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RESUMEN  
 El trabajo tiene como objetivo promover la reflexión sobre distintos 
conceptos que interrelacionados repercuten en la gestión de la empresa. 
 Considerando el aporte de distintas disciplinas –economía, finanzas y el 
estudio de los costos- se avanza en la interpretación de fenómenos dentro de la 
empresa que enfrentan quienes son responsables de la gestión.  

La parte medular del trabajo, propone someter a discusión, una visión 
dinámica sobre la interpretación del efecto provocado por la diferenciación de las 
fuentes de financiamiento de la empresa (capital propio y capital de terceros) en 
los costos y consecuentemente resultados de la empresa. 
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Introducción. 
  El tema apalancamiento, siempre me ha inquietado, más aun después de 
haber leído el interesante trabajo de Bealey-Myers1 sobre lo que sabemos y lo 
que no sabemos de finanzas y sus repercusiones en las empresas, en el mismo se 
detallan diversos problemas no resueltos en finanzas, encontrando entre los 
interrogantes allí planteados: ¿cómo se adoptan las principales decisiones 
financieras?, ¿qué determina el valor actual y el riesgo de un proyecto ?, 
Rentabilidad y riesgo ¿nos hemos olvidado de algo?, ¿cómo podemos explicar la 
estructura de capital?, y ¿cómo podemos resolver la controversia sobre los 
dividendos?,  relaciones con el apalancamiento. 
 Es tema de tratamiento recurrente en la doctrina, y los autores lo han 
abordado con distinta intensidad2, inclusive en  las propuestas del teorema de 
MODIGLIANI-MILLER3

También me he detenido a observar la relación entre el concepto de 
punto de equilibrio y el apalancamiento,  ambas cuestiones nos permiten 
observar e interpretar los fenómenos económicos y financieros de la empresa, 
siendo de gran ayuda analizar la convergencia o no de sus resultados . 

Preocupado por los costos de financiación y su repercusión de la 
estructura del costo total de la empresa, la gestión financiera genera un análisis 
permanente frente a interrogantes como: 

a) ¿qué activos concretos debe adquirir la empresa? 
b) ¿qué volumen total de fondos debe comprometer una empresa? 
c) ¿cómo deben financiarse los fondos necesarios para mantener las 

operaciones de la empresa, con recursos propios o ajenos? 
d) ¿qué efecto alternativo producen las decisiones anteriores en los 

precios, costos, volúmenes y mezcla de productos? 
Adoptando la empresa como objetivo financiero  la maximización de su 

valor respecto al valor de las acciones representativas del capital propio, se 
deben tomar decisiones respecto a inversiones y desinversiones, constituyendo el 
núcleo de la actividad económica, que en definitiva es la fuente generadora de 
rentas necesarias para la retribución de todos lo factores intervinientes  en el 
proceso productivo.  

Estas decisiones,  se encuentran inmersas en el riesgo empresarial, 
algunas  están generando permanentemente rendimientos positivos o negativos y 
otras, las nuevas, previsiones o proyecciones de aplicación de recursos o 
proyectos de inversión,  que implican un horizonte temporal a mediano y largo 
plazo involucrando fuertes sumas en Activos Fijos. Sin pasar por alto la 
necesidad de manejar un capital de trabajo, éste, al poseer un ciclo más reducido 
de inversión-desinversión, no por ello es menos significativo, sino todo lo 
contrario, el llamado Ciclo Dinero a Dinero 4 pasa a ser el catalizador necesario 
de esas operaciones. 
 Para el estudio de los costos financieros, es necesario hacer referencia a 
la estructura financiera de la empresa. Desde el punto de vista contable, interesa 
el análisis del costo de la estructura financiera, tanto como base de información 

                                                           
1 Brealey-Myers. Fundamentos de Financiación Empresarial.. Mc.Graw Hill - 1988 
2 Pascale, R., Decisiones Financieras  3era.Edición en el Cap. 18.Ed.Macchi. Bs.As. Año 1998 
3 Mondino D., y Pendas E., La estructura de Capital. Rev. Ejecutivos de Finanzas. Bs.As.   Jul/99 
4  Candioti E.M. Administración Financiera a base de recetas caseras. Editorial Universidad 
Adventista del Plata. Villa Libertador Gral.San Martín. Entre Ríos. Argentina 2da.Ed. 1996 
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contable para su estudio, como para obtener la incidencia y punto de enlace entre 
el análisis financiero y económico, al considerar cuál es la repercusión del costo 
de la estructura financiera estable en el fin económico de rentabilidad de la 
empresa.  En síntesis, la determinación del costo del capital dependerá de la 
estructura financiera de la empresa o mezcla de capitales, de la política de pago 
de dividendos que lleve adelante la empresa  y el riesgo global empresarial.5

 
Conceptos. 
 El concepto apalancamiento, proviene del término inglés leverage, que 
considerando la acepción más conocida:"fuerza de apalanque", significaría en 
sentido figurativo: influencia o poder.6  

En tal sentido, corresponde entonces, analizar cuales son los factores de  
influencias que generan los resultados que se buscan dentro de los objetivos 
financieros de la empresa planteados en los párrafos finales de la introducción. 
 El apalancamiento es un fenómeno económico que se produce siempre 
que existen costos fijos en la empresa. Para el estudio del apalancamiento, se 
consideran en forma separada los costos fijos financieros vinculados con la 
estructura productiva y de distribución de la empresa y los originados por la 
estructura financiera, de allí en donde surgen las diferencias entre los conceptos 
de apalancamiento operativo y financiero.7  
 A los efectos del desarrollo conceptual, se toma como modelo el cuadro 
de resultados en base  costeo variable, de donde se establecen las abreviaturas  a  
usar en el tratamiento del tema: 
 

 
ESTADO DE RESULTADOS 

 
 Ventas        xxxxxx 
 Costos Variables     ( xxxxxx)
  Contribución Marginal     xxxxxx 
 Costos Fijos     ( xxxxxx) 
  Resultado antes de Intereses e Impuestos   xxxxxx    BAIT 
 Intereses     ( xxxxxx) 
  Resultados antes de Impuestos    xxxxxx     BAT 
 Impuestos     ( xxxxxx)
  Resultado Final      xxxxxx     BDT 
  

En procura de un beneficio, aparece el riesgo asociado a la gestión 
empresarial, considerando al riesgo como a la variabilidad asociada con una 
corriente de beneficios esperados por un inversor.8

 Si bien el riesgo empresarial puede descomponerse en muchos tipos de 
riesgos, centraremos el análisis en dos muy importante: el riesgo económico y el 
riesgo financiero. 
El riesgo económico y el apalancamiento operativo.  

                                                           
5 Jiménez Montañés. M. A.. Tratado Contabilidad de Costos. 2Ed.Campus. Madrid. .2000. 
6 Directorio Electrónico de Guatemala. Sección Gestión Empresarial. 2001 
7 Jiménez Montañés. M. A.Ob.cit. Página 6. 
8 Mascareña Juan. Análisis del Apalancamiento. Pag. 1. Universidad Complutense de Madrid. 2001. 
(http://www.ucm.es/info/jmas) 
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El análisis del riesgo económico9 conocido como  la variabilidad 
relativa de los beneficios esperados antes de intereses pero después de impuestos  
(BAIDT), está relacionado  con el concepto de punto de equilibrio a través del 
fenómeno de apalancamiento operativo. 
 Considerando que la corriente de beneficios esperada por todos los 
proveedores de fondos de la empresa (accionistas y acreedores), es decir el 
BAIDT, es una variable aleatoria  cuyo valor real se situará en las cercanías de 
un valor promedio esperado. 
 Los pasos requeridos para obtener el valor promedio esperado, 
comienza con la determinación del valor del rendimiento económico, 
considerado al rendimiento promedio obtenido por todas las inversiones de la  
empresa (recordando que el rendimiento económico sólo coincide con el ROA 
cuando la empresa no cotiza en bolsa), así será: 
 
  RE = E   = Erreur !Erreur !Erreur !Erreur ! rreur !

rreur ! rreur 

rreur 

 Conocido el rendimiento económico se pasa a calcular su variabilidad 
con respecto a su valor medio, es decir, calcular el riesgo económico de la 
empresa, que será proporcionado por la varianza (es la media estadística que 
consiste en calcular la desviación cuadrática media sobre  un valor medio 
esperado, y si extraemos la raíz cuadrada a dicho valor obtendremos la 
desviación típica) 
 
  σ2 [RE] =                         =    =   E          σ E ! 
[BAIT]  
  
que al extraer la raíz cuadrada nos queda la desviación típica antedicha: 
 
  σ [RE] =                           =   =      E !     σ [BAIT] 
 
Simbología: 
RE = rendimiento económico 

σ2 [BAIDT]
  (D+P)2 

2 

σ [BAIDT] 
 
 (D+P)

D = Deudas 
P = Capital de los Accionistas 
BAIDT = beneficios esperados antes de intereses pero después de impuestos 
BAIT = Beneficios esperados antes de Intereses e Impuestos 
"t " = Tasa de Impuesto a las ganancias 
A modo de ejemplo, si dos empresas tienen los siguientes datos: (monetarios en 
miles de $) 
 Concepto           Empresa A         Empresa B
 BAIT                    80    80 
 Valor de mercado de sus acciones           200             150 
 Deudas (obligaciones emitidas)           50              100 
 Tasa Impuesto a las ganancias         35%  35% 
 Desviación típica asociada         20%  10% 
 
 
 

                                                           
9 Mascareña Juan. Análisis del Apalancamiento.ob.cit.  
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          Empresa A            Empresa B  
 
 
    *100 = 20.80%     Erreur !*100 =  20,80% Erreur !
 

         Empresa A            Empresa B
  
 * 20*100 = 5.20%    Erreur ! * 10 * 100 =  2.60 % Erreur !
 
Se puede concluir que la empresa "A" a pesar de tener el mismo rendimiento 
económico que la empresa "B"  del 20,80 %  posee un mayor riesgo, cuestión 
que puede completarse con la determinación de coeficiente de variación para 
ambas empresas. 
Coeficiente de Variación de Empresa "A" = 5.20% / 20,80% =   25.00 % 
Coeficiente de Variación de Empresa "B" = 2.60% / 20,80% =   12.50 %  

Cabría preguntar por que la empresa "A" es más arriesgada que "B", y la 
respuesta la podemos encontrar en los siguientes motivos: 
1. La sensibilidad de la demanda de los productos y servicios de cada empresa 

respecto de las condiciones generales de la economía. 
2. Actividad y nivel de la competencia 
3. Diversidad de la producción (mezcla de productos y servicios) 
4. Apalancamiento operativo 
5. Perspectiva de crecimiento de la empresa 
6. Tamaño de la empresa. 

El riesgo económico proviene, entonces, de manera directa de las 
decisiones de inversión, por lo tanto, la estructura de los activos de la empresa es 
responsable del nivel y la variabilidad de los beneficios de la explotación. 10

 Dentro de los ítems precedentemente indicados, encontramos el 
apalancamiento operativo. Éste surge por la existencia de los costos fijos (sin 
computar el costo financiero por el uso de endeudamiento, que se usará para 
calcular el apalancamiento financiero.) y se define como el tanto por uno de 
variación del beneficio de explotación (BAIT) como consecuencia de un 
determinado tanto por uno de variación de las ventas. 
 Al decir del Prof. Ricardo Pascale11 es una medida de sensibilidad del 
[BAIT] ante variaciones en las ventas, y propone en consecuencia la siguiente 
fórmula de determinación: 
 
   L.O.    =        E !   rreur 

                                                          

12 (a) 
 
 Siendo:  Q = volumen de ventas en unidades 
   (pv-cv) = contribución marginal unitaria 
   CF = costos fijos totales (excluído intereses) 
 
 
  
 Es decir que     L.O.   =    Erreur ! 

 
10 Mascareña Juan. Análisis del Apalancamiento.ob.cit. 
11 Pascale Ricardo. Ob.Cit.Pag 792 
12 Pascale Ricardo. Ob.Cit.Pag 311 
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 Esta expresión,  entiendo, soluciona el problema de la producción 
múltiple, dado que en el numerador se ha ponderado la participación de las 
distintas líneas o productos y de esta manera facilita el cálculo y mejora la 
comprensión. 
 La expresión algebraica del apalancamiento operativo, también se 
podría expresar como: 
 
 
 Ao =      (b) 

    ∆ BAIT/ BAITo  
 
∆Ventas / Ventaso 

 
 Convendría aclarar, que la fórmula indicada en (a), tiene ventajas en su 
aplicación con respecto a la fórmula (b), si bien la primera se obtiene a partir de 
esta última, dado que (b) en el caso de tomarse un valor BAITo =0, no tiene 
solución razonable. 
  El análisis del punto de equilibrio  sirve para introducir la noción de 
apalancamiento operativo, ya que al analizar las relaciones entre la estructura de 
costos, el volumen de producción y el beneficio, sienta las bases para 
comprender el problema del apalancamiento operativo. 
 El análisis del apalancamiento puede realizarse  de manera estática o 
dinámica, consecuentemente, es importante como en toda relación obtenida, la 
interpretación del fenómeno, y como se trata de una razón, justamente no perder 
la razonabilidad. 
 En el Anexo I se exponen distintos casos para observar el 
apalancamiento operativo.(no se agota lógicamente el estudio con la presentación 
de estos casos, pero se han incorporado casos extremos de Costos Fijos 
Totales(operativos) = $ 0, año 0 con BAIT= $ 0 y  Costos Fijos 
Totales(operativos) = Ventas,  donde se puede observar el problema indicado de 
la fórmula (b) 
 En el Anexo II se presentan casos en que al medir la evolución  en un 
ciclo de varios años tanto crecientes como decrecientes a una razón constante los 
volúmenes de actividad, cambia el signo del apalancamiento  cuando se pasa por 
el punto de equilibrio. En el Anexo III se observa la indiferencia del 
apalancamiento operativo (costos fijos totales operativos) = $ 0 en períodos 
sucesivos de una serie). Todos ellos teóricos y al solo fin interpretativo del 
fenómeno. 

Puede ocurrir que en un determinado período el beneficio de 
explotación crezca más, o menos, que proporcionalmente a lo que lo hacen las 
ventas, pudiendo ser Ao ≥ 1 ó Ao ≤ 1.  
 El hecho de haber cubierto los costos fijos en el punto de equilibrio (año 
0), hace que cada unidad adicional vendida permita obtener un beneficio (año 1) 
igual a la diferencia entre el precio de venta unitario  y el costo variable unitarios 
(contribución marginal unitaria) multiplicado por la diferencia de volumen, será 
entonces  Ao > 1. (Ver Anexo I - Caso CFT (operativo) = $ 500, donde un 
incremento de 10% en el volumen y del BAIT del 5.000%, resulta un coeficiente 
de 500).  
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El riesgo financiero y el apalancamiento financiero.13

El riesgo financiero, también conocido como riesgo de crédito o de 
insolvencia, es el resultado directo de las decisiones de financiación, porque la 
composición de la estructura de capital de la empresa –el nivel del 
apalancamiento financiero- incide directamente en su valor. Muestra la 
variabilidad de los beneficios esperados por los accionistas. Será superior al 
riesgo económico debido a la utilización del apalancamiento financiero. Este 
último, se produce cuando la empresa financia una parte de sus activos a través 
del uso del endeudamiento lo que implica unos costos financieros fijos, con la 
esperanza de que se produzca un aumento del rendimiento de los accionistas 
(rendimiento financiero). 

Un nivel dado de variabilidad del BAIT (es decir, de riesgo económico) 
puede ser amplificado por la utilización del apalancamiento financiero, el cual se 
incorporará a la variabilidad de los beneficios disponibles para los accionistas 
ordinarios.  

El cálculo del riesgo financiero se realiza obteniendo la desviación 
típica del rendimiento financiero. Este es igual a la diferencia entre el BAIT 
medio esperado y los intereses pagados por las deudas, dividida por el valor de 
mercado (o contable, en su defecto) de las acciones ordinarias: 
 
  RF   =    E ! * ( 1 - t  ) rreur 

Es decir, si el rendimiento económico medía la ganancia relativa de 
todos los suministradores de fondos a largo-medio plazo de la empresa, el 
rendimiento financiero mide la ganancia relativa de un tipo determinado de 
proveedor de fondos a largo-medio plazo: el accionista ordinario. Para calcular 
la desviación típica del rendimiento financiero deberemos obtener previamente la 
varianza del mismo. Así pues: 
 

σ2 [RF] = σ2       
P

IntBAIT −][
 * ( 1 - t )     =   

P
t1 −

       * σ2 [BAIT] 
2 

 
El riesgo financiero o desviación típica será igual a la desviación típica 

del BAIT dividida por el valor de mercado o contable de las acciones ordinarias: 

            σ [RF] =    ( 
P

t1 −
  )   * σ [BAIT] 

Si ahora sustituimos σ[BAIT] por el valor que obtuvimos anteriormente al 
calcular el riesgo económico, es decir, σ [RE] x (D+P), obtendremos el valor del 
riesgo financiero en función del riesgo económico y del grado de apalancamiento 
financiero de la empresa: 

                       σ [RF] =    ( E ! )    * σ [RE]    =   σ [RE]  *    ( 1 +  

) 

rreur 

Erreur !

                                                          

Simbología: 
 RF =  rendimiento financiero 
 RE = rendimiento económico 

 
13 Mascareña Juan. Análisis del Apalancamiento.ob.cit. 
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 D = Deudas 
 P = Capital de los Accionistas 
 BAIT = Beneficios esperados antes de Intereses e Impuestos 

" t " =  Tasa de Impuesto a las ganancias 
 

En el caso visto en páginas anteriores, Empresa A, el riesgo financiero antes de 
impuesto sería: 

 σ [RF] = 5.20% *      1 + Erreur !     =  6.50% 
 
Por lo que el rendimiento financiero esperado por los accionistas de 

Empresa A, suponiendo un tipo de interés de las deudas del 12% anual efectivo y 
una tasa de impuesto a las ganancias del 35%, sería: 
RF =  E  * ( 1 - t ) = Erreur ! *  ( 1 - 0.35 ) =  24,05 % rreur !

En efecto,  el leverage o apalancamiento financiero,  puede definirse 
entonces, como la variación sufrida por los resultados netos de la empresa como 
consecuencia de alteraciones o cambios sufridos por los resultados antes de la 
deducción de intereses e impuestos [BAIT]. De tal forma, se puede considerar 
como el efecto producido por la tenencia de costos fijos correspondientes a la 
estructura financiera. El efecto de este tipo de costo repercute en el beneficio 
antes de impuestos, una vez deducidos los intereses. 

Para el cálculo del leverage financiero, el Prof.Ricardo Pascale 14 
propone la siguiente formula: 

 
L.F. =  Erreur !  (c)  I = Interés;  es decir     L.F. =   Erreur ! 

 
También podría expresarse:   Af =        (d) 

   
   Δ BDT / BDT0  

   Δ BAIT / BAIT0 
 
Corresponde recordar que las observaciones dada para (b) 

anteriormente, son también pertinente para la fórmula (d) 
 Si se toman los datos de referencia del Anexo I, para el caso del CFT 
(operativo) = $ 0  e intereses = $ 100, se puede observar el apalancamiento 
financiero (al no existir operativo) resulta de un coeficiente es de  1,23 

El grado de apalancamiento financiero , representa el tanto por ciento 
de variación del beneficio después de intereses y antes de impuesto 
correspondiente a un porcentaje de variación de dicho beneficio15 , su cálculo es 
muy sencillo, basta con dividir el [BAIT] con el [BAT], ver Anexo IV  

La rentabilidad financiera (RF), ofrece una visión del rendimiento que 
obtienen los accionistas por su aportación de capital. Es conocida también como 
rentabilidad de los fondos propios y se obtiene,  mediante el cociente entre el 
beneficio después de intereses e impuestos y el valor de mercado (o contable, en 
su defecto) de las acciones (P): 
   RF   =    E ! * ( 1 - t  ) rreur 

                                                          

Esta rentabilidad financiera depende de la relación entre recursos 
propios (P) y ajenos (D) o ratio de endeudamiento de la empresa o leverage de la 
empresa (L). En efecto, definido este último ratio por el cociente: 

L = D ÷ P 
 

14 Pascale Ricardo. Ob.Cit.Pag 316 
15 Jiménez Montañés. M. A.Ob.cit. Página 8 
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y siendo la relación entre la rentabilidad financiera (RF), la rentabilidad 
económica (RE), el costo de las deudas a largo-medio plazo (ki) y el ratio de 
endeudamiento (L), es la siguiente: 

RF = RE + [RE - ki(1-t)] x L 
La rentabilidad financiera es la rentabilidad que la empresa proporciona 

a sus accionistas desde una perspectiva de gestión empresarial lo que no 
necesariamente  tiene que verse reflejado en el precio de mercado de las 
acciones. En cualquier caso el mercado descontará tarde o temprano la 
información que supone el que una entidad tenga elevadas tasas de rentabilidad 
financiera y si estuviera infravalorada aumentaría su cotización. 

A los propietarios de la empresa, y por tanto a la misma, les interesará 
que esta rentabilidad financiera o rendimiento de su aportación sea lo más 
elevada posible, y éste será por tanto un objetivo fundamental. Un aumento del 
beneficio de explotación no se traduce siempre en un incremento de la 
rentabilidad financiera, cuestionándose, por tanto, la maximización del beneficio 
como objetivo básico empresarial. 

Manteniéndose los recursos propios constantes, un incremento del ratio 
de endeudamiento (L) ocasionado por la aceptación de un mayor volumen de 
deuda (D), será beneficioso para los accionistas si esto hace que se aumente el 
beneficio después de impuestos (BDT). Así:   

Si para P será:     Δ D        Δ L       Δ BDT        Δ RF 
la asunción de nuevas deudas habrá repercutido favorablemente sobre la 
rentabilidad que los accionistas obtienen por su inversión, justificándose tal 
hecho porque estos recursos ajenos se han destinado a financiar inversiones cuya 
rentabilidad ha sido superior al costo de los mismos. 

Este efecto conocido como apalancamiento financiero, deja en 
evidencia la creencia generalizada de que debe evitarse en lo posible la 
utilización de financiación  ajena. El empleo del endeudamiento puede ser 
beneficioso para el accionista siempre que la empresa se encuentre en una 
situación de crecimiento del negocio, o de estabilidad del mismo. Sobre todo en 
este último caso, es cuando más pequeño es el riesgo económico y más seguro es 
el valor esperado del BAIT lo que permite apalancar más la empresa sin un 
aumento excesivo del riesgo financiero, puesto que en el momento que éste 
aumente peligrosamente el costo del endeudamiento (i) aumentará poniendo en 
peligro la solvencia de la empresa. No olvidar que el "efecto palanca" no sólo 
impulsa hacia arriba (RE > ki(1-t)) a la rentabilidad financiera sino que también 
puede  hacerlo hacia abajo (RE < ki(1-t)). Por ello, la utilización del 
endeudamiento es aconsejable para aquellas empresas que tengan un riesgo 
económico bajo y no así para las que lo tengan alto (por ejemplo, las empresas 
de alta tecnología) 16

 Una visión clara sobre el apalancamiento financiero nos ofrece el Dr. 
Eduardo M Candioti17 cuando analiza la problemática de  los proyectos de 
inversión, diciendo "la palanca financiera es el efecto modificatorio de la 
rentabilidad de los capitales del inversor producida por la inversión parcial de 
un proyecto de inversión", a tal efecto, la segregación de los rendimientos del 
proyecto puro (en base a la relación insumo-producto exclusivamente) separado 

                                                           
16 Mascareña Juan. Análisis del Apalancamiento.ob.cit. 
17 Candioti Eduardo M. Ob.Cit.Pág.79/85 

 915 



del proyecto financiado permiten observar, para los distintos casos planteados 
por el autor, con meridiana claridad, la repercusión en la TIR.  Se completa este 
análisis con el aporte del Prof. Milessi en la misma obra, sobre las causales  de 
las variaciones de la palanca financiera y sus efectos, encontrando su razón en 
los elementos sustanciales de las operaciones financieras, como lo son  el tipo de 
interés (que define el signo del efecto palanca), la cuantía del capital y el plazo 
de financiación (los factores estos últimos que potencian el efecto). 
 
Apalancamiento total de la empresa o  combinado 
 Si consideramos el apalancamiento de manera conjunta (operativo y 
financiero), se podría expresar de la siguiente manera: 
  
 At = Ao x Af  =            x    
 
 
   
  At =  

    ∆ BAIT/ BAITo  
--------------------------------------------------------- 

 ∆Ventas / Ventaso  

   Δ BDT / BDT0  
-------------------------------------------- 

   Δ BAIT / BAIT0  

    ∆ BDT/ BDTo  
 ∆Ventas / Ventaso  

 
   
Tomando los datos del Anexo I: Caso CFTo = $ 0 (con Δ de volumen): 
Ao = (50 / 500 ) / ( 100 / 1.000)  =  1  ;   Af =(32 / 260 ) / (50 / 500 )= 1.23 
At = 1 x  1.2308 =    1.23   ;    O bien = (32 / 260) / (100 / 1.000) = 1.23 
Tomando los datos del Anexo I: Caso CFTo = $ 200 (con Δ de volumen):  
Ao = (50 / 300 ) / ( 100 / 1.000)  =  1.67 ;    Af =(32/130 ) / ( 50 / 300)  =  1.48 
At =  1.6667 x 1.4769 = 2.46  ;    O bien = (32 / 130 ) / ( 100 / 1.000 ) = 2.46 
 
La fórmula del Prof. Ricardo Pascale18 es: 
 
L.C. =     Erreur !    ó  bien: L.C =     Erreur ! 
 
Tomando los datos del Anexo I: Caso CFTo = $ 0 (con Δ de volumen) 
  L.C. =  110 (10-5) / {[110 (10-5)] - 0 - 100}  = 1,23 
Tomando los datos del Anexo I: Caso CFTo = $ 200 (con Δ de volumen) 
  L.C. =  =  110 (10-5) / {[110 (10-5)] - 200 - 100}  = 2,20 
La diferencia en los resultados para CFTo = $ 200, se justifica por que una 
fórmula contiene la dinámica del  Δ y la otra no. 
Conclusión: 
 
 El efecto palanca muestra las repercusiones que distintos niveles de 
endeudamiento tienen sobre la rentabilidad de los fondos propios. Cuando la tasa 
de rentabilidad antes de impuestos y de intereses sobre los activos supera el costo 
de la deuda, los incrementos en la rentabilidad de aquellos provocarán aumentos 
más que proporcionales, en la rentabilidad de los capitales propios. De la misma 
manera, si se da el caso contrario, se produce un apalancamiento negativo, o sea, 
cuando el costo de la deuda supera al retorno de los activos.19  (Anexo IV) 

                                                           
18 Pascale Ricardo. Ob.Cit.Pag 317 
19 Pascale Ricardo. Ob.Cit.Pag 320 
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 La incorporación del análisis marginal y la modelización a través de las 
distintas situaciones en que puede encontrarse una empresa por el efecto de su 
estructura de costos, no hacen más que echar luz sobre la importancia que la 
misma tiene sobre el apalancamiento. 
 El análisis del apalancamiento no se ha pretendido agotar aquí, sino 
simplemente,  reforzar la idea de la necesidad de una visión de conjunto de los 
problemas que afectan a las decisiones en materia financiera, dada su 
interrelación,  comprendiendo la riqueza de las situaciones en que se pueden 
encontrar quienes tengan que tomar decisiones y las consecuencias de sus 
múltiples acciones,  tanto como responsables de la gestión de un  ente 
productivo,  como en calidad de inversor. 
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M d c oedición el apalan amiento perativo variando el nivel de actividad   
con re ecto al a e  variando to  fijos  en s  – ANEXsp ños bas  y  los cos s  cada Ca o O I 

  CFTo=  $        -   CFTo=  $    200  CFTo=  $    400  CFTo=  $    500  

  Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 

pv 10 10 10 10 10 10 10 10 

cvu 5 5 5 5 5 5 5 5 

volumen 100 110 100 110 100 110 100 110 

Ventas  $  1.000  $  1.100  $  1.000  $  1.100   $  1.000  $  1.100  $  1.000  $  1.100  

CVT  $   -500   $  -550   $   -500   $  -550   $   -500   $  -550   $   -500   $  -550  

Cm  $    500   $    550   $    500   $    550   $    500   $    550   $    500   $    550  

CFT  $          -  $          -  $   -200   $  -200   $   -400   $  -400   $   -500   $  -500  

BAIT  $    500   $    550   $    300   $    350   $     100  $     150  $          -  $      50  

Int  $    -100  $   -100   $    -100  $   -100   $    -100  $   -100   $    -100  $   -100  

BAT  $    400   $    450   $    200   $    250   $          -  $      50   $    -100  $     -50  

Imp  $    -140  $   -158   $     -70   $     -88   $          -  $      -18  $          -  $          -  

BDT  $    260   $    292   $     130  $     162   $          -  $      32   $    -100  $     -50  

∆BAIT    $      50     $      50     $      50     $      50  

∆Ventas    $     100    $     100     $     100    $     100  

Ao    1,00   1,67   5,00   500,00 

∆BDT    $      32     $      32     $      32     $      50  

Af   1,23   1,48   64,00   -0,01 

Ao x Af   1,23   2,46   320,00   -5,00 

 CFTo=  $   -    CFTo=     200  CFTo=         400 CFTo=         500  

 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 Año 0 Año 1 
pv 10 10 10 10 10 10 10 10 

cvu 5 5 5 5 5 5 5 5 

volumen 100 90 100 90 100 90 100 90 

Ventas  $  1.000  $    900   $  1.000  $    900   $  1.000  $    900   $  1.000  $    900  

CVT  $   -500   $  -450   $   -500   $  -450   $   -500   $  -450   $   -500   $  -450  

Cm  $    500   $    450   $    500   $    450   $    500   $    450   $    500   $    450  
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Medición del apalancamiento operativo variando el nivel de actividad   
con respecto al años base y variando los costos fijos  en cada Caso - ANEXO II 

  CFT = 400 CFT = 600 

  Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 
pv 10 10 10 10 10 10 10 10 

cvu 5 5 5 5 5 5 5 5 

volumen 100 110 121 133,1 100 110 121 133,1 

Ventas  $  1.000 $   1.100  $   1.210 $   1.331 $  1.000 $   1.100 $   1.210  $   1.331  

CVT  $   -500   $   -550   $   -605   $   -666   $   -500  $   -550  $   -605   $   -666  

Cm  $    500   $    550   $    605   $    666   $    500  $    550   $    605   $    666  

CFT  $   -400   $   -400   $   -400   $   -400   $   -600  $   -600  $   -600   $   -600  

BAIT  $     100  $     150   $    205   $    266  $    -100  $     -50  $         5   $       66  

Int  $  1.000  $  1.000   $  1.000  $  1.000 $  1.000  $  1.000  $  1.000   $  1.000  

BAT 
 $   
1.100  

 $   
1.150   $  1.205  $  1.266  $    900  $    950   $  1.005   $  1.066  

Imp  $   -385   $   -403   $   -422   $   -443  $    -315  $   -333  $   -352   $   -373  

BDT  $     715  $    748   $    783   $    823   $    585  $     618  $    653   $    693  

∆BAIT    $       50   $       55 $        61    $       50  $       55  $        61  

∆Ventas    $     100  $      110 $      121    $     100 $      110  $      121  

Ao    5,00 3,67 2,95   -5,00 -11,00 121,00 

∆BDT    $       33   $       36  $       39      $       33  $       36   $       39  

Af   0,09 0,13 0,17   -0,11 -0,05 0,005 

Ao x Af   0,45 0,48 0,50   0,56 0,58 0,60 

  CFT = 400 CFT = 600 

  Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 
pv 10 10 10 10 10 10 10 10 

cvu 5 5 5 5 5 5 5 5 

volumen 100 90 81 72,9 100 90 81 72,9 

Ventas  $  1.000  $    900   $     810  $    729  $  1.000  $    900   $     810   $    729  

CVT  $   -500   $   -450   $   -405   $   -365   $   -500  $   -450  $   -405   $   -365  

Cm  $    500   $    450   $    405   $    365   $    500  $    450   $    405   $    365  

CFT  $          -   $          -   $   -200   $  -200   $   -400   $  -400   $   -500   $  -500  

BAIT  $    500   $    450   $    300   $    250  $     100  $      50   $          -   $     -50  

Int  $    -100   $   -100   $    -100  $   -100  $    -100  $   -100   $    -100   $   -100  

BAT  $    400   $    350   $    200   $     150  $          -  $     -50   $    -100   $   -150  

Imp  $    -140   $   -123   $     -70   $     -53  $          -  $          -  $          -   $          -  

BDT  $    260   $    227   $     130  $      97  $          -  $     -50   $    -100   $   -150  

∆BAIT    $     -50     $     -50    $     -50     $     -50  

∆Ventas    $   -100     $   -100    $   -100     $   -100  

Ao    1,00   1,67   5,00   500,00 

∆BDT    $     -33     $     -33    $     -50     $     -50  

Af   1,27   1,52   100,00   -0,01 

Ao x Af   1,27   2,54   500,00   -5,00 
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CFT  $   -400   $   -400   $   -400   $   -400   $   -600  $   -600  $   -600  $   -600  

BAIT  $     100  $       50  $         5  $     -36  $    -100  $    -150  $    -195  $   -236  

Int  $    -100  $    -100  $    -100  $    -100 $  1.000  $  1.000  $  1.000  $  1.000  

BAT  $          -  $     -50   $     -95   $    -136  $    900  $    850   $    805   $    765  

Imp  $          -  $          -  $          -  $          - $    -315  $   -298  $   -282   $   -268  

BDT  $          -  $     -50   $     -95   $    -136  $    585  $    553   $    523   $    497  

∆BAIT   $     -50   $     -45   $      -41    $     -50  $     -45  $      -41  

∆Ventas   $    -100  $     -90   $      -81    $    -100  $     -90  $      -81  

Ao    5,00 9,00 81,00   -5,00 -3,00 -2,08 

∆BDT    $     -50   $     -45   $      -41      $     -33  $     -29  $     -26  

Af  100,00 -1,00 -0,05   -0,11 -0,18 -0,242 

Ao x Af   500,00 -9,00 -4,26   0,56 0,53 0,50 

 
Apalancamiento operativo = 1 Anexo III 

 Caso: CFT  =  $ 0 

 Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 
pv 10 10 10 10 10 10 

cvu 5 5 5 5 5 5 

volumen 100 110 121 133,1 146,41 161,051 

Ventas  $      1.000  $       1.100   $       1.210   $       1.331  $      1.464   $           1.611  

CVT  $       -500   $       -550   $       -605   $       -666   $       -732   $          -805  

Cm  $        500   $        550   $        605   $        666   $        732   $            805  

CFT  $              -  $              -   $              -   $              -   $              -   $                  -  

BAIT  $        500   $        550   $        605   $        666   $        732   $            805  

Int  $      1.000  $      1.000   $      1.000   $      1.000   $      1.000   $         1.000  

BAT  $      1.500  $      1.550   $      1.605   $      1.666   $      1.732   $         1.805  

Imp  $       -525   $       -543   $       -562   $       -583   $       -606   $          -632  

BDT  $        975   $      1.008   $      1.043   $      1.083   $       1.126  $          1.173  

∆BAIT    $           50   $           55   $            61  $           67   $              73  

∆Ventas    $         100   $          110   $          121  $         133   $             146  

Ao    1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

∆BDT    $           33   $           36   $           39   $           43   $              48  

Af   0,33 0,35 0,38 0,40 0,42 

Ao x Af   0,33 0,35 0,38 0,40 0,42 

 Caso: CFT  =  $ 0 

 Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 
pv 10 10 10 10 10 10 

cvu 5 5 5 5 5 5 

volumen 100 90 81 72,9 65,61 59,049 

Ventas  $      1.000  $        900   $         810   $        729   $        656   $            590  

CVT  $       -500   $       -450   $       -405   $       -365   $       -328   $          -295  

Cm  $        500   $        450   $        405   $        365   $        328   $            295  

 919 



CFT  $              -  $              -   $              -   $              -   $              -   $                  -  

BAIT  $        500   $        450   $        405   $        365   $        328   $            295  

Int  $      1.000  $      1.000   $      1.000   $      1.000   $      1.000   $         1.000  

BAT  $      1.500  $      1.450   $      1.405   $      1.365   $      1.328   $         1.295  

Imp  $       -525   $       -508   $       -492   $       -478   $       -465   $          -453  

BDT  $        975   $        943   $         913   $        887   $        863   $            842  

∆BAIT    $         -50   $         -45   $          -41   $         -36   $             -33  

∆Ventas    $        -100   $         -90   $          -81   $         -73   $             -66  

Ao    1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

∆BDT    $         -33   $         -29   $         -26   $         -24   $              -21  

Af   0,33 0,31 0,29 0,27 0,25 

Ao x Af   0,33 0,31 0,29 0,27 0,25 

 
Análisis comparativo utilizando distintas estructuras de capital 

     Anexo IV 
Fondos propios    (P)  $     2.000  $      1.600 $      1.500 $      1.000  $        500   $        200  

Deudas                (D) $             -   $        400  $        500 $      1.000 $      1.500  $      1.800  

Total Activos       (TA)  $     2.000   $     2.000  $     2.000  $     2.000  $     2.000   $     2.000  

% Fondos Propios 100 80 75 50 25 10 

% Deudas 0 20 25 50 75 90 

Tasa de Interés 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

Tasa de Impuesto 35% 35% 35% 35% 35% 35% 

       

Ventas                (1)  $     4.000   $     4.000  $     4.000  $     4.000  $     4.000   $     4.000  

CV                      (2)  $   -2.600   $   -2.600  $   -2.600  $   -2.600  $   -2.600   $   -2.600  

CMgT                 (3) $      1.400  $      1.400 $      1.400 $      1.400 $      1.400  $      1.400  

CF                      (4) $    -1.000  $    -1.000 $    -1.000 $    -1.000 $    -1.000  $    -1.000  

BAIT                   (5)  $        400   $        400  $        400  $        400  $        400   $        400  

INT                     (6) $             -  $         -40 $         -50 $       -100 $       -150  $       -180  

BAT                    (7)  $        400   $        360  $        350  $        300  $        250   $        220  

IMP 35%            (8) $       -140   $      -126  $      -123  $      -105  $        -88   $        -77  

BDT                   (9)  $        260   $        234  $        228  $        195  $        163   $        143  

       

% RE   = (9) / (TA) 13,00% 11,70% 11,38% 9,75% 8,13% 7,15% 

% RF   = (9) / (P) 13,00% 14,63% 15,17% 19,50% 32,50% 71,50% 

L = D/P 0,00 0,25 0,33 1,00 3,00 9,00 

LO  =  (3) / (5) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 

LF  =  (5) / (7) 1,00 1,11 1,14 1,33 1,60 1,82 

LC =  (3) / (7) 3,50 3,89 4,00 4,67 5,60 6,36 

       

Se utilizaron las fórmulas de Prof.Ricardo Pascale    
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