtiendo a los resul-
tados en fuertemente volatiles ante cambios.

Situacion esperada Muy mala mala regular buena Muy buena
CANTIDAD VENDIDA 1500 2000 2500 3000 3500
VENTAS  (120$/u) $ 180000 $ 240000 $ 300.000 $ 360.000 $  420.000
COSTO FlJIO 100000 100000 100000 100000 100000
COSTO VARIABLE (80 $/u) $ 120000 $ 160000 $ 200.000 $ 240.000 $  280.000
EBIT $ 40000 § -20.000 $ - $§ 20000 §  40.000
| Apalancamiento operativo -1,50 -4,00 - 6,00 3,50
INTERESES 5000 5000 5000 5000 5000
EBT $ -45.000,00 $ -25.000,00 $ -5.000,00 $ 15.000,00 $ 35.000,00
Apalancamiento financiero 0,13 0,25 - 0,25 0,13
Apalancamiento total 0,19 1007 - 1,50 0,44
UT NETA $ -45.000,00 $ -25.000,00 $ -5.000,00 $ 9.750,00 $ 22.750,00
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3. Célculo de los efectos palanca
3.1 Efecto palanca operativo (EPO)
El efecto palanca operativo se calcula:

Variacion ganancia antes de intereses e impuesto (EBIT o GAIl)

EPO = .
Variacion de ventas

Siendo:
Incremento ganancia operativa por ventas adicionales

Variacién GAIl = -
Ganancia antes del aumento de ventas

Incremento de ventas

Variacion Ventas =
Ventas antes del aumento

Mateméticamente el indice es:
epo — _ Q-cv)

Q(p—-cv)-CF
Donde:
Q: cantidades vendidas
p: precio de venta

cv:  costo variable unitario
CF: costos fijos totales
Si tuvieramos Q = 1.000 unidades; p = 20 $/un; cv = 15 $/un; CF = $ 1.700, entonces el

1000 (20 - 15)
1000 (20 —15) —1700

= 1515

De esta manera, tener un EPO de 1,515 significa que un crecimiento en las ventas del 100%
conlleva a un incremento de la GAII del 151,5%. EI EPO vendria a representar un coeficiente de
elasticidad, es decir, como reaccionan las GAIIl ante una variacion en las ventas. En este caso se
trata de un crecimiento del volumen de ventas, pero si hubiese decrecido en el mismo porcenta-
je, el impacto en las ganancias habria sido también del 151,5% pero en sentido inverso.

El EPO es vélido para un nivel de ventas establecido. Si las ventas, fuesen de 2000 unida-
des el indicador seria de:

2000 (20 —15)

= 1,205
2000 (20 —-15) —-1700

El EPO tiene relacién con la estructura de costos. La estructura de costos es:
Costos Variables (1.000 x 15): 15.000
Costos Fijos: 1.700
Costos totales: 16.700

Con esta estructura el EPO es de 1,515.
Si la estructura de costos fuese la siguiente:
Costos Variables (1.000 x 13): 13.000
Costos Fijos: 3.700
Costos Totales: 16.700

el EPO queda de la siguiente manera:
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1000 (20-13)
1000 (20 —13) — 3700

2121

Por consiguiente arribamos a la conclusion de que cuanto mayor es la proporcién de los cos-
tos fijos en los costos totales, el EPO es mayor.

Si la empresa tiene varios productos la expresion para calcular el EPO se generalizaria de la
siguiente manera:

Ventas netas — Costo variable total
EPO =

Ventas netas — Costo variable total — Costos Fijos

Lo que es igual a:

Contribucion marginal
EPO =

Utilidad operativa

Como dijimos, un EPO alto significa una mayor variabilidad de las GAIl ante los cambios
en las ventas, lo que implica un mayor riesgo de negocio.
Graficamente
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El apalancamiento operativo es el grado en el que una empresa 0 un proyecto estan compro-
metidos por los costos fijos de produccion. Una empresa que tenga un bajo nivel de apalanca-
miento operativo tendra un bajo nivel de costos fijos en comparacion con otra que tenga un alto
grado de apalancamiento operativo. Los proyectos que tienen una inversion relativamente fuerte
en planta y equipo muestran un grado relativamente alto. Estos proyectos hacen un uso intensivo
del capital.

El apalancamiento operativo tiene importantes implicancias sobre la valuacion de proyectos,
porque los costos fijos actuan como una palanca en el sentido de que un pequefio cambio por-
centual en los ingresos operativos pueden amplificarse y convertirse en un gran cambio porcen-
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tual en el flujo efectivo de las operaciones y en el valor presente neto. Influye en la preparacion
de los flujos de fondos para el analisis de proyectos, porque en las primeras etapas del mismo se
reconocera un mayor gasto en inversion en activos fijos arrojando en los primeros afios un resul-
tado negativo para luego ir absorbiendo (de verificarse) los costos fijos, resultando un beneficio
para el proyecto en su totalidad. Mientras mas alto sea el grado de apalancamiento operativo,
mayor sera el peligro potencial derivado del riesgo de los pronosticos. La razén es que la exis-
tencia de errores relativamente pequefios en el volumen de ventas pronosticado puede amplifi-
carse demasiado y ocasionar graves errores en las proyecciones de flujo de efectivo.

Una forma entonces de hacer frente a proyectos altamente inciertos es mantener el grado de
apalancamiento operativo al nivel mas bajo posible. Por lo general, este mecanismo logra man-
tener el punto de equilibrio a su nivel minimo.

El apalancamiento operativo también puede expresarse como el porcentaje de variacion del
flujo efectivo de las operaciones ante una determinada variacién del nimero de unidades vendi-
das.

3 AGAIl/ GAII
A Unidades ventas / Ventas

De esta manera, el AO muestra la sensibilidad de la utilidad operativa ante variaciones en las
ventas. El limite viene dado por la capacidad que tenga nuestra estructura de costos fijos para
absorber los aumentos de dichas ventas.

Puede ocurrir que en un determinado periodo, el beneficio de explotacion crezca mas o me-
nos, que proporcionalmente que lo que lo hacen las ventas. Entonces la razon de apalancamiento
operativo puede ser mayor, igual o menor que la unidad.

AO>1 6 AO<L1

Si las operaciones de la empresa, se desarrollan a escala en forma favorable, el grado de apa-
lancamiento operativo, para cada nivel de ventas més alto, ird descendiendo. Cuanto mayor sea
el nivel de ventas, mas pequefio sera el grado de apalancamiento operativo. Esto se puede obser-
var en el siguiente gréfico:

Leverage
operativo

[
»

Unidades

El rendimiento marginal del leverage operativo es decreciente y su explicacion radica en la
ya mencionada ley de rendimientos marginales decrecientes. EI LO se aproxima mas a 1 cuanto
mayor sea el volumen de unidades vendidas (en sentido positivo o negativo). A medida que au-
mentan las ventas, los costos fijos se distribuyen en una mayor cantidad de unidades; y asi se
absorben mas costos fijos que conforman la estructura que apalanca el resultado operativo.

Lo precedente, es valido sobre todo, para los andlisis de corto plazo. En los de mediano y
largo plazo, podria existir un efecto inverso -trade-off entre costos fijos y variables- provocado
por el aumento de la capacidad de produccion de la planta.
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El Grado de Leverage Operativo (GAO) esta dado por el % de cambio de las GAII sobre el
% de variacion en las Ventas. Por eso, el GAO mostrara el efecto multiplicador que tienen las
ventas sobre las ganancias antes de impuestos e intereses. Esto es, si el GAO es, por ejemplo, 2
esto implica que por cada 1% que se incrementen las ventas, las ganancias antes de impuestos lo
haran en un 2%. El inconveniente es que lo mismo pasara si las ventas se reducen. Ante una
caida de, digamos, el 3,5% en las ventas las ganancias de la compafiia se reduciran en un 7%.

($/mes) 4
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Obviamente, si el GAO es 1 significa que las ganancias se moveran en forma proporcional a
las ventas y si es menor a la unidad lo haran proporcionalmente menos. Como puede observarse,
este indicador muestra la sensibilidad que presenta una empresa a cambios en sus ventas, lo que
implica, a la vez, que un mayor apalancamiento implica mayor volatilidad en los resultados.

Este ratio es sumamente Util dado que ayuda al técnico de la organizacion a determinar el
efecto que un nivel dado de Leverage Operativo tiene sobre las ganancias potenciales de la firma
y puede ayudar a determinar el nivel méas apropiado de Leverage Operativo para maximizar las
GAII de la compafiia. A medida que se incrementan las unidades vendidas, las compafiias con
altos costos fijos, luego de alcanzar el break-even point experimentan un incremento proporcio-
nalmente mayor de sus ganancias en comparacion con compafiias con altos costos variables. La
razon de esto es que los costos fijos ya fueron absorbidos, por lo que cada venta después del
break-even point se transfiere al ingreso operativo.

Entonces, cuando mayor es el nivel de ventas, mas pequefio sera el grado de Leverage Ope-
rativo. El problema radica en que cuanto mas alto es el grado de Leverage Operativo, mayor es
el peligro potencial de un error de prediccion, Vg. un prondstico de ventas sobreestimado que
impactara en el cash-flow. Por ello, al momento de realizar la evaluacion de un proyecto de in-
version el Administrador Financiero deberia tener en cuenta este punto, dado que una pequefia
desviacion sobre la proyeccion podria cambiar sustancialmente el cash-flow del proyecto y, con-
secuentemente, modificar la conclusion sobre la viabilidad del emprendimiento.

Adicionalmente, los administradores suelen tener la alternativa de tercerizar procesos de ma-
nera de ir variabilizando los costos fijos. En este caso, habria un menor efecto palanca lo que se
traduce como menor riesgo operativo. La temética del outsourcing excede la pretension de este
articulo dado que ademas hay otras consideraciones relevantes que deben ser estudiadas, aln
cuando el descenso del riesgo del negocio sea una de las principales motivaciones para llevarla a
cabo.

Conforme lo expuesto, es necesario planificar la produccion y utilizar el apalancamiento, es-
tableciendo la cantidad y el momento en que se van a fabricar los distintos productos conside-
rando la capacidad de planta e intentando mantener un nivel de competitividad adecuado. Tam-
bién se debe conocer la demanda, —sustentada en solidos estudios de mercado- para poder saber
si somos capaces de colocar la produccion apalancada. De nada habré servido alcanzar la meta
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de producir mas si luego no se verifica la venta de toda la esa produccion. En sintesis se trata de
adecuar la capacidad disponible a la funcién de la demanda funcionando de manera coordinada,
integrada y flexible.

3.2 Efecto palanca financiero (EPF)

El efecto palanca financiero es un indicador que determina la variacion de las ganancias ne-
tas por accion, que provendrian de un cambio en las ganancias antes de impuestos y de intereses.
Esta vinculado con el riesgo financiero de la empresa.

Variacion ganancia por accion
Variacion GAII

EPF =

Siendo:
Incremento ganancia por accion x Ventas adicionales

Variacion Ganancia por accion = - —
Ganancia por accion antes del aumento de ventas

Mateméticamente el indice es:

Q(p—cv)-CF
Q(p—cv)—CF-1

EPF =

Donde | representa el monto de intereses.

Continuando con el ejemplo anterior y suponiendo que los intereses ascienden a $ 3.000,
tendriamos:

1000 (20 —-15)-1700
1000 (20 —15) —1700 — 3000

La interpretacion del EPF seria que ante un cambio del 100% de las GAII, se produciria un
cambio de 1.100% en las ganancias por accion, lo que por supuesto merece algunas considera-
ciones:

e Supone que ni el monto de los intereses, ni el de los demas costos varian cuando se
modifica la ganancia antes de impuestos y de intereses.

e Un monto mayor de intereses hace aumentar, mientras existan resultados positivos, el
nivel del efecto palanca financiero.

e Para valores de ventas muy superiores al punto de equilibrio el EPF va decreciendo
hasta tender a un valor de uno cuando las cantidades vendidas son muy superiores al
punto de equilibrio.

Ejemplo

Rentabilidad s/Capital Propio
Rentabilidad s/Activos

0% Endeudamiento

50% Endeudamiento

16,5 12,4 2,25
30,0 22,5 22,5
41,5 31,1 39,8
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RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO
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8 20
=
=
©
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% Endeudamiento
10 4
5 4
50% Endeudamiento
0 T T
16,5 30 41,5
Rentabilidad s/Activos
0% Endeudamiento —— 50% Endeudamiento

Las empresas dentro de los limites impuestos por el mercado y las normativas legales, pue-
den elegir la estructura de capital deseada. Asi, ésta puede emitir algunos bonos y utilizar esos
ingresos para comprar acciones, aumentando la razén deuda/capital o por el contrario podria
también emitir nuevas acciones y con el producido, pagar parte de la deuda, reduciendo asi la
razén deuda/capital. Estas decisiones, estan influidas por la posibilidad de deduccion de los in-
tereses de deuda en las bases imponibles de los impuestos a la renta; en este caso, el costo de
capital ajeno estard disminuido por el ahorro fiscal. Por lo tanto, este impacto provoca que las
distintas organizaciones puedan tener estructuras de capital diferentes.

Es condicion que la empresa tenga un volumen de produccion por encima de su punto de
equilibrio, para obtener ganancias operativas. En el caso inverso estariamos financiando un ne-
gocio que arroja pérdidas, al que debe agregarse el pago de intereses por los préstamos tomados.
Para beneficiarnos con el EPF, la rentabilidad de los activos debe superar al costo de capital
total de la empresa. En contrario, si nuestra rentabilidad operativa no alcanza para cubrir el costo
de los pasivos, se irian restringiendo las GAIIl y se reducirian més que proporcionalmente las
utilidades por accion (UPA = ganancia por accion) a causa del mismo apalancamiento.

Si comparamos dos empresas de similares caracteristicas, con 10s mismos activos e ingresos,
en la que una de ellas mantiene una relacion deuda / capital de 1 (50% deuda y 50% capital pro-
pio) y la otra de 0 (100% financiada con capital propio), notariamos que la primera excederia el
valor de la segunda en el valor presente de la proteccion fiscal. En tal caso, podriamos concluir
erroneamente que la mejor estructura de capital seria aquella en la que la compafiia estuviese
100 % endeudada. Pero, a medida que la empresa aumenta su endeudamiento, aumenta también
el riesgo de quiebra por el aumento de la probabilidad de impago a sus acreedores. Este riesgo
es medido por el mercado y provoca el incremento del costo del capital ajeno (deudas) que im-
pacta también en el costo de capital promedio total de la compafia. Al aumentar este costo se
reduce el valor de la empresa. Adicionalmente, si aumenta el riesgo por insolvencia también es
probable que se incremente el rendimiento requerido por los accionistas, es decir el costo de
capital propio de la empresa, lo que también impacta incrementando el costo de capital total.
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El analisis y la eleccion de una estrategia financiera deben ser muy finos sobre todo en tiem-
pos de crisis econdmicas en las que rapidamente puede compensar las ganancias logradas por la
proteccion fiscal de la deuda y hasta traspasarlo generando resultados netos negativos.

La rentabilidad sobre el capital propio o de los accionistas, no siempre esta reflejada en el
precio de los mercados bursatiles cuando las empresas hacen oferta publica de sus acciones y
directamente no lo hacen si la empresa no es cotizante.

GAII — Intereses (1 — tasa de impuesto)

Rentabilidad de accionistas = - -
Patrimonio neto

El porcentual de rentabilidad financiera de los accionistas dependera de la relacion entre los
recursos financiados por deudas (D) y los recursos propios (E) que conforman la inversion pro-
pia realizada por los accionistas en la empresa. Esta relacion que denominamos L por leverage
es una de las maneras que la empresa emplea para medir el ratio de endeudamiento.

L=—
E

Como puede verse en el gréfico, el valor maximo de la rentabilidad del accionista se da en el
punto en que la tasa marginal de endeudamiento es igual a la rentabilidad de los activos.

A . Costo Marginal de
Tasa la deuda

N

Rentabilidad de
los fondos propios

los Activos

Rentabilidad de

»
|

Endeudamiento Deuda
Optimo

El empleo del endeudamiento puede ser beneficioso para el accionista siempre que la empre-
sa se encuentre en una situacion de crecimiento del negocio o de estabilidad. Sobre todo en este
ultimo caso, es cuando mas pequefio es el riesgo econdmico y mas seguro es el valor esperado
de la GAII, lo que permite apalancar mas la empresa sin un aumento excesivo del riesgo finan-
ciero, puesto que en el momento que éste aumente peligrosamente el costo del endeudamiento
(Ki) aumentara poniendo en peligro la solvencia de la empresa.

En conclusidn, el grado de apalancamiento financiero (Af) indica lo que varian las Ganan-
cias por Accion ante un cambio en la GAII.

Variacion ganancia por accion
Variacion GAll

AF =
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Leverage
financiero
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Puede tambien definirse el Af como el porcentaje de cambio en las ganancia por accion
(GpA) ante un cambio porcentual en las utilidades antes de impuestos e intereses (GAII):

Af = % Cambio en Ganancia por accion / % Cambio en GAII

Se muestra la sensibilidad que tiene la GpA ante una variacion en las GAIl. Cuanto mayor
sea el grado de leverage financiero, mas volatiles sera la GpA.

El hombre de finanzas enfrentard un dilema en el cual tendrd que decidir cual es el nivel
aceptable de riesgo financiero, tomando en cuenta que el incremento de los intereses esta justifi-
cado cuando aumenten las utilidades de operacion y utilidades por accién, como resultado de un
aumento en las ventas netas. Con frecuencia las empresas grandes buscan caminos alternativos
para financiar a un costo variable -por ejemplo, acciones preferentes- la operatoria de la empre-
sa.

3.3 Efecto Palanca Combinado (EPC)

El efecto palanca combinado proporciona un encuadre fuerte para considerar las caracteristi-
cas del rendimiento que resulta de la estrategia de la empresa en materia de inversion y de finan-
ciacion. Puede existir tanto un intercambio entre margen y rotacion en el rendimiento operativo,
como entre los cargos operativos y financieros -que son fijos- y el nivel de actividad planeado.
Las decisiones sobre la composicién de los recursos utilizados y su financiamiento tienen conse-
cuencias en la sensibilidad del resultado a cambios en el nivel de actividad.

El efecto palanca operativo es una combinacion de las caracteristicas del sector, intensidad
de inversion y su relacién con los costos fijos y de la estrategia competitiva de la empresa, por
eso cuando el EPO es grande debe compensarse con un menor EPF, lo que significa un bajo
coeficiente de endeudamiento, para que efectos negativos en la economia no afecten demasiado
el rendimiento patrimonial.

El Efecto palanca combinado da informacion sobre la influencia de un cambio en las ventas
en la ganancia por accion.

Variacion ganancia por accion
EPC =

Variacion Ventas

El efecto palanca combinado es el producto de los dos, sintetizando a los efectos palanca
operativos y financieros.
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EPC = EPO x EPF

cpe - Q- Q(p-cv)-CF
Q(P-cv)-CF Q(p-cv)—CF-I

De esta forma, queda:

epe - Qp—cv)
Q(p—cv)—CF-1

Siguiendo con nuestro ejemplo :

EPO=1,515 y EPF=11,0

El efecto palanca combinado serd igual a:

De igual forma, se obtiene 16,667, multiplicando 1,515 x 11,0.

La interpretacion de este valor seria, que un aumento del 100% en las ventas llevaria a un in-
cremento del 1.666,7% en las ganancias por accion.

Para el caso del EPC rigen los mismos supuestos establecidos para el EPC y el EPF: se trata
de un andlisis valido para un determinado nivel de ventas y una determinada estructura financie-
ra.

El apalancamiento total o combinado refleja el porcentaje de variacion en las ganancias por
accion ante una variacion porcentual unitaria de la cifra de ventas. Por lo tanto dicho apalanca-
miento seria el resultado de multiplicar los dos anteriores:

Ac = Ao x Af

T Ventas GAll T GpA
o — —

Yo % %

Cuanto mayor sea el apalancamiento operativo y financiero (o el Combinado) de la empresa
mayor sera el nivel de riesgo que esta maneje. Los cambios en la cifra de ventas acarrearan alte-
raciones superiores en la GAIl que, a su vez, inducirdn cambios ain mas grandes las Ganancias
por Accion si la empresa tiene deudas.

A continuacion se muestra un grafico donde se resume el efecto del apalancamiento combi-
nado:
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Grado de
operacion

v

Unidades

Supongamos que el Grado de LO de una compaiiia es 1,3, con lo cual un alza en las ventas
del 1% producira un incremento del 1,3% en las GAIl. Adicionalmente, esta compafiia posee
una mayor proporcion de deuda/equity con un Grado de LF de 2. El grado de LC sera el produc-
to de ambos efectos (1,3 x 2 = 2,6) esto implicara que en estas circunstancias un incremento en
las ventas del 1% generara una suba del 2,6% en las Utilidades por accion. Si las condiciones de
mercado lo permite esto puede ser una muy buena noticia. Ahora bien, ante una baja del 1% esto
también provocara una disminucion del 2,6% en las utilidades por accion (UPA), lo que debiera
reflejarse en el valor de la empresa y en el precio de las acciones.

Los factores conjuntos que operan en el grado de leverage combinado son:

La tasa de crecimiento de las ventas futuras es una medida que se emplea para saber si
la utilidad por accién puede ser amplificada por el uso del apalancamiento.

La estabilidad de las ventas y utilidades futuras esta directamente relacionada con la
proporcién del endeudamiento.

El mercado competitivo en que la empresa opera y operara en lo futuro es importante
para considerar la estabilidad de las utilidades marginales.

La estructura financiera de los activos tiene influencia en las fuentes de financiamien-
to.

La politica empresarial de los propietarios y de la direccidn en relacion al control de la
empresa, asi como su agresividad a riesgos financieros, constituye el factor que influ-
ye en forma mas directa en la seleccion del financiamiento.

La actitud del mercado financiero hacia la empresa en particular y al ramo en que ope-
ra son factores determinantes en la negociacion del financiamiento.

En la siguiente figura, podemos observar los puntos de equilibrio economico y punto de
equilibrio financiero (PEE y PEF), representando la distancia entre ellos, el incremento del ga-
nancias antes de intereses e impuestos (GAIIl o EBIT), necesarias para cubrir los costos financie-
ros generados por el capital ajeno. Por encima de este punto el beneficio logrado contribuye a
elevar el valor de la empresa o del negocio.
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APALANCAMIENTO OPERATIVO, FINANCIERO
Y COMBINADO

ROE s0.00%

60,00%

40,00%

20,00%

Beneficio sin
endeudamiento

0,00%
7.000

10.000 13.000 15.000

EBIT

-20,00%

PEF

-40,00%

PEE = Punto de equilibrio economico Ao = Apalancamiento Operativo
PEF = Punto de equilibrio financiero Af = Apalancamiento Financiero
Ac = Apalancemiento Combinado

Se ha segregado los resultados beneficios (o quebrantos) segln el tipo de apalancamiento
empleado en esta relacion entre el resultado neto sobre el patrimonio neto y las ganancias opera-
tivas antes de intereses e impuestos.

4. Consideraciones finales y conclusiones

El leverage operativo es una medida del grado en el cual una firma o proyecto incurre
en una combinacion de costos fijos y variables. Este es mayor en compafiias que tienen
una elevada proporcidon de costos fijos operativos en relacién con los variables. Tipi-
camente esta clase de empresas utilizan mas activos fijos en su actividad diaria. Inver-
samente, el leverage operativo es pequefio cuando las compafiias tienen una baja pro-
porcion de costos fijos en relacion con los variables. Un leverage operativo alto puede
generar un efecto multiplicador en las ganancias cuando las ventas crecen, pero lo con-
trario también es cierto. Ante una baja en las ventas provoca una caida méas que propor-
cional en las Ganancias antes de impuestos e intereses (GAII). Por tanto, un leverage
operativo mayor también implica mayor volatilidad en las ganancias y por ende, mayor
riesgo. El principal motivo de este riesgo es la rigidez a los cambios en la demanda con
que debe enfrentarse la compafiia apalancada. Esto es, muchos costos relacionados con
maquinarias, plantas, inmuebles no pueden reducirse tan rapidamente como si lo puede
hacer la demanda, por lo que continuaran generando gastos pese a una menor produc-
cién, lo que no sucede con los costos variables, que tienen la capacidad de adaptarse
mas facilmente al ciclo de negocio de la empresa.

Apalancamiento mayor ———> mayor riesgo para pérdidas

Apalancamiento menor Y menor riesgo para pérdidas
pierde posibilidad de obtener utilidades
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e El modelo del punto muerto nos permite estudiar con gran sencillez la relacién entre
coste, el volumen y el beneficio, y es de gran utilidad en la toma de decision comercial
y financiera. Sin embargo, debido al hecho de que tan solo se incluyen tres variables y
dada la hipétesis de linealidad para las funciones de coste e ingresos, tenemos que ad-
mitir que se trata de un modelo muy simplificado, aunque sea de gran operatividad. La
constancia en el precio de venta solo se da en mercados de competencia perfecta, y és-
tos son poco probable en la practica. Las empresas casi siempre actlan en mercados de
competencia imperfecta, y por tanto tienen siempre cierto poder para influir sobre los
precios. Al incrementar el volumen de venta es l6gico que le precio disminuya para po-
der dar salida a esa mayor cantidad de producto. La variable Q es en realidad una va-
riable aleatoria, no es un valor cierto. Una vez que se conoce la ley de probabilidad que
sigue dicha variable, se podra determinar la probabilidad de que las ventas alcancen un
determinado nivel y por lo tanto se conoceré la probabilidad asociada a determinados
niveles de beneficio.

e Existe un alto grado de riesgo econdmico que debemos reducir analizando los distintos
factores que puedan afectar nuestro negocio. Tales factores, como por ejemplo: capaci-
dad de produccién, demanda, competidores, contexto gubernamental, etc., deben ser
analizados y considerados al momento de disefiar estrategias de inversion que suponen
un mayor valor agregado de la compafiia (EVA= economic value added). La definicién
del tipo de estrategia como la de liderar en costos, la de diferenciacion, o la de enfoque,
se plantean para escenarios particulares y actividades especificas.

e El administrador del negocio debe prestar atencion a la Contribucion Marginal unitaria
de cada producto, dado que ésta contribuye a la cobertura de costos fijos y genera la
utilidad operativa. Cubiertos los costos fijos, debe analizar la posibilidad de modificar
las estrategias de produccion y de ventas a fin de reducir los riesgos del negocio y de
incrementar las ganancias antes de intereses e impuestos.

e Enlos modelos de valuacion de activos financieros como el CAPM, un efecto palanca
financiero mayor impacta en un mayor coeficiente Beta. Una subida en los rendimien-
tos generales del mercado, implicaria una mejor situacion general o sistematica que
afectara positivamente a todas las empresas que participan de ese mercado, previéndose
una obtencion mayor de ganancias por esta situacion favorable. Si una empresa particu-
lar, ante esta situacion estuviera apalancada financieramente, esa promesa de una mejor
situacion contextual implicara mayores ventas que mejoraran la rentabilidad operativa
y las utilidades por accion mas que proporcionalmente. Pero si en cambio, si los rendi-
mientos del mercado bajan previendo un contexto futuro desfavorable que pudiese in-
crementar el riesgo de quiebra, la disminucién en las ganancias futuras por accion tam-
bién seria méas que proporcional debido al mismo apalancamiento financiero.

e Las empresas muchas veces eligen autofinanciarse para evitar riesgos de insolvencia.
En otros casos, no es una opcién sino que no logran obtener préstamos en las condicio-
nes requeridas por lo que s6lo operan con capital propio. Estas politicas de las empresas
y de los evaluadores de los créditos, inciden en el desarrollo de los negocios y en la
competitividad de los mercados en los que las empresas trabajan. El caso de las Pymes
es ejemplificativo y por este motivo requiere de programas especificos de fomento para
acceso al financiamiento en los que se evalUe la potencialidad de los negocios de inver-
sidn que se proyectan.
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e Lautilizacion del endeudamiento es aconsejable para aquellas empresas que tengan un
riesgo econdémico o de negocio bajo y no asi para las que lo tengan alto.

e Elincremento del endeudamiento externo para financiar la inversion tiene un costo fi-
nanciero en concepto de intereses. De esta forma, siempre que la rentabilidad generada
por la operatoria de la empresa supere esa erogacion, existira un excedente que pasara a
aumentar el beneficio del accionista. Este efecto amplificador que introduce el endeu-
damiento sobre la rentabilidad del capital propio viene acompafiado de una condicion
necesaria y fundamental para que se produzca el “apalancamiento positivo”, y es que la
rentabilidad de las inversiones sea mayor que el tipo de interés de las deudas. De lo an-
terior se desprende que en caso de no cubrir los costos fijos (intereses) la empresa co-
menzara a mostrar mayor insolvencia, entendiendo esto como la falta de capacidad de
atender las deudas asumidas. Esta menor flexibilidad se traduce en un mayor riesgo pa-
ra quienes estén dispuestos a invertir en la compafiia.

e Entre mayor sea el apalancamiento financiero asumido por la empresa mayores seran
las potenciales utilidades por accion. De igual modo mayor seréa el nivel de riesgo que
ésta maneje. Por ende, no existe una solucion tnica frente al grado de apalancamiento,
sino un criterio de decision frente al riesgo a aceptar. Al igual que en el caso del leve-
rage operativo el grado de apalancamiento financiero debe tenerse en cuenta al evaluar
un proyecto o negocio dado que un mayor ratio Deuda / Equity produce un creciente
riesgo financiero ante condiciones desfavorables de mercado que pueden afectar nega-
tivamente los resultados de la compafiia.

e Tanto la palanca operativa como la financiera permiten acrecentar los rendimientos, en-
tonces se podra obtener el maximo apalancamiento mediante la combinacién de ambos.
Desde el enfoque del estado de resultado, la palanca operativa determina el rendimiento
de las operaciones y la palanca financiera determina los frutos del trabajo que se repar-
ten entre los acreedores y de una manera significativa entre accionistas.

Graficamente
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e Hay indicadores relevantes que permiten analizar el rendimiento patrimonial de una
empresa, algunos estan relacionados con el efecto palanca operativo y otros con el efec-
to palanca financiero. En relacion con el EPO tenemos: el crecimiento de las ventas de-
be considerarse en relacion con la participacion del mercado de la empresa y las condi-
ciones de precio, tamafio y margen de ese mercado, midiendo la variacion de ventas en
valores y unidades, la magnitud y participacion en los mercados; la estructura de costos
determina la composicion y las caracteristicas de esos costos relacionados con las ope-
raciones, midiendo la intensidad y el grado en que los costos responden a los cambios
en el nivel de actividad y la respuesta respecto de la capacidad existente, planeada y fu-
tura; la utilizacion de la capacidad productiva. En relacion con el EPF: La distribucion
de dividendos es manifestacion de la politica financiera de la empresa y depende de la
proporcién de capital propio y ajeno; la situacion de los mercados financieros que in-
fluye en la posibilidad de obtener fondos externos, la cuantia de la tasa de interes.

En conclusion, el estudio del leverage da a las empresas una valiosa herramienta de analisis
y apoyo en la toma de decisiones estructurales. Puede presentarse como una amenaza 0 COMo
una posibilidad para no desperdiciar. Por eso, comprender la potenciacion de la utilidad operati-
va que genera un alto leverage operativo o la posibilidad de ampliar mas que proporcionalmente
la utilidad neta con un alto leverage financiero, es tan necesario como apreciar lo que estos altos
leverages significan. Del mismo modo, una posicion de bajos leverages, lleva a una pérdida de
valor agregado para la empresa, al desaprovechar oportunidades tanto en el mercado de produc-
tos como en el mercado de capitales.

Es responsabilidad de la gerencia, administrar el nivel adecuado de apalancamientos, com-
prometiéndose entre la responsabilidad y el riesgo para la empresa. Se debe actuar con conoci-
miento de causa y experiencia y sobre la base de un planeamiento bien realizado.

No existen apalancamientos buenos o malos por definicién. Estos van a depender a depender
de diversos factores como son: el tipo de industria, el momento de la economia en la cual opera,
los mercados en los que participa la compafiia.
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