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RESUMEN.

El presente trabajo tiene como objetivo demostrar mediante el desarrollo de un
caso préactico el funcionamiento del Apalancamiento Financiero, Operativo y
Total en una Institucion Financiera, considerando que esta tematica contribuye a

expandir el conocimiento financiero - contable en el campo bancario.

Mediante la exhaustiva obtencion y lectura de informacién en Internet y
bibliografia recomendada sobre la tematica asi como el gentil apoyo del Vice —
Gerente de Operaciones de Banco de América Central (BAC), S.A fue posible
establecer una amplia base de informacion sobre la cual deriva la preparacion

del presente trabajo.

El Apalancamiento Financiero y Operativo es una herramienta de gestion
empresarial de relevante importancia al momento de definir la estructura de
Capital que adoptar a una Empresa en funcion de su estrategia de crecimiento y
apetito de riesgo que esté dispuesta a asumir. La adopcion de costos fijos por
variables o el nivel de gasto financiero permisible por la obtencion de

financiamiento es posible medirlo haciendo uso del Apalancamiento.
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|. INTRODUCCION.

La metodologia de investigacion utilizada en la preparacion del presente trabajo
fue la obtencién de informacion mediante consulta bibliografica a Monografias y
otros textos referidos a la tematica en estudio, bibliografia consultada en la
Biblioteca de la UNAN - RUCFA y en Sitios de Internet. Los instrumentos para
recopilar la informacion fueron la toma de nota, fotocopiado de documentos y

uso de medios electrénicos para el estudio y reproduccién de la misma.

La informacién resultante de la investigacion se presenta de forma narrativa,

mediante gréaficas y cuadros de Excel para una mejor apreciacion.

Las finanzas son las actividades relacionadas para el intercambio de distintos
bienes de capital entre individuos, empresas, o Estados y con la incertidumbre y
el riesgo que estas actividades conllevan (Merton, 2003). Todos los individuos y
organizaciones generan ganancia la cual gastan o invierten. Las Finanzas
analizan el proceso, en las instituciones, los mercados e instrumentos en los que

interviene la transferencia de dinero entre individuos, Empresas y Gobiernos.

El origen de las Finanzas se presenta en el area de la economia, estudia el
funcionamiento de los mercados de dinero y capitales, las instituciones que
operan en ellos, las politicas de captacion de recursos, el valor del dinero en el

tiempo y el costo de capital.

Las Finanzas se relacionan con las instituciones y procedimientos utilizados en
los mercados de capital. El surgimiento de nuevas tecnologias industriales
producto de la globalizacion dio origen a la necesidad de obtencion de fondos,
despertando el interés en el estudio de las Finanzas para el analisis de la

liquidez y el financiamiento de las organizaciones (Merton, 2003).

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 1 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.
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Laevolucion de las Finanzas es de forma significativa en la gestion
administrativa financiera en las organizaciones. Han pasado del estudio

descriptivo; hacia andlisis rigurosos y el establecimiento de teorias normativas.

El objetivo de las Finanzas es ayudar a las personas fisicas o juridicas a realizar
un correcto uso del recurso econémico, apoyandose en técnicas financieras para

lograr el uso 6ptimo del mismo (Merton, 2003).

El Apalancamiento responde a la necesidad de proporcionar los elementos
bésicos para una correcta toma de decisiones financieras y planeacion

estratégica del negocio.

Apalancamiento es una técnica de las Finanzas que mediante la evaluacion del
riesgo versus rendimiento, establece las estrategias sobre la utilizacion de los
costos con el fin de generar variaciones en las ventas que generen una mayor
rentabilidad (Van Horne, 2002).

Arquimedes de Siracusa (287 a.C) dijo: “Dadme un punto de apoyo y moveré el
mundo” (Wikipedia, 2015). Haciendo alusion a la palanca que es una
herramienta muy importante utilizada en la fisica-mecénica para levantar objetos
de gran volumen con poco esfuerzo (Peréz, 2005). En lo concerniente a la
gestion financiera en las organizaciones, el apalancamiento consiste en generar

mayores resultados a un bajo costo.

El uso de apalancamiento genera un alto riesgo y un incremento en la
rentabilidad; interpretandose ésta ultima, como la capacidad de la Empresa para
cubrir sus costos fijos. Por consiguiente un mayor uso de apalancamiento traera
consigo un aumento de riesgo e incremento de la rentabilidad; una menor

utilizaciéon causara un efecto inverso.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 2 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.
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En Banco de América Central (BAC), S.A. se analiza la oportunidad de inversion
gue genere rentabilidad para los accionistas, siempre guiados con valores de
prudencia asi como principios y normas financieras. Producto de la expansion de
sus operaciones y en la busqueda de satisfacer las necesidades de
financiamiento de sus clientes mediante el uso de medios de pago innovadores,
hace dos afos la Junta de accionistas tomo la decision estratégica de comprar
un nuevo servidor. Puesto en funcionamiento se proyecta reducir gradualmente
los costos mas significativos como los son: Salarios y Provisiones

(Indemnizaciones, Vacaciones y Aguinaldo) de Ley.

La decisién se fundamenta en que el servicio al cliente en Banco de América
Central (BAC), S.A. es el factor clave para el crecimiento como organizacion, por
lo que una migracién de este proceso a medios tecnoldgicos trae consigo un
paso importante en la busqueda de una posicion de mercado competitiva y lo
mas importante el sustituir costos variables (Salarios, Comisiones, Provisiones,

etc.) por costos fijos (Depreciacién, Mantenimiento, Asesoria, etc.).

El presente trabajo consta de cuatro Acapites:

El Acépite IV.1.
Comentamos las generalidades del apalancamiento que es uno de los mayores

descubrimientos en la historia de la humanidad.

El Acépite IV.11.

El Punto de Equilibrio como elemento de andlisis del desempefio puesto que
permite anticipar una situacién financiera en la cual la entidad cubra todos sus
gastos y no genera rentabilidad y por consiguiente tomar alternativas con

respecto a estrategias de politicas de ventas como de la estructura de costos.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 3 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.



Seminario de Graduacion. Apalancamiento Operativo y Financiero.

El Acéapite IV.III.

Los Dividendos en Banco de América Central (BAC), S.A, son un derecho
econdmico adquirido por los socios o0 accionistas, el pago de los mismos debe
ser autorizado por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones

Financieras y se reconocen en el periodo en que son declarados.

El Acapite IV.IV.
Abordamos los métodos de evaluacion de Apalancamiento Operativo. Que es el
resultado de sustituir costos variables por costos fijos y el Apalancamiento

Financiero que es la utilizacion de deuda para financiar una inversion.

Concluye con un caso practico aplicado a Banco de América Central (BAC), S.A,
donde se consideran todos los criterios relacionados y los acéapites
mencionados, asimismo se aplican todas las técnicas antes expuestas que el

ejercicio requiere para una mejor compresion del tema.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 4 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.
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.LJUSTIFICACION.

La contabilidad bancaria es uno de los campos de accion de la profesion
contable, en la préactica la ensefianza aborda las referencias histéricas de la
formacion del sistema financiero bancario en Nicaragua, su marco regulador,
normas prudenciales y modelos de contabilizacion de partidas propias del giro

de negocio.

El presente trabajo aborda el tema del andlisis financiero — contable como es el
Apalancamiento Financiero y Operativo para la toma de decisiones, esperando

ser un documento de referencia para futuras investigaciones.

El apalancamiento es una técnica de las Finanzas muy util para determinar el
nivel de rentabilidad optimo y en consecuencia generar valor a los accionistas de
Banco de América Central (BAC), S.A, Impulsar el proceso de negocio y
expansion en el Mercado. Sin embargo, esta técnica no es explicada con
frecuencia por falta de conocimiento y por limitaciones de tiempo, esto provoca

un interés momentaneo en el usuario.

El conocimiento y dominio de la técnica financiera del apalancamiento en sus
diversas formas de evaluacién asi como de los conceptos aleatorios en los
cuales converge, es producto del grado de compromiso personal dispuesto para
ello, sin dejar de mencionar la calidad y facilidad con la cual fue puesto el

fundamento tedrico y los recursos.

El beneficio que Banco de América Central (BAC), S.A obtiene al hacer uso del
apalancamiento, es lograr el cumplimiento de las metas de crecimiento de forma
prudente. El uso apropiado de endeudamiento es una opcion para lograr la
rentabilidad sobre los recursos de la empresa y, en consecuencia, generar valor

para el accionista.
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[.OBJETIVOS.

3.1- Objetivo General:

Demostrar el Apalancamiento Financiero y Operativo como instrumento
financiero generador de Utilidades para los accionistas de Banco de América
Central (BAC), S.A.

3.1.1- Objetivos Especificos:

a) Exponer el andlisis del Punto de Equilibrio y Apalancamiento
Operativo de Banco de Ameérica Central (BAC), S.A.

b) Comentar la politica de Dividendos de Banco de América Central

(BAC), S.A. y el efecto del Apalancamiento financiero sobre estos.
c) Desarrollar los Métodos de Evaluacion del Apalancamiento

Operativo, Financiero y Total aplicados a Banco de América Central
(BAC), S.A.
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IV. DESARROLLO DEL SUBTEMA.

4.1.- Generalidades de las Finanzas.

Concepto.

Las finanzas son el arte y la ciencia de administrar el recurso econémico de una

Empresa, para lograr la maxima rentabilidad en el proceso de produccion.

(Elaboracién propia.)

Las finanzas provienen del latin "finis", que significa acabar o terminar. Las
finanzas tienen su origen en la finalizacion de una transaccion economica con la

transferencia de recursos financieros.

En el area de la Economia, las Finanzas estudian el funcionamiento de los
Mercados de dinero y capitales, las Instituciones que operan en ellos, las
Politicas de captacion de recursos, el valor del dinero en el tiempo y el Costo de

Capital.

El objetivo de las Finanzas es ayudar a las personas fisicas o juridicas a realizar
un correcto uso de su dinero, apoyandose en técnicas financieras para lograr el

uso 6ptimo del mismo.
Evolucion Cronologica de las Finanzas.
e A principios del siglo XX, las finanzas centraban su énfasis sobre

la materia legal (consolidacion de firmas, formacion de nuevas firmas y

emision de bonos y acciones con mercados de capitales primitivos.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 7 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.
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e Durante ladepresionde los afos 30, en los Estados Unidos de
Norteamérica las finanzas enfatizaron sobre quiebras, reorganizaciones,
liquidez de firma y regulaciones gubernamentales sobre los mercados
de valores.

e Entre 1940 y 1950, las finanzas fue un elemento externo sin mayor

importancia que la produccion y la comercializacion.

o A finales de los anos 50’, se comienzan a desarrollar métodos de analisis
financieroy a darle importancia a los estados financieros claves: El

balance general, el estado de resultados y el flujo de efectivo.

e Enlos afios 60’, las finanzas se concentran en la éptima combinacion de

valores (bonos y acciones) y en el costo de capital.

e Durante La Década De Los 70", se concentra en la administracion de

carteras y su impacto en las finanzas de la empresa.

o« Para la década de los 80’ y los 907, el tépico fue la inflaciébn y su

tratamiento financiero, asi como los inicios de la agregacion de valor.

« En el nuevo milenio, las finanzas se han concentrado en la creacion de

valor para los accionistas y la satisfaccion de los clientes.

Las Finanzas se dividen en:
1. Area de Inversiones.
2. Area de Finanzas Corporativas.

3. Mercados e Instituciones Financieras.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 8 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.
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El Area de Inversiones: evalla las condiciones de factibilidad de los proyectos
de inversion, asi como de estudiar el comportamiento de los mercados

financieros para la asignacion de recursos.

Las Finanzas Corporativas: realiza el analisis sobre las decisiones de
inversion, financiamiento, programacion y planificacién financiera, tanto a largo
como a corto plazo y en condiciones de certeza, riesgo e incertidumbre, asi
como el andlisis de la Estructura Financiera y de la Politica de Dividendos y

cualquier accion que provoque un impacto financiero.

Los Mercados e Instituciones Financieras: se encarga del estudio de los
mecanismos existentes entre el superavit y el déficit (Martin Lopez, 2015).

4.1.1- Generalidades del Apalancamiento.

La Palanca es uno de los mayores descubrimientos en la historia de la
humanidad descubierta por el ingeniero, fisico, inventor, astronomo vy
matematico griego Arquimedes de Siracusa a quién se la atribuye la siguiente

frase:

“‘Dame un punto de apoyo y moveré el mundo”

Haciendo alusioén al principio de la palanca que desarroll6 y puso en practica
dejando sorprendidas las mentes mas brillantes de su época entre ellas la del
mismo Rey Hieron de Siracusa, quien le pidid que le mostrara como podria

mover un gran peso usando una ligera fuerza.

Arquimedes puso en practica la Magia del Apalancamiento y eligio un barco de
la flota real que fue arrastrado a tierra con el esfuerzo de muchos hombres,
luego él, hizo subir a todos los hombres al barco, se sentd a cierta distancia y

con una sola mano puso en movimiento un sistema de poleas compuestas y
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suavemente arrastro el barco como si fuera sobre el agua. Arquimedes tuvo el

maximo resultado con un minimo esfuerzo.

En los negocios el apalancamiento se da cuando con menos esfuerzo y menos
inversion podemos tener mayores ingresos, mayores resultados.

En finanzas, el término “leverage”, o “apalancamiento”, manifiesta exactamente
lo mismo que en términos mecanicos. El apalancamiento mide el grado en que
una empresa (0 persona) esta utilizando una palanca (o recursos ajenos) para

mejorar sus resultados financieros.

Esta es precisamente la distincion que hace Robert Kiyosaki, ademas de otros

gurus financieros, entre “deudas buenas y deudas malas”.

Una deuda buena es aquella que te permite apalancarte, utilizar recursos ajenos
(un préstamo), para mejorar tus resultados RSI O ROI: (Retorno sobre la

Inversion).

Definicion de Apalancamiento.

El apalancamiento es la relacién entre crédito y capital propio invertido en una
operacion financiera. Se considera un ratio de Analisis Financiero (Wikipedia,
Wikipedia, 2015).

Otra definicion de Apalancamiento, recibe este nhombre porque se produce un
efecto de palanca en los dividendos atribuibles al capital de los socios, siendo
el Interés pagado  por el Capital menor que el rendimiento que
la Empresa obtenga del total del capital manejado: cuanto mayor sea esta
diferencia y mayor el Apalancamiento, tanto mayor sera la Rentabilidad atribuible
al Capital propio y es el mejoramiento de la Rentabilidad de la Empresa a través
de su estructura financiera y operativa.

Tipos de Apalancamiento.
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Apalancamiento Operativo.

Es el resultado de sustituir costos variables por costos fijos. De esta forma, un
aumento de la produccion (que lleva consigo un aumento del ndamero de
unidades fabricadas) supone un incremento de los costes variables y otros
gastos que también son operativos para el crecimiento de una empresa, pero no
de los costes fijos, por lo que el crecimiento de los costos totales es menor que
el de los ingresos obtenidos por la venta de un volumen superior de productos,
con lo que el beneficio aumenta de forma significativa a como lo haria si no

existiese el apalancamiento (por ser todos los costes variables).

El apalancamiento operativo se determina entre la divisibn de la tasa de

crecimiento del beneficio y la tasa de crecimiento de las ventas.

El apalancamiento operativo son herramientas que la empresa utiliza para
producir y vender, tales "herramientas" son las maquinarias, las personas y la
tecnologia. Las maquinarias y las personas estan relacionadas con las ventas, si
hay esfuerzo de marketing y demanda entonces se contrata mas personal y se
compra mas tecnologia o maquinaria para producir y satisfacer la demanda del

mercado.

Cuando no existe apalancamiento, se dice que la empresa posee capital

inmovilizado, eso quiere decir, activos que no producen dinero.
Apalancamiento Financiero.
Es la utilizacion de endeudamiento para financiar una inversion. Esta deuda

genera un coste financiero (intereses), si la inversidon genera un ingreso mayor a

los intereses a pagar, el excedente pasa a aumentar el beneficio de la empresa.
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Los gastos financieros, producto del uso de la deuda, son gastos fijos en caso
de existir deudas se tendran que pagar intereses se venda o0 no. La capacidad
financiera es la primera de las cinco capacidades que tiene toda empresa, las
otras cuatro son: Inversion, Produccion, Comercializacion y generacion de
utilidades. Las empresas se apalancan financieramente y utilizan los gastos fijos
(intereses) con el fin de lograr un maximo incremento en las utilidades por accion
cuando se produce un incremento en las utilidades operacionales (UAII). El buen
uso de la capacidad de financiacion, al hacer uso de deuda aplicada en activos
productivos trae como consecuencia un incremento de las utilidades
operacionales y, por consiguiente, también un incremento en la utilidad por

accion.

Apalancamiento Total.

Es el efecto combinado de los apalancamientos operativo y financiero sobre el
riesgo de la empresa puede determinarse usando un marco de referencia
semejante al empleado para el desarrollo de cada uno de los conceptos de
apalancamiento. "Tal efecto combinado, puede definirse como la capacidad de la
empresa para la utilizaciébn de costos fijos tanto operativos como financieros
maximizando asi el efecto de los cambios en las ventas sobre las utilidades

por accion (Goméz, 2015).

Importancia del Apalancamiento.

El uso de Apalancamiento Operativo como Financiero en Banco de América
Central (BAC), S.A mediante la administracion prudente de los factores que lo
conforman y el riesgo presente, permite la financiacion de las actividades de
negocio a un coste menor. De tal forma que se minimiza el riesgo de usar
recursos propios y generando una rentabilidad mayor para los accionistas. El
Apalancamiento es utilizado para financiar inversiones en activos corrientes, no

corrientes y pagos operativos; sin embargo es vital mantener un equilibrio entre
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el nivel de capitales externos y los aportados por los inversionistas para la
estabilidad de la empresa.

El Apalancamiento , es un indicador de una posicion favorable de la empresa
para generar utilidades e inversamente un apalancamiento desfavorable, refleja
una posicion débil para generar utilidades, aumenta también los riesgos de la
operacion, puesto que provoca mayor exposicion a la insolvencia o incapacidad
de atender las obligaciones con los Clientes, Proveedores y Accionistas (A.,
1996).

4.1.2-Generalidades de Banco de América Central (BAC), S.A.

Denominacién Social:
Banco de América Central (BAC), S.A.

Antecedentes Generales:

Banco de América Central, (BAC) S. A., es una sociedad anonima constituida
bajo las leyes de la Republica de Nicaragua. Es un Banco comercial del sector
privado y su actividad principal es la intermediacion financiera, la prestacion de
servicios bancarios, el fomento de la produccion agricola e industrial y el
desarrollo del comercio, a través del financiamiento. De igual forma, el Banco
otorga financiamientos para la compra de vehiculos, viviendas y actividades

personales.
El Banco es regulado por la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no
Bancarias y Grupos Financieros y supervisado por la SIBOIF (Superintendencia

de Bancos y de Otras Instituciones Financieras de Nicaragua).

El Banco es una subsidiaria indirecta de BAC International Bank, Inc., un banco

de licencia general registrado en la Republica de Panama.
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La Red Financiera BAC inici6 operaciones en Nicaragua con la creacion de
Banco de América en 1952, y en 1971 aparecié Credomatic en Nicaragua como
la primera empresa de tarjetas de crédito de ese pais. En 1995 aparece en

Panaméa

BAC International Bank, consolidando las operaciones de las subsidiarias del

Grupo.

Desde que se conform6 Banco de América Central, S.A., se establecié una
cultura con un enfoque de negocio integral, lo que ha permitido que sus

colaboradores

tengan un sentido de pertenencia hacia la empresa. La alta Gerencia promueve
una cultura inclusiva y de empoderamiento que le permite a la organizacion
potenciar mas su desarrollo y aprovechar las competencias entre las distintas
areas, lo que conlleva a la optimizacién de los recursos humanos, mejora

continua de productos, procesos y la obtencion de mejores resultados.

La Gerencia de BAC Nicaragua tiene como politica principal el mantenimiento de
un alto nivel de liquidez que le permita a la institucion hacer frente a sus
obligaciones en el corto plazo, alineando asi, las politicas de colocacién de
crédito y de fondeo con el cumplimiento de este objetivo, garantizando de esta
manera que la institucion mantenga la capacidad de reaccion que le ha dado la

principal ventaja competitiva en el mercado local.

El Banco obtuvo en el afio 2002 la certificacion de 1SO 9001:2000 siendo hasta

la fecha el primer y Unico banco en el Pais que cuenta con esta certificacion.
Numero RUC: J0310000001090

Domicilio y Direccion de las Oficinas Centrales:

Centro Pellas, Kilometro 4 % Carretera a Masaya Managua, Nicaragua.
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Teléfono: 2274 4444
Fax: 2274 4623

Web: https://www.bac.net/nicaragua/esp/banco/index.htm.

Mision.

Facilitar con excelencia el intercambio y financiamiento de bienes y servicios, a
través de sistemas de pago y soluciones financieras innovadoras y rentables que
contribuyan a generar riqueza, a crear empleo y a promover el crecimiento

econdmico sostenible y solidario de los mercados donde operamos.

Vision.

Ser la organizacion financiera preferida de las comunidades que atendemos por
nuestro liderazgo en medios de pago, por nuestra solidez, confiabilidad,
avanzada tecnologia y conectividad con personas y empresas, a quienes les
simplificamos la vida facilitdndoles la realizaciéon de sus suefios y el logro de sus

metas.

Valores.
e Excelencia.
« Integridad.
e Innovacion.

e Responsabilidad.

e Respeto.

Objetivos.
Objetivos Estratégicos.

e Continuar Creciendo Prudentemente.
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Incrementar  prudentemente el volumen de operaciones de forma que
garanticemos en el largo y mediano plazo la marcha del negocio, y
preferiblemente en el corto plazo que el aumento de nuestros ingresos siempre

supere el gasto.

e Costo de Fondos.
Bajar el costo de nuestra principal fuente de gastos, los gastos financieros, a
través de una mejora continua de nuestra estrategia de medios de pago.

e Cash Management (Manejo de Efectivo).
Explotar al maximo la credibilidad percibida del publico para con el grupo al

momento de captar los recursos y crear un verdadero negocio maximizando

prudentemente el rendimiento de las inversiones que intermediemos por nuestra
cuenta y/o por cuenta de terceros. La prudencia en el manejo de las inversiones
se refiere no solo a los riesgos pais y de emisor, sino que también a los riesgos
de liquidez, de tasas y de mercado en general. Manejaremos las inversiones por
cuenta de terceros con el mismo cuidado y esmero con que cuidamos las

nuestras.

e Cross Selling: (Venta Cruzada).
Estrechar la relacion con nuestros actuales clientes, de manera que
podamos venderles la mayor cantidad de productos y servicios financieros
rentables para cada perfil de cliente. Pretendemos con esto incrementar
nuestros ingresos y desarrollar una mayor lealtad de los clientes hacia nuestra

organizacion.

e Costo Operativo.
Eliminar todo gasto o actividad de la organizaciébn que no agregue valor asi
como, mejorar nuestros procesos Yy procedimientos para aumentar
significativamente nuestra eficiencia, de manera que podamos operar con

estandares tipicos de la banca internacional.
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e Calidad de la Cartera.
Reducir el rubro de gastos a través de una administracion prudente y preventiva
pero también agresiva, que nos permita anticipar los problemas antes que

nuestros competidores.

e Canales de Distribucion.
Aumentar la eficiencia de los actuales canales de distribucion de nuestros
productos y servicios para reducir costos operativos, pero especialmente
necesitamos lograr que nuestra organizacibn y nuestros clientes puedan

migrar hacia canales de distribucion mas econémicos que les faciliten la vida.

e Cobertura Regional.
Aprovechar al maximo la ventaja temporal de tener presencia regional y de
operar con sistemas estandares interconectados, que nos permiten servir a

nuestros clientes con un enfoque Unico regional.

e Calidad de Servicio.
Asegurar niveles de clase mundial en todo lo que tiene que ver con la calidad del
servicio que ofrecemos a nuestros clientes. Los objetivos de calidad son
medibles a través de las métricas establecidas en el Balanced Score Card (BSC)
de los Chief’s de Macro Proceso y Country Manager de cada pais, asi como de
sus colaboradores directos (Gerentes de area y/o departamentales).Se debera
contar con documentos que evidencien la comunicacion de los valores objetivos

estratégicos (Banco de América Central, S.A., 2015).
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OPORTUNIDADES

1-Mayor bancarizacion del Nicaraguense.
2-Desarmollo de nuevos productos.

FORTALEZAS
1.- Equipo humano capaz ¥ comprometivo.
2-Calidad de Servicio.
3.-Confianza del Publico y buena imagén.
4 -Cultura de ahoro y eficiencia.
k. -Estrategia de medios de pago.

G.-Liderazgo en adquiriencia.

AMENAZAS

1.-Situacion economica mundial
2.-Perdida de reputacion.
3.-Banca de malatin.

DEBILIDADES

1-Puolitica de Credito conservadora en relacion a
la competencia.

[lustracién 1:
FODA Banco de América Central, S.A.
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Fuente: Elaboracion propia.

Politicas de la Organizacion.

Politicas de Contabilidad Significativas.
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacibn han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en los estados financieros

separados.

(a) Transacciones en Moneda Extranjera y/o Moneda Nacional con
Mantenimiento de valor con respecto al délar de los Estados Unidos de
América.

Las transacciones en moneda extranjera y en cordobas con mantenimiento de

valor con respecto al dolar de los Estados Unidos de América generan

diferencias cambiarias que se reconocen en el momento en que se incurren. Los
derechos y obligaciones en moneda extranjera y en c6rdobas con
mantenimiento de valor con respecto al délar de los Estados Unidos de América

se ajustan a la tasa oficial de cambio vigente al final del afio. Las ganancias 0

perdidas resultantes son registradas contra los resultados separados del

periodo.

(b) Equivalentes de Efectivo.

Para propdésitos del estado de flujos de efectivo separado, el Banco considera
como equivalentes de efectivo todas las inversiones de alta liquidez que: a) son
facilmente convertibles por sumas de efectivo en muy corto plazo y b) estan
sujetas a un riesgo poco significativo de cambios en su valor.

(c) Inversiones en Valores, Neto.

M) Inversiones al Valor Razonable con Cambios en Resultados.
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Son inversiones en valores que cotizan en bolsa y cumplen alguna de las
siguientes condiciones: i) Se clasifican como mantenidas para negociar en el
corto plazo, si: a) se compra o0 se incurre en la inversion con el objetivo de
venderla o de volver a comprarla en un futuro cercano; b) es parte de una
cartera de instrumentos financieros identificados que se gestionan

conjuntamente.

Las inversiones en titulos valores clasificadas en esta categoria se valtan al que
resulte menor valor, entre su costo de adquisicion mas los rendimientos
devengados por cobrar y su valor de mercado o su Valor Presente Neto
("VPN").En el caso de que el valor del mercado o su Valor Presente Neto resulte
menor, se debe contabilizar una provision por desvalorizacion por el déficit y se
debe suspender el reconocimiento contable de los rendimientos devengados, si
dicho reconocimiento origina una sobrevaluacion respecto del valor de mercado

o Valor Presente Neto.

Para la determinacion del valor de mercado y del valor presente neto de los

titulos valores, se deben aplicar los siguientes criterios:

a. Para Titulos Valores Cotizados en Bolsa de Valores.

El valor de mercado se determina usando el promedio de las cotizaciones, de las
transacciones en bolsa de valores del Ultimo mes; de no haberse registrado
transacciones en bolsa en el Gltimo mes, se usa el promedio del Gltimo trimestre.
Si en este periodo tampoco se hubiesen registrado transacciones y si el emisor
es una institucién financiera supervisada o una entidad del sector publico del

pais, se aplica el mismo criterio que se establece en el literal b.
b. Para Titulos Valores Emitidos por otras Instituciones Financieras

Supervisada por Entidades del Sector Publico del Pais, no Cotizados en

Bolsa de Valores.
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Estas inversiones se utiliza el VPN, el cual se calcula descontando los flujos
futuros de la inversion, aplicando la tasa mayor entre: i) la especifica pactada en

el titulo y ii) la promedio del Ultimo mes aplicada para otros titulos valores
transados en bolsa emitidos por las mismas instituciones u otras similares, para
plazos similares o los mas cercanos al del titulo que se valia. Cuando exista
mora en el pago de los intereses devengados, esos intereses no se consideran

al calcular el flujo futuro de la inversion.

b. Reconocimiento de los Cambios en el Valor Razonable.

El resultado por valuacion de las inversiones clasificadas en esta categoria.
Correspondera a la diferencia que resulte entre el ultimo valor en libros, a la
fecha de la valuacion, y el menor valor entre el costa de adquisicion mas los
rendimientos devengados por cobrar y su valor de mercado o su VPN, segln
sea el caso. Los ajustes resultantes se reconocerdn directamente en los

resultados del periodo.

(i) Inversiones Disponibles para la Venta.

Son activos financieros no derivados que se designan especificamente como
disponibles para la venta o que no son clasificados como llevados al valor
razonable con cambios en resultados o como mantenidos hasta el vencimiento.

Las inversiones clasificadas en esta categoria se vallan de la misma forma en
gue se valuan las inversiones clasificadas en la categoria de "Inversiones al

valor razonable con cambios en resultados".

Reconocimiento de los Cambios en el Valor Razonable.

El resultado por valuacion de las inversiones clasificadas en esta categoria

corresponden a la diferencia que resulte entre el ultimo valor en libros, a la fecha
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de la valuacion, y el menor valor entre el costo de adquisicion mas los
rendimientos devengados por cobrar y su valor de mercado o su VPN, segun
sea el caso. Los ajustes resultantes se reconoceran como una partida dentro del
Patrimonio, excluyendo los efectos provenientes del deterioro del valor de estos
activos (los cuales se reconocen en resultados), hasta que dichos instrumentos

financieros no se vendan o se transfieran de categoria.

(i)  Inversiones Mantenidas Hasta el Vencimiento.

Son activos financieros no derivados que tienen una fecha de vencimiento
definida, cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y que el Banco tiene la
Intencion efectiva y, ademés, la capacidad de conservarlos hasta su

vencimiento.

Las inversiones en titulos mantenidos hasta el vencimiento se valuaran al costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva (equivalente a la

tasa interna de retorno - TIR).

(iv)  Deterioro e Incobrabilidad de las Inversiones.

El deterioro en el valor de una inversién se determina cuando es probable que
los importes esperados de la inversion (principal y rendimiento) no sean
recuperables de acuerdo con las condiciones contractuales.

En cada fecha del balance de situacion separado, se evalla si existe evidencia
objetiva de que un activo financiero o un grupo de ellos estén deteriorados en su
valor. Si existe tal evidencia, el Banco determinara el importe de cualquier

pérdida por deterioro del valor.

(d) Provisiones y Reservas.
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Cartera de Créditos.

La provision para la cartera de créditos es determinada con base en las Normas

Prudenciales sobre Gestibn de Riesgo Crediticio emitidas por la
Superintendencia. El Banco realiza en el transcurso de un ano la evaluacion y
clasificacion del cien por ciento (100%) de la cartera de créditos. Los elementos
a considerar como base de calculo para la constitucion de la provision son: el
conjunto de créditos de cada deudor, los intereses corrientes, las operaciones

contingentes y cualquier otra obligacién con el Banco.

(e) Otras Cuentas por Cobrar.

Las otras cuentas por cobrar se registran a su costo menos cualquier pérdida
por deterioro.

(t) Provision para otras Cuentas por Cobrar.

El Banco realiza una evaluacion de cobrabilidad de sus cuentas por cobrar y
registra una provision a través de la aplicacion de criterios similares a los
utilizados para la evaluacion de los créditos de consumo: andlisis de la
antigliedad de los saldos y determinacion del porcentaje de provisién requerido
por cada uno de los saldos. Las cuentas consideradas como incobrables se

cancelan contra esta estimacion.

(f) Provisién para Bienes Recibidos en Recuperacion de Créditos.

En el caso de nuevas adjudicaciones de bienes, las provisiones asignadas a los
Prestamos correspondientes son trasladadas en su totalidad a la cuenta de

provisiones para bienes recibidos en recuperacion de créditos, hasta que el bien

se realice.
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La provision contabilizada no puede ser menor que los siguientes porcentajes
del valor del bien que se registra en los libros (Banco de América Central, S.A.,
2015).

4.2-Punto de Equilibrio Operativo.

4.2 1-Definicion.

Herramienta Financiera clave sumamente Util para cuantificar el volumen minimo
a lograr (ventas y produccién), para alcanzar un nivel de rentabilidad (utilidad)

deseado y toma de decisiones a través del analisis de informacion de la entidad.

Es basico para el desempefio de Banco de América Central (BAC), S.A porque
permite establecer una situacion financiera en que la entidad cubre todos sus
gastos y no genera rentabilidad y por consiguiente se toman alternativas con
respecto a estrategias, politicas en las ventas asi como en la estructura de

costos.

En el Punto de Equilibrio no existe ni Utilidad ni Pérdida. EI objetivo del
Andlisis del Punto de Equilibrio es encontrar el punto en el que el

PEQ(Unidades) = Costos fijos (CF) PEV(Valores) = CF
CV - Cvu 4 - CVU
Pv [
monetario:
llustracion 2.

Férmulas para el calculo del Punto de Equilibrio en Unidades y Valores.
proaucuva, son constante cComo €l sueiao ael personal aoministratvo.

CVU: Costos variables son los costos unitarios de los elementos que intervienen

directamente en el proceso de la produccidon como Mano de obra directa.
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PV: Precio de Venta.

Punto de Equilibrio en Unidades: El principal interés de la administracion en la
funcion de planeacién es conocer el impacto en los ingresos, gastos y utilidades
gue ocasionan los cambios en los volimenes de produccion, determinamos la

cantidad de equilibrio en unidades fisicas.

Existen tres métodos para determinar la cantidad de equilibrio en unidades
(Verdezoto, 2015):

1) Método Gréfico.
Es de gran importancia que la administracion tenga presente que el

analisis costo-volumen-utilidad es una herramienta util en la planeacion.

2) Método de Formula o Algebraico.
Se determina lo que se va a considerar como una unidad; esto dependera
del tipo de empresa de que se trate (de bienes o servicios) y del tipo de

productos que venda.

3) Método de Estado de Resultado.
Es la separacion de todos los costos (fijos y variables) en sus elementos
(Materia Prima, Mano de Obra, Costos Indirectos). En Banco de América
Central (BAC), S.A. el costo fijo mas significativo lo comprende el pago de
Sueldos y Beneficios al personal. El costo variable lo representan la

Propaganda, Publicidad y Promociones.

Punto de Equilibrio en Valores Monetario.
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Banco de América Central (BAC) cuenta con mas de un producto y varios

precios con diferencias sustanciales. El analisis de sensibilidad: es el efecto de

diferentes decisiones en el resultado obtenido del punto de equilibrio.

Las decisiones tienen que ver con el aumento de precios, o la disminucién de los

costos fijos, o de los costos variables, o una combinacion de las anteriores
(Guillén, 2015).

4.2.2-Importancia.

X/

K/
L X4

K/
L X4

Es un elemento importante de planeacion a corto plazo; permite calcular
la cuota inferior o0 minima de unidades a producir y vender con lo cual el

negocio logre cubrir todos sus costos y no incurra en pérdidas.

Ayuda en la toma de decisiones como: La fijacién de precios y el Andlisis

de costos, gastos e ingresos.

Conocemos el minimo a producir y vender con lo cual el Banco de
América Central (BAC), S.A cancele sus costos fijos y variables y todos
los deméas compromisos que requieren erogaciones de efectivo, por las

obligaciones contraidas.

Conocemos la magnitud de las utilidades o pérdidas del Banco de
América Central (BAC), S.A, cuando las ventas exceden o caen por

debajo del punto de equilibrio.

Es uno de los indices que permiten diagnosticar las estimaciones y

pronosticar el futuro del negocio segun dichas estimaciones.

Proporciona informacion adecuada para el andlisis, planeacién y

control  del proceso productivo y la necesidad de financiamiento.
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R/
L X4

Permite evaluarla productividad asociada a diversos niveles de ventas.

4.2.3-Tipos de Costos.

R/
L X4

Costos Fijos: Son aquellos que se requieren para poder colocar (vender)
los productos o servicios en manos del consumidor final y que tienen una

relacion indirecta con la produccion del bien o servicio que se ofrece.

También son sensibles a pequefios cambios en los niveles de actividad
de una empresa, Sino que permanecen invariables ante esos cambios.

Ejemplo: Sueldos y Beneficios al personal contratado.

Costos Variables: Los costos variables cambian cuando varia el nivel de
produccién y entre mayor sea la produccion, mayores son los costos o
gastos y se efectian bajo control directo de acuerdo a politicas de
produccion o venta.

LISTA DE COSTOS VARIABLES DE BANCO DE AMERICA CENTRAL.
» Horas extras del personal.

 Personal contratado de forma temporal.

* Reparaciones y mantenimiento del equipo rodante.

« Utiles de oficina.

* Llamadas telefonicas.

» Comisiones de ventas.

En las entidades financieras los costos variables o especificamente los egresos

financieros estan conformados por tres costos distintos, originado en tres

momentos distintos:

- Costo de adquisicion: corresponde a los costos por devenga miento de

intereses pasivos por la captacion de fondos.
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- Costos de posesion o de mantenimiento encaje: corresponde a los costos

originados por el volumen de capacidad prestable:

e Compensacion.

e Garantia.

- Costos de operacion: corresponde a los costos originados al devengar
intereses activos (ingresos financieros).
% Costos Semivariables: comparten las caracteristicas de los costos Fijos

y los Costos Variables.

Ejemplo: La tabulacion de las comisiones de ventas.

Son aquellos gastos causados en Banco de América Central (BAC), S.A donde
no siempre tienen una relacién constante con los costos de las unidades
vendidas, como es el caso de los gastos en relacién con el consumo de agua, de
energia, de teléfono, en muchos casos, que contienen una parte fijja y otra
variable pero no en forma proporcional a la produccién sino de acuerdo a

determinados volimenes de actividad.

% Costo Total: que es la suma de todos los costos vistos anteriormente.

(Costos fijos + Costos variables = Costos Totales).

4.2.4-Andlisis de Sensibilidad.
Es el estudio del efecto de diferentes decisiones en el resultado obtenido del
punto de equilibrio. Estas decisiones tienen que ver con el aumento de precios, 0

la disminucion de los costos fijos, 0 de los costos variables, o una combinacién

de las anteriores.
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El analisis de sensibilidad es una técnica que consiste en analizar el impacto en
el punto de equilibrio y en la funcion de utilidad esperada de una empresa, ante
cambios en los precios de venta, costos variables y costos fijos; es decir, o que
se busca es analizar como se afecta la funcion de utilidad esperada cuando los

costos fijos y variables, y los precios de venta toman diferentes valores.

El andlisis de sensibilidad se utiliza en el modelo de costo-volumen-utilidad.

Una de las fortalezas del analisis de punto de equilibrio, es que permite evaluar
las decisiones sobre precios y costos en términos de su efecto en las utilidades.
Por ejemplo, considérese la necesidad de disminuir el punto de equilibrio para

aumentar las ganancias, lo cual puede lograrse de varias formas.

e Aumentando los precios.
e Disminuyendo los costos fijos.
e Disminuyendo los costos variables.

e Una combinacion de las anteriores.

Se pueden realizar variaciones en uno o dos de los tres elementos que
intervienen en el punto de equilibrio, obteniendo asi diversos resultados,

dependiendo a las simulaciones que se realicen (Guillén, 2015).

Las consideraciones han de tomar en cuenta algunos conocimientos sobre el

comportamiento de los precios, los costos unitarios y los costos fijos.

Ejemplo:
a) Si se aumentan los precios un 10%, el nuevo punto de equilibrio sera

CF= 1500000

CVu: 500
PVu= 2,200 Aumento en Precio de Venta
PE.: 882
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Es decir, se redujo 11.77%.

b) Si se disminuyen los costos fijos en un 10%, el nuevo punto de equilibrio sera
10% menor, es decir, 900 unidades.

CF= 1350000 -10%
CVu= 500
PVu= 2,000
P.E= 900

c) Si se disminuyen los costos variables en un 10%, el nuevo punto de equilibrio
sera:

CF=1, 500,000

CV=450-10%

PV=2,000

P.E.= 968

Es decir, se redujo 3.23%.

d) Si se combinan los anteriores, por ejemplo, aumentando un 5% el precio y

disminuyendo en un 5% los costos, el huevo punto de equilibrio sera:

CF=1, 425,000-5%

CV=475-5%

PV= 2,100 Aumento en precio en 5%
P.E= 877

Es decir, se redujo 12.3%.

Se puede apreciar que la decisibn mas efectiva para reducir el punto de

equilibrio, considerando solo una variable, es el aumento de precios, pero dicho

aumento puede tener consecuencias funestas en el mercado.
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La siguiente decision mas efectiva, seria considerar la reduccion en costos fijos

y por ultimo, considerar la reduccion de los costos variables.

Combinando un esfuerzo relativamente pequefio en cada variable, el efecto total

de los cambios, resulta ser mejor que aquel que se alcanza modificando una

sola variable.

4.2.5-Deficiencias en el Andlisis del Punto de Equilibrio.

R/
L X4

Supuesto de Linealidad: No todo el tiempo los costos y los precios de venta
se adaptan a una linea recta; porque con respecto a los costos llega un
momento en que son tanta las unidades que su incremento se hace en una
mayor proporcion; al igual que en el precio de ventas son tantas las unidades
producidas que llega un momento en que existe la necesidad de disminuir el

precio de venta (Verdezoto, 2015).

Clasificacion de los Costos. No todo el tiempo se puede separar facilmente
los costos semivariables.

Aplicaciones de Multiproductos; cuando son varios los productos que
fabrica una empresa no es facil determinar la proporcién de los costos fijos

gue le corresponde a cada producto.

Naturaleza a Corto Plazo; el Punto de Equilibrio Operativo se realiza a corto
plazo es decir para un afio, ya que cuando una empresa realiza gastos
cuantiosos que deben ser amortizados y cuyos beneficios no se veran pronto

perjudica la utilidad del ejercicio.

4.2.6-Enfoque Algebraico.
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Ingresos por ventas (P XQ)

] ; Menos: costos operativos fijos -FC
Apalancamiento operativo

Menos: costos operativos variables - (VC X Q)

Ganancias antes de intereses e impue EBIT*

llustracion 3. Formula algebraica del Punto de Equilibrio.
Fuente: http://www.javeriana.edu.co/decisiones/analfin/capitulo4.pdf

P = precio de venta por unidad.

Q = cantidad de ventas en unidades.

FC = costo operativo fijo por periodo.

VC = costo operativo variable por unidad.

Para determinar las ganancias antes de intereses e impuestos, tenemos:

EBIT= (P X Q) - FC — (VC X Q)

Al simplificar: EBIT=Q X (P-VC)-FC

Si por definicion, la EBIT en el Punto de Equilibrio es igual a cero (0) y Q es el

punto de equilibrio operativo de la empresa.

FC
P - VC

Q:

4.2.7-Enfoque Grafico.

El punto de equilibrio grafico, esquematiza los ingresos y costos totales, a
diferentes volimenes de ventas. El grafico de equilibrio tiene dos lineas; una de
ellas es la linea de ventas o de ingresos y la otra linea de costos. Ambas lineas

cortan en el punto de equilibrio.
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llustracion 4. Gréfica de Punto de Equilibrio.
Fuente:http://lenin-josguar.blogspot.com/2012/05/metodos-del-punto-de-
equilibrio.html

4 .3-Dividendos.

4.3.1-Definicion.

Es el derecho econdémico concedido a los socios 0 accionistas de una sociedad.
Representan la parte de los beneficios obtenidos por una sociedad que se
destinan a remunerar a los accionistas por sus aportaciones al capital social de
la empresa (Mateu Gordon, 2015). Los beneficios no distribuidos en forma de
dividendos se destinan a la constitucion de reservas con la finalidad de propiciar

el crecimiento de la empresa.
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Los beneficios no distribuidos en forma de dividendos se disponen para el
registro de constitucion de reservas de caracter Técnico y Legal con la finalidad
de propiciar el crecimiento de la empresa.

Capital Social y Dividendos Banco de América (BAC), S.A.

El capital social esta representado por acciones comunes y nominativas no
convertibles al portador y se revelan en el estado de cambios en el patrimonio
separado. Los dividendos sobre las acciones deben ser autorizados por la

Superintendencia y se reconocen en el periodo en que son declarados.

Composicion del Capital Suscrito y Pagado: Banco de América Central
(BAC), S. A.

Al 31 de diciembre de 2014 el capital suscrito y pagado por C$2,154,784,800
(2012: C$1,555,000,000), estd compuesto por 21,547,848 (2012: 15,550,000)
acciones comunes, con valor nominal de C$I00 cada una (Banco de América
Central, S.A., 2015).

Distribucion de Dividendos del Banco de América Central (BAC), S. A.

En Junta General de Accionistas efectuada el 28 de agosto de 2015, se autoriza
el pago de dividendos mediante Acta de Junta Directiva No. 32. La
Superintendencia autorizo el pago de dividendos por un monto de
C$165,110,000, mediante Resolucion DS-IB-DS2-1043-042013/ VMUV del 29
de abril de 2015 y otro pago por C$395,591,469 mediante Resolucion DS-IB-
DS2-2276-09-2013/VMUV del 18 de septiembre de 2015 para un total de
C$560,701,469. En Junta General de Accionistas efectuada el 18 de abril de
2014, se autoriza el pago de dividendos hasta por C$140, 561,550, la
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Superintendencia autoriza el pago de dividendos por un monto de C$128,
838,050, mediante resolucion DS-IB-DS2-1019-05-2012 / VMUV del 24 de mayo
de 2014 y otro pago por C$11, 723,500 mediante resolucion DS-IB-DS21086-
05-2012/VMUV del 31 de mayo de 2014.

4.3.2-Politica de Dividendos del Banco de América Central (BAC), S. A.

Concepto.

Es un plan de accion a seguirse siempre que deba tomarse una decisién de
dividendos, tiene por objetivo la maximizacién de la riqueza de los propietarios
de la empresa y la adquisicion de financiamiento suficiente de Maximizacion de

la riqueza.

La politica debe idearse no solamente para maximizar el precio de la accién en

el afo siguiente sino para maximizar la riqueza en el largo plazo.

Adquisicion de financiamiento suficiente.

Un financiamiento adecuado puede considerarse como un objetivo secundario
de la politica de dividendos. Sin un financiamiento suficiente para
realizar proyectos aceptables, el proceso de maximizacion de la riqueza no
puede llevarse a cabo. La empresa debe pronosticar o predecir sus
requerimientos futuros de fondos y tomando en cuenta la disponibilidad externa
de fondos y ciertas consideraciones de mercado, determinar tanto el modo de
financiamiento de utilidades retenidas necesarias como el de utilidades retenidas

disponibles después de haber pagado los dividendos minimos.

Los pagos de dividendos no deberan considerarse como un residuo, Sino mas
bien como un desembolso requerido, después del cual se pueden reinvertir
cualesquiera fondos restantes de la empresa (Banco de América Central, S.A.,
2015).
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4.3.3-Modalidades de Dividendos.

a) Dividendo a Cuenta: Es el dividendo distribuido a los accionistas con
anterioridad a la aprobacion de las cuentas anuales, a cuenta de los
beneficios estimados para el ejercicio. En Banco de América Central
(BAC), S.A. se realiza este tipo de pago a los accionistas previa
autorizacion del ente regulador, este pago se considera como un anticipo
al pago definitivo que recibira el accionista una vez cerrado el ejercicio y

aprobadas las cuentas anuales.

b) Dividendo Complementario: Es el dividendo que se abona cuando ya
se han abonado dividendos a cuenta y una vez especificada la cantidad a

repartir entre los accionistas atendiendo al resultado del ejercicio.

c) Dividendo Extraordinario: Es el dividendo proveniente por la generacion

de beneficios extraordinarios.

d) Dividendo Fijo: Es el dividendo fijado por la sociedad,

independientemente, del resultado obtenido por la misma.

e) Dividendo Bruto: Es el dividendo repartido antes de deducirse el efecto
impositivo.

f) Dividendo Neto: Es el dividendo resultante después de impuestos.

g) Scrip Dividend: Consiste en abonar el dividendo en forma de titulos de

la empresa, en vez de en dinero.

(Finanzas.com, 2015)
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4.3.4-Formas de Pago de Dividendos.

El pago de dividendos a los accionistas puede darse como un pago a cuenta,
una vez hecho el cierre del ejercicio ya que este tipo de remuneracion para el
accionista depende, fundamentalmente, de la capacidad y solvencia financiera
de la empresa, de sus beneficios, de sus estrategias de crecimiento, del

momento del ciclo econémico y empresarial que atraviesen, etc.

Determinar como se reparte el dividendo es una decisién que la Junta General
Ordinaria de cada sociedad toma libremente. Es esta misma Junta la que fija la
fecha en la que se llevardA a cabo el pago, en nuestro caso es la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

Las sociedades cotizadas en los mercados financieros, son las que distribuyen
dividendos de forma suficientemente regular y estable y es referencia para los
inversores a la hora de comparar la rentabilidad por dividendos de las acciones
de estas empresas, con la rentabilidad de los activos de renta fija. El dividendo
lo perciben todos los accionistas, incluso aquellos que hayan adquirido las
acciones un dia antes de la fecha fijada y, por tanto, no hubieran tenido, durante
el tiempo que se generd el dividendo, la condicion de accionista. En cualquier
caso, el reparto de dividendos exige el cumplimiento de determinados requisitos

legales.

Las corporaciones realizan el pago de Dividendos es en efectivo o mediante la
recompra de las acciones a sus accionistas y en ocasiones mediante la emision

de nuevas acciones.

Cuando se toma la decision de realizar el pago de Dividendos en efectivo la
operativa contable es un cargo a Utilidades Retenidas de periodos anteriores
con crédito a la cuenta de Dividendos por Pagar al Accionista. Para garantizar a

los accionistas un pago constante de Dividendos en efectivo la administracion
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debe establecer estrategias financieras que generen flujos de efectivo para

sostenerlo.

Esta es la segunda forma como las corporaciones pagan dividendos a sus
accionistas. Las acciones nuevamente adquiridas se pueden guardar en la
tesoreria de la compafia y revenderse si la compafia llega a necesitar dinero.
Existen cuatro formas que se derivan de la recompra de acciones. La primera es
el método méas comun, cuando la empresa anuncia que planea comprar sus
acciones en un mercado abierto, como cualquier otro inversionista. El segundo
es el sistema de oferta que consiste en ofrecer comprar de vuelta un niamero
definido de acciones a un precio fijo, que se suele establecer 20% arriba de su
precio actual de mercado. El tercero consiste en el procedimiento llamado
“Subasta Holandesa”, en este caso la corporacion define una serie de precios a
los cuales esta dispuesta a recomprar sus acciones. El ultimo consiste en el
pago de Dividendos mediante la recompra de acciones mediante la negociacion

directa con un gran accionista.

Factores que Influyen en la Politica de Dividendos.

Al adoptar una politica de dividendos deben considerarse factores tales como
‘restricciones legales”, que implican también problemas contractuales vy
restricciones internas, el asunto es que en muchos paises se prohiben a las
empresas el pago de cuales quiera parte del capital legal en formas de
dividendos, tal capital legal se mide por el valor contable de las acciones
comunes; asimismo la capacidad de la empresa para distribuir dividendos se ve
a menudo restringida por la cantidad de efectivo en exceso disponible, el cual

por lo general es escaso.
Las “restricciones internas”, las cuales guardan una estrecha relacion con las

perspectivas de crecimiento de la empresa, al cual siempre requerird recursos

financieros para sus proyectos de expansion o para la adquisicion de activos
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nuevos; por lo general los propietarios de la empresa establecen una politica de
dividendos con el primer objetivo enfocado a maximizar el beneficio de los
propietarios; sin embargo debemos considerar que el beneficio de los
propietarios de una empresa se refleja en el precio de mercado de las acciones,
se debera conocer la probabilidad de respuesta del mercado respecto de ciertos

tipos de politicas al formular una politica de dividendo adecuada (Arthur, 2015).

La razon fundamental para la estabilidad de las politicas de dividendos se
corresponde a la razon financiera, la cual garantiza a la organizacion la prevision
de los recursos monetarios requeridos para el optimo desempefio de sus

actividades.

Segln el Manual Unico de Cuentes (MUC) emitido por la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF, 2008) se ilustran los asientos
contables a la fecha en que la Junta de Accionistas declara el pago de

Dividendos y posteriormente el pago.

ASIENTO CONTABLE - FECHA EN QUE SE DECLARA PAGO DE DIVIDENDOS

Cédigo MUC Descripcion de la Cuenta Parcial Debe Haber
4601-01 Resutados Acunulados de BHercicios Anteriores Disponible KX
2501-06 Dividendos por Pagar KKK

Registramos obligacion por Dividendos pendientes de pagar a los Accionistas.

ASIENTO CONTABLE - PAGO DE DIVIDENDOS

Codigo MUC Descripcion de la Cuenta Parcial Debe Haber

2501-06 Dividendos por Pagar HHH XK

2101-01 Cuentas Corrientes WX
Accionista 1 KX
Accionista 2 KHKX
Accionista 3 KHKX

2501-98 Otras Retenciones a Terceros por Fagar KHAXK
Accionista 1 HAKX
Accionista 2 HAKX
Accionista 3 KHXX

Registramos pago de dividendo a los accionistas.

llustracion 5. Asiento Contable, Declaracion y Pago de Dividendos.
Fuente: Manual Unico de Cuentas (MUC).
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4.4-Métodos de Evaluacion.

4.4.1-Apalancamiento Operativo.

4.4.1.1-Concepto.

El Apalancamiento Operativo (GAO) (Degree of Operative Leverage), medida
cuantitativa que analiza la sensibilidad de las utilidades operativas antes de
intereses e impuestos (UAIl) que genera ante las variaciones producidas en las

ventas y costos.

El apalancamiento operativo es la sustitucidbn de costos variables por costos
fijos que trae como consecuencia que a mayores niveles de produccion, menor

el costo por unidad.

La clave son los costos fijos de operacion. Cuanto mayor sea la proporcion de
costos fijos a los costos totales, mayor serd la palanca operativa en Banco de
Ameérica Central (BAC), S. A.

La estructura operativa, es la gestion administrativa y en ella se denota el buen
o mal uso de los recursos de que dispone la gerencia. Una disminucién en las
ventas da lugar a una disminucién en proporcion de las UAIl (Boitel, 2015).

4.4.1.2-Medicion del Grado de Apalancamiento Operativo.

Tabla 1:
Niveles de variacion de la UAII.
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Determinacion de la Variacion de la UAII
caso 2 caso 1

Menos 50% Mas 50%
Ventas (en Unidades) 150,000 300,000 450,000
Ingresos por Ventas 27,000,000| 54,000,000(81,000,000
Menos: Costos Operacion Variables (100 c/u)|15,000,000(30,000,000(45,000,000
Menos : Costos de Operacion fijos 12,000,000|12,000,000(12,000,000
Utilidad antes de |nterese e impuestos 0 12,000,000(24,000,000

Fuente:http://www.gestiopolis.com/apalancamiento-operativo-financiero/

El grado de apalancamiento operativo (GAO): Medida numérica del

Apalancamiento Operativo del Banco de América Central (BAC), S. A.

El grado de apalancamiento operativo (GAO) es la herramienta que mide el
efecto resultante de un cambio de volumen en las ventas sobre la rentabilidad
operacional y se define como la variaciéon porcentual en la utilidad operacional

originada por un determinado cambio porcentual en ventas.

Grado de apalancamiento operativo a Q unidades y las variaciones son a futuro:

(EC1) _ Cambio % en la UAII
GAO Cambio % en las Ventas
EC1.1 MC
(=1 ‘ GAO= — =
UAII

llustracion 6. Ecuacion de célculo del Grado de Apalancamiento Operativo (GAO).
Fuente:http://www.gestiopolis.com/apalancamiento-operativo-financiero/

El margen de contribucion (MC) es igual a la diferencia entre las ventas totales y
los costos variables totales. La utilidad operacional (UAII), es la diferencia entre

el margen de contribucién y los costos fijos.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 41 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.




Seminario de Graduacion.

DONDE:

Apalancamiento Operativo y Financiero.

(EC2)

Q(P-VC)
Q(P-VC)-FC

GAO=

Q = Unidades de produccion.

P = Precio Unitario.

VC = Costo Variables Unitarios.

FC = Costos Fijos.

Tabla 2:

Diagnastico del efecto de la Palanca sobre las UAII.

Valor de Signo

la Palanca

Diagnostico

La empresa tiene UAIl y esta cerca de su punto de equilibrio,

implica que mas le afecta una baja en las ventas, que una

Elevado Positivo

subida de sus costos variables y la empresa puede

apalancar sus UAII con las ventas.

La empresa tiene UAIl y esta lejos de su punto de equilibrio,

la subida de los costos variables afecta mucho a la empresa.

Bajo Positivo

la estructura de costos no permite que se use el “leverage”

(apalancamiento) de las ventas
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El valor de las UAIl es negativo. El punto de equilibrio se
Elevado Negativo encuentra a escasa distancia, la empresa se puede

apalancar y debe tratar a sobrepasar el punto de las UAIII=0

El valor de las UAIl es negativo. El punto de equilibrio se
Bajo Negativo encuentra lejos y la empresa no puede elevar las UAII

significativamente con un incremento pequefio en las ventas.

Fuente:http://www.gestiopolis.com/apalancamiento-operativo-financiero/

El significado que tiene la palanca operativa en condiciones que el margen de
contribucion es negativo desvirtla todo tipo analisis, significa que la empresa al
vender mas, perderd mas y jamas llegara al punto de cubrir los costos fijos. De
acuerdo con este analisis, la empresa tiene 3 opciones para mejorar su palanca

de operacion:

1. Mejorar sus margenes de contribucion.
2. Reducir sus costos fijos de operacion.

3. Aumentar sus ventas.

Ejemplo en la siguiente informacion de prondsticos para el afio 2015:

Capacidad de produccién 15,000 unidades.
Volumen de produccion y ventas 10,000 unidades.
Precio de venta unidad $1,500.

Costo variable unitario $900.

Costo y gastos fijo de operacion $4, 050,000.
El Estado de Resultados seria el siguiente.

Ventas (10,000 X $1,500) $15,000,000
- Costo variable (10,000 X $900 ) $ 9,000,000
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= Margen de contribucion $ 6,000,000
- Costos y gastos fijos de operacion $ 4,050,000
= Utilidad operacional UAII $ 1,950,000

Utilizando la férmula 1.1: GAO en la proyeccion es de 3.077. Significa que por

cada punto de incremento en ventas (a partir de 10,000 unidades) la utilidad

operacional se incrementara en 3.077 puntos.

¢,Como comprobarlo?

AUMENTO EN LA PRODUCCION Y VENTAS:

1)

2)

3)

4)

5)

El estado de resultado determinado para el nivel de ventas de 10,000
unidades.

Incrementen el numero de unidades producidas y vendidas en un
25%.con el mismo precio de venta.

Si se incrementa el numero de unidades vendidas, el valor total de los
costos variable sufrird incrementos en la misma proporcion. Los costos
variables unitarios no tendran variacion alguna.

Los costos fijos no se incrementan pues los nuevos niveles de produccion
no superan la capacidad instalada.

Determinando el resultado de la UAII.

DISMINUCION EN LA PRODUCCION Y VENTAS:

1)

2)
3)

4)

5)

El estado de resultado ya determinado para el nivel de ventas de 10,000
unidades.

Disminuir el nimero de unidades producidas y vendidas en un 25%.

si disminuyen el numero de unidades vendidas el valor total de los
costos variables sufriran disminuciones en la misma proporcion.

Los costos fijos no se disminuyen (Por ejemplo: la empresa tiene equipos
estos se depreciaran, usense 0 no.

Determinen el resultado de la UAII.
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o Disminucion  Prondstico Aumento
Descripcidn o
25% Inicial 25%
Unidades 7,500 10,000 12,500
Ventas $11,250,000 $15,000,000 $18,750,000
-Costo variable 6,750,000 9,000,000 11,250,000
=Margen de contribucion 4,500,000 6,000,000 7,500,000

-Ctos. y Gtos. Fijos de 4,050,000
Oper.

4,050,000 4,050,000

= Utilidad operacional UAII 450,000

1,950,000 3,450,000

Importante: los costos variables totales, dependen del volumen de produccion

y ventas, tienen la misma variacion que ventas (25%). Los costos variables

unitarios no deben tener cambio alguno.

Utilizando la formula 1.

Evento Numerador

Denominador GAO

Aumento (3,450,000~ 1,950,000) - 1
Disminucion  1- (450,000+ 1,950,000)

GAO esigual a 3.077.

(18,750,000 + 15,000,000) -1  3.077
1- (11,250,000 + 15,000,000)  3.077

Otra forma de demostrar que el GAO es de 3.077:

(% de Incremento en ventas) x (GAO):
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25% x 3.077 = 76.92% de incremento en la utilidad operacional.

Demostracion: UAIl * 1.7692 = 1.950.000 * (1+0.7692) = 3.450.000

(Incremento).

UAIl * 0.23076 = 1.950.000 * (1- 0.7692) = 450.000
(Decremento).

En caso de incrementarse las ventas en un 25%, las UAIl se incrementaran en
un 76.92%, es decir, llegarian a $3, 450,000.

En caso de un descenso en las ventas en un 25%, las UAIl se reducirian en un
76.92%, es decir, llegarian a un nivel de $450,000.

Se concluye que GAO se da en ambos sentidos (incrementos y decrementos) a
partir de un mismo nivel de ventas. También se concluye que de no existir

costos fijos (algo imposible) GAO sera igual a 1.

Un alto grado de apalancamiento operativo no puede decir que la empresa esté
pasando por buenos momentos, es simplemente una vision de lo excelente que
pueden ser las utilidades operacionales en caso de un comportamiento favorable
en ventas o por el contrario, los perjuicios que traeria a la UAIl el hecho de tener
unos altos costos fijos comparado con un bajo nivel de ventas (Van Horne,
2002).

4.4.1.3-Riesgo de Apalancamiento Operativo.

Riesgo Operativo.

El riesgo operativo es el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de
operacion, a medida que aumentan los costos fijos de operacion de la empresa,

el volumen de ventas necesario para cubrir todos los costos de operacion crece

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 46 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.



Seminario de Graduacion. Apalancamiento Operativo y Financiero.

paralelamente, en otras palabras, a medida que la empresa aumenta sus costos
fijos de operaciones, también aumenta el volumen de venta necesaria para

equilibrarlos.

El punto de equilibrio es un buen indice de riesgo operacional de la empresa
cuando més alto sea el punto de equilibrio de la empresa, es mayor el grado de
riesgo operacional existente. A cambio de un aumento de los niveles de riesgos

operativos, la empresa alcanza un alto apalancamiento de operaciones.

El gerente financiero debe decidir cual es el nivel aceptable de riesgo operativo.
Debe hacerse cargo de la alternativa existente riesgo - rendimientos. A medida
gue aumenta el aplanamiento operativo por medio de mayores costos fijos de
operacion, aumentan el volumen de equilibrio de la empresa; pero también
aumentan el grado a la cual las ventas mayores incrementan, en otras palabras,
los riesgos operativos en aumento se justifica tomando como base el incremento
de los rendimientos de operacion que se esperan como resultado de un aumento
de ventas (Mejia, 2015).

4.4.2-Apalancamiento Financiero.

4.4.2.1-Concepto.

El Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) coeficiente que mide la
vinculacion existente entre el cambio relativo que se produce en el Resultado
Final para los propietarios por unidad de capital invertido (RFPU), frente a una
variacion relativa en la Utilidad antes de Intereses e Impuesto (UAIl) (Gitman,
2006).

Se denomina Apalancamiento Financiero a la posibilidad de financiar

determinadas compras de activos sin la necesidad de contar con el dinero de la

operacion en el momento presente.
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Apalancamiento financiero es como se denomina en finanzas al grado en que
una empresa depende de sudeuda, es decir, cuanto llega a recurrir una
empresa durante su tiempo de vida a los préstamos, ya sean a personas

externas o terceros externos, como a personal interno de la empresa.

4.4.2.2-Medicion del Grado de Apalancamiento Financiero.

El GAF a un nivel de utilidades operativas en particular es siempre la variacién
porcentual de la utilidad operativa que produce cambios en las utilidades por
accion, con frecuencia se sostiene que el financiamiento por acciones
preferentes es de menor riesgo que el financiamiento por deuda. Quizés esto es
verdadero respecto al riego de insolvencia del efectivo, pero el GAF dice que la
variacion relativa del cambio porcentual en las utilidades por accion (UPA) sera
mayor bajo el convenio de acciones preferentes, si todo lo demas permanece
igual (Gitman, 2006).

El Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) se puede definir como: “El
porcentaje de cambio en las utilidades por accién (UPA) como consecuencia de
un cambio porcentual en las utilidades antes de impuestos e intereses (UAIl)”
(Gitman, 2006).

Para el accionista, o el inversionista, lo que importa es la rentabilidad de su
capital, es decir, la relacién entre las utilidades netas (0 mas exactamente los
repartos por cualquier concepto) y su capital.

La rentabilidad al accionista (o return en equity), puede definirse, siendo UN la
utilidad neta (después de intereses e impuestos), y P el monto del patrimonio o
inversion de los accionistas, asi al gerente lo que le interesa es la rentabilidad
sobre los activos totales (o return on assets), donde A es el total de activos.
Igualmente, se sabe que por la igualdad de los dos lados del balance, los activos
totales son iguales al total de deuda, D, mas el patrimonio, P. Reemplazando, se

obtiene que la rentabilidad al accionista (a veces denominada rentabilidad
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financiera) es igual a la rentabilidad sobre los activos multiplicada por el
apalancamiento financiero, que es como se denomina la relacién de la ultima

ecuacion, igual a la unidad mas el indice de endeudamiento.

Para aumentar la rentabilidad de los accionistas es necesario aumentar la
rentabilidad sobre los activos, lo que se logra por aumento de pasivos 0 por
disminucion del patrimonio. La relacion en la ecuacion D/P es la relacion de
endeudamiento, cuyo aumento es el mas sencillo modo de elevar la rentabilidad

a socios.

Surge de la existencia de las cargas fijas financieras que genera el
endeudamiento y se define como la capacidad de la empresa de utilizar dichas
cargas fijas con el fin de incrementar al maximo el efecto que un incremento en

la UAII puede tener sobre la utilidad por accion.

Por lo tanto, el Apalancamiento Financiero como medida, muestra el impacto de
un cambio en la UAIl sobre la UPA. Esto se explica complementando la

informacion del ejemplo que se viene utilizando.

Desarrollando lo antes expuesto con cifras hipotéticas, consideremos una
deuda de $100,000.00 al 2% de Interés y el impuesto que debe pagar sobre las
utilidades es del 40%. Ademas, el capital de la empresa esta representado por

2,000 acciones comunes.

De igual forma que en el calculo del Apalancamiento Operativo, se debe
establecer la Utilidad por Accion (UPA) para diferentes niveles de Utilidad antes

de Intereses e Impuestos, asi:

Tabla 3:
Andlisis del efecto de la Deuda sobre la Utilidad por Accion.
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Capital aportado: 100,000.00

Tasa de Interes: 2%

Descripcidn -61.54% Referencia 61.54%
Utilidad operativa 2,500.00 6,500.00 10,500.00
menos: Intereses 2,000.00 2,000.00 2,000.00
Utilidad antes de Impuestos 500.00 4,500.00 £8,500.00
Impuestos 40 % (C*D) 200.00 1,800.00 3,400.00
Utilidad neta (C - D) 300.00 2,700.00 5,100.00
Numero de acciones comunes 2000.00 2,000.00 2,000.00
Utilidad por Accién (E/ F) 0.15 1.35 2.55
Impacto sobre la utilidad por Accio -88.89% 88.89%

Fuente: http://www.gerencie.com/apalancamiento-financiero.html

Del ejercicio antes expuesto concluimos lo siguiente:

1) El efecto sobre la UPA también es un efecto ampliado. En este caso un
incremento en las UAII del 61,54% genera un incremento (ampliado) del
88,89% en la UPA. Igualmente, una disminucién en las UAIl del 61,54%
genera una disminucion de la UPA del 88,89%.

2) El Apalancamiento Financiero opera en ambos sentidos.

3) Cuando hay costos fijos financieros siempre estard presente el

Apalancamiento Financiero.

La medida del apalancamiento se denomina grado de apalancamiento financiero
o grado de ventaja financiera y muestra la relacion de cambio de la UPA frente a
un cambio determinado en las UAII, siempre para un determinado volumen de

referencia.

% DE CAMBIO EN LA UPA

e % DE CAMBIO EN LA UAII

llustracion 7: Ecuacion del Calculo del Grado de Apalancamiento Financiero (GAF).
Fuente: http://www.gerencie.com/apalancamiento-financiero.html

En el ejemplo ilustrado se tiene que:
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°AF = 88,89%/61,54% = 1,444

El grado de apalancamiento obtenido de 1,444 significa que por cada punto, en
porcentaje, que se aumenten (o disminuyan) las UAIl a partir del punto de
referencia, habra un aumento (o disminucion) porcentual de la UPA de 1,444

puntos.

Por ejemplo, si las UAIl se aumentan en el 25%, la UPA lo hara en un 25% x
1,444 = 36,10%.

El Apalancamiento Financiero también puede expresarse como una férmula.
Para ello, se agrega la siguiente simbologia, adicional a la utilizada para ilustrar

el Apalancamiento Operativo.

UAIl = Nivel de utilidades operativas en el punto de referencia para el cual se

quiere hallar el AF.

I
t

Cuantia de los intereses

tasa de impuestos

N = Numero de acciones

El porcentaje de cambio en la UPA se representaria como

~UPA / UPA
Como la utilidad neta es igual a (UAII - 1) (1 - t)

(UAII - 1) (1 - t)
N

La UPA seraigual a:

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 51 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.



Seminario de Graduacion. Apalancamiento Operativo y Financiero.

Como las utilidades operativas en el punto de referencia han cubierto los
intereses (que son fijos), cualquier incremento en dichas utilidades implicara un
incremento en la n utilidad neta igual a ~UAII (1 - t) y asi, el incremento en la
UPA seré:

AUAII (1 -t)
N

De forma que él % de cambio en la UPA seria igual a:

(UAIL-D (1 -t)
N

AUAIL (1 -t)
N

Algebraicamente puede eliminarse (1 - t) y N, obteniendo el siguiente resultado:

% de cambio en la UPA = ~UAIl / (UAII - 1)

Por lo tanto, si el incremento en las UAIl es igual a "UAII/UAII, implica que el

grado de apalancamiento financiero seria igual a:

AUAIL (UAILL-1)
AUAI JUAI

Eliminando algebraicamente "UAII se obtiene:
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GAF = UAII/ (UAII - 1)

Pero como (UAIlI - 1) es igual a la utilidad antes de impuestos, la formula

definitiva se expresara:

i} UTILIDAD OPERATIVA
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

GAF

Obsérvese cémo reemplazando los datos del Estado de Resultados utilizado

como punto de referencia se llega a la misma cifra.

°AF = 6.500/4.500 =1,444.
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0 .
UAI — e X UPA
_,+___,.--*""f | -
ra
) 0
UAIl— S LHH — UPA

llustracion 8: Fenémeno del Apalancamiento Financiero y su efecto ampliado.
Fuente: http://www.oscarleongarcia.com/site/documentos/complem04ed4revisiondelosEEFF.pdf

También se observa como, al aumentarse los intereses también lo hace el grado
de AF. Supolngase que éstos pasan de US $ 2.000 a US $ 2.500 disminuyendo
la utilidad antes de impuestos a US $ 4.000. Reemplazando en la férmula se

obtiene:

°AF = 6.500/4.000 = 1,625 6.500

Lo cual, como ya se dijo antes, no significa que la empresa esta bien o mal, sino
la magnitud del beneficio que podria obtener en caso de una situacion favorable
en el mercado o la magnitud de los problemas que se podrian presentar en
caso de una situacion de crisis comercial pues si las UAIlI disminuyen en un

punto en porcentaje, la UPA lo haria en 1,625 puntos.
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Las dltimas cinco conclusiones mencionadas para el AO, también aplican al AF.

Estas serian:

1.- El grado de Apalancamiento Financiero deberéd ser siempre mayor que 1.
Recuérdese que si es igual a 1 es porque no hay pago de intereses, es decir, no

existe Apalancamiento Financiero,

2.- El hecho de tener un alto grado de Apalancamiento Financiero no significa
gue la empresa esté en buena situacién. Esta cifra es un valor absoluto que
como tal sélo da una idea de lo beneficioso que podria ser un aumento en las
UAII (como consecuencia de un aumento en las ventas) o lo peligrosa que

podria ser una disminucion.

3.- De lo anterior se infiere que dicho valor absoluto, o sea la medida del Grado
de Apalancamiento Financiero da una idea del riesgo financiero en el que

incurre la empresa teniendo un determinado nivel de endeudamiento.

4.- En épocas de prosperidad econémica puede ser ventajoso tener un alto
grado de AF.

5.- La medida del Apalancamiento Financiero, lo es solamente para una
determinada estructura financiera y un determinado costo de la deuda. Si

alguna de estas variables cambia, también lo hace el Grado de Apalancamiento.

En la misma forma como se relacion6 el Apalancamiento Operativo con el
Margen de Seguridad como punto de referencia para confrontar qué tanto
riesgo implicaba una determinada medida, puede hacerse lo mismo con el
Apalancamiento Financiero. ElI indice con el que puede establecerse dicha
relacion es el de Endeudamiento. Recuérdese que mientras mayor sea el nivel

de endeudamiento mayor es el riesgo financiero, y asi, un determinado grado
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de Apalancamiento Financiero representara realmente alto o bajo riesgo,
dependiendo del punto de vista de la gerencia con respecto a si el nivel real de

deuda que tiene la empresa se considera peligroso, o no.
Si bien se ha dicho que el grado de Apalancamiento Financiero solamente da
una idea del riesgo, es posible determinar si el uso de dicho apalancamiento

esta siendo beneficioso para el propietario o no.

Para explicar esto se utilizara la siguiente informacion.

Activos Pasivo y Patrimonio
Corrientes $45 Ptmos. bancarios $60
Fijos 55 Patrimonio 40
Total 100 Total 100

El costo anual de la deuda es del 25% y la UAII es de S/. 30. La UAI ser4, por lo

tanto, de $15 obtenidos asi:

UAII US $30
Intereses (US $. 60 x 25%) 15
UAI 15

Recuérdese como, en este caso, la rentabilidad del activo medida antes de
intereses e impuestos es del 30% (30/100) y el propietario obtiene una
rentabilidad sobre su patrimonio, calculada antes de impuestos, de 37,5%
(15/40).
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Recuérdese, igualmente, que el interés que gana el propietario es mayor que el
interés que gana el activo debido a la utilizacion de deuda con un costo por
debajo de ese interés del activo, que es la rentabilidad del activo. Esto
significaba, que cuando una empresa estaba en capacidad de tomar deuda e
invertirla en activos que dieran un rendimiento mayor que el costo de dicha
deuda, se daba una repercusion ampliada favorable para el accionista, en
términos de una rentabilidad mayor que la del activo, y asi, para el ejemplo

citado se tendria que:

UAI S UAII
Patrimonio Activos

> 1% ( Costo de la deuda )

37.50% > 30% > 25%

Como en este caso la utilizacibn de deuda por parte de la empresa esta
beneficiando al propietario, puede decirse que el Apalancamiento Financiero es
favorable. Si el costo de la deuda fuera, por ejemplo, el 30%, ¢qué sucederia?

El Estado de Resultados para esta nueva situacion seria el siguiente.

UAII UsS $ 30
Intereses (US $ 60 x 30%) 18
UAI 12

Y asi la relacion de tasas de interés quedaria:
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UAI / Patrimonio = 12/40 = 30%
UAII / Activos = 30/100 = 30%

UAI / Patrimonio = 12/40 = 30%
UAII / Activos = 30/100 = 30%

O sea que,
UAI =% UAII _ -
—r—p— s 1% ( Costo de la deuda )
30% = 30% = 30%

En este caso las tres tasas son iguales, ya que si la empresa toma deuda al 30%
para que invertida en activos produzca el mismo 30%, no se generara ningun
remanente sobre esa deuda, con destino al propietario. A pesar de que existe

apalancamiento, éste no es favorable ni desfavorable.

Si el costo de la deuda fuera, en cambio, del 32%, se presentaria la siguiente

situacion:

UAII US $ 30
Intereses (US $ 60 x 32%) _19
UAI 10

Y la relacion de tasas de interés quedaria:

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 58 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.



Seminario de Graduacion. Apalancamiento Operativo y Financiero.

UAI / Patrimonio =10,8/40 = 27%
UAIl / Activos =30/100 = 30%
UAI UAII

0,
e < v < 1% ( Costo de la deuda )

27% < 30% < 32%

El apalancamiento en este caso seria desfavorable para el propietario ya que
corriendo mas riesgo que el acreedor, estd obteniendo una tasa de interés

menor que la de aquél.

En este caso no tendria sentido aumentar el endeudamiento mientras no haya

posibilidad de mejorar la rentabilidad del activo o disminuir el costo de la deuda.

En resumen, aunque exista un determinado grado de Apalancamiento
Financiero, el que a su vez define un mayor o menor riesgo, el que sea
favorable o desfavorable depender4d necesariamente de la tasa de interés

promedio, pactada para los pasivos (Van Horne, 2002).

4.4.2.3-Clasificacion del Apalancamiento Financiero.

Las clasificaciones en las cuales se divide el Apalancamiento Financiero seran el
resultado de la capacidad de gestion de los fondos prestados para la inversion

en activos de la Empresa y estas son:

Apalancamiento Financiero Positivo: Cuando la obtencion de fondos

provenientes de préstamos es productiva, es decir, cuando la tasa de
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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.

Apalancamiento Financiero Negativo: Cuando la obtenciéon de fondos
provenientes de préstamos es improductiva, es decir, cuando la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es menor a la tasa
de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
Apalancamiento Financiero 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 activos de la empresa, es igual a
la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos
(Gitman, 2006).

4.4.2.4-Riesgo de Apalancamiento Financiero.

Banco de América Central (BAC), S. A. considera el riesgo de no poder cubrir
los costos financieros, ya que a medida que aumentan los cargos fijos
(intereses), también aumenta el nivel de utilidad antes de impuestos e intereses

para cubrir los costos financieros.

El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo creciente, ya que
los pagos financieros mayores obligan a la empresa a mantener un nivel alto de
utilidades para continuar con la actividad productiva y si la empresa no puede
cubrir estos pagos, puede verse obligada a cerrar por aquellos acreedores cuyas

reclamaciones estén pendientes de pago.

El administrador financiero debe decidir el nivel aceptable de riesgo financiero,
tomando en cuenta que el incremento de los intereses financieros, esta
justificado cuando aumenten las utilidades de operacion y utilidades por accion,
como resultado de un aumento en las ventas netas. Se corre el riesgo de la

insolvencia, es decir, no tener suficiente efectivo con el cual cubrir las
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obligaciones que son fijas, cuando se eleva el punto de equilibrio los intereses

hay que pagarlos.

El capital de lo adeudado se logre refinanciar pero los intereses son exigibles, y
los bancos se vuelven mas duros cuando perciben dificultades, haciéndose mas
exigentes en el servicio de la deuda. Sin embargo, usar mas deuda que capital
propio, generando una rentabilidad mayor que el costo de los créditos, hace que
la rentabilidad de lo invertido realmente por los propietarios incremente, hasta el
limite hipotético de la rentabilidad infinita, cuando una inversién que renta mas

del costo de fondos se acomete exclusivamente con deuda.

Obviamente, las utilidades disminuyen, puesto que hay que cubrir los intereses.
No obstante, esta disminucion se traduce en aumento de rentabilidad a los
socios, siempre y cuando haya una marginalidad positiva en el uso de fondos

ajenos.

4.4.3-Apalancamiento Total.

4.4.3.1-Concepto.

Es el efecto combinado que producen el apalancamiento operativo y financiero
en el riesgo de la empresa. Este efecto combinado, es apalancamiento total, se
define como el uso potencial de costos fijos, tanto operativos como financieros,
para magnificar, el efecto de los cambios que ocurren en las ventas sobre las
utilidades por accion de la empresa se considera, por tanto, este apalancamiento
es el impacto total que producen los costos fijos en la estructura operativa y

financiera de la empresa.

4.4.3.2-Riesgo Total.
Es el peligro o inseguridad de no estar en condiciones o capacidad de cubrir el

producto del riesgo de operacion y riesgo financiero.
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Luego entonces, el efecto combinado de los apalancamientos de operacion y
financiero, se denomina apalancamiento total, el cual esta relacionado con el

riesgo total de la empresa.

Entre mayor sea el apalancamiento operativo y financiero de la empresa mayor

sera el nivel de riesgo que esta maneje.

4.4.3.3-Grado de Apalancamiento Total (GAT).

Es la medida numérica del apalancamiento total de la empresa. Se calcula de la

misma manera que se determina el apalancamiento operativo y financiero.

Se puede decir que es la combinacion de ambos grados de apalancamientos
(GAF y GAO); lo que significa, que mientras mas grande sea el grado de
apalancamiento operativo, mas sensible sera la utilidad antes de intereses e
impuestos, a los cambios de ventas; y mientras mas grande sea el grado de
apalancamiento financiero, mas sensible seran las utilidades por accion antes
los cambios de la utilidad antes de intereses e impuestos. Se puede calcular de

la siguiente manera:

GAT = GAF * GAO

4.4.4-Diferencia entre Apalancamiento Operativo y Apalancamiento

Financiero.
e El apalancamiento operativo cambia el equilibrio entre los costos fijos y los

costos variables, mientras que el apalancamiento financiero aumenta la

rentabilidad a través de la estructura de capital cambiante.
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e El apalancamiento operativo indica la relacién existente entre las ventasy
sus utilidades antes de intereses e impuestos. El apalancamiento financiero
en cambio, examina la relacion existente entre las utilidades de una
compafiia antes de impuestos e intereses y las ganancias netas disponibles
para el pago de los dividendos de los accionistas comunes.

e En el siguiente formato del estado de resultados, se delimita con claridad las

bases de partida del apalancamiento operativo y financiero.

—

+ Ventas
+ (-) Costo de ventas

Apalancamiento] . utiidad bruta

Dperativo_ + (-) Gastos de Cperacion
« Utilidad antes de

Intereses e Imp.

S

- (-) Intereses
- Utilidad antes de
impuestos

Apalancamiento] . () impuestos
Financiero. | - (-) bividendos
Preferentes

+ Utilidad para acciones
— Comunes

llustracion 9:
Clasificacion del Apalancamiento y su efecto en el Estado de Resultado.
Fuente: Lawrence J. Gitman-Principios de Administracién Financiera 11va E.
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V. CASO PRACTICO.

APALANCAMIENTO OPERATIVO Y FINANCIERO EN BANCO DE AMERICA
CENTRAL (BAC), S.A.

La Junta de Accionistas de Banco de América Central (BAC), S.A. en Asamblea
ordinaria aprueba la compra para mediados del afio 2014 de un nuevo Servidor
de Datos su costo asciende a US $ 800,000.00 (Ocho Cientos mil Dolares
americanos), este incluye: Compra de Licencias de software, Instalacion,

Asesoria y Mantenimiento por un afio .

El tipo de cambio del Délar con respecto al Cérdoba al momento de concertar la
compra es de 24.1255 Cérdobas por US $ 1.00. Donde el Costo del Servidor de
Datos en Coérdobas asciende a C$ 19,300,400.00 (Diecinueve millones

trescientos mil Cordobas).

Se financia la Compra en un 100% mediante Préstamo otorgado por el Banco
Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) a una tasa de interés

nominal del 12% anual a un Plazo de 4 anos.

La Administracion del Banco justifica ante los Accionistas la Inversion al estimar
gue un 50% del Proceso de Ventas sea migrado a medios tecnoldgicos, asi
como el 40% de la Cobranza y un 30% del servicio de Atencion al Cliente,

siendo estos los procesos que generan el Costo mas elevado por la contratacion
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de Pdlizas de Seguros, Pago de Comisiones y Estimulos al personal asi como el

registro contable de Provision por beneficios laborales al personal.

La Administracion presenta las Cifras comparativas de la siguiente forma:
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Tabla 4:
Cifras comparativas antes y después de la Inversion.

Banco de América Central, S.A.
Cifras reportadas antes y después de migrar los procesos de negocio a medios
tecnologicos.

Descripcion 31012014 311212014 Total
Ingresos por Recuperacion de Cartera 49,739 512 69,705,317 19,915,805
Ingresos por Comisiones Cobradas 14,936,854 20,911,595 5,874,741
Otros ingresos de intermediacidan 2887 37 4 182 319 1,194 948
Sub total 67,713,736 94798 231 27,085,495
Al 31 de Enero de 2014
. Personal de PE?’.D.M' Personal de
Descripcion Ventas Ser'_.rlcm al Cobranza Total
Cliente
Cantidad de colaboradore G0 a0 G0 210
Salario 4 725,805 2872528 1,864 231 9 462 h64
Comisiones 236,290 - - 236,290
Estimulos por resultados 129,560 39,425 39,851 258,836
Vacaciones 425 322 253528 167,781 851,631
Aquinaldo 2835483 1723517 1,118,539 5,677 538
Indemnizacion 3,780 644 2298 022 1,491 385 7,570,051
Viaticos 141,774 - - 141,774
Depreciacion 189,032 - - 189,032
Combustible 519,834 - - 519,334
Sub total 12,983,750 7242 020 4 681,786 24,907 556
Al 31 de Diciembre de 2014
. Personal de PE?’.D.M' Personal de
Descripcion Ventas Ser'_.rlcm al Cobranza Total
Cliente

Cantidad de colaboradore 30 G0 40 130
Salario 2835483 1723817 1,118,539 5,677 538
Comigiones 141,774 - - 141,774
Estimulos por resultados 77,736 53,655 23,911 155,302
Vacaciones 255183 155117 100,668 510,978
Aguinaldo 1,701,290 1,034 110 671,123 3,406 523
Indemnizacion 2 268 386 1,378,813 894 831 4 542 031
Viaticos 85,064 - - 85 064
Depreciacion 113,418 - - 113,418
Combustible 311,903 - - 311,903
Sub total 7,790,250 4,345 212 2808072 14,944 533

Mota: &l evaluar la informacidn mostrada en el comparativo es posible concluir que la
inversion ha generado una disminucidn de un 40% a nivel de sub total para cada uno de
los procesos de negocio.

Fuente: Elaboracion propia.
Con la puesta en funcionamiento de este Servidor de Datos se logra un

intercambio de Costos variables por Costos fijos lo que se espera genere un
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incremento de la Utlidad Antes de Intereses e Impuestos (EBIT) o

Apalancamiento Operativo.

De igual forma se estima un incremento del Ingreso al momento de entrar en

funcionamiento el Servidor _de Datos en un 50%, el Costo Financiero Fijo

incrementara los efectos en los cambios sobre las Ganancias antes de Intereses
e Impuestos (EBIT) y sobre las Ganancias por Accion de la Empresa (EPS)
Apalancamiento Financiero. ElI Costo Financiero Fijo proveniente del

Financiamiento contraido es por C$ 2, 316,048.00 millones.

Durante el Ejercicio Banco de América Central (BAC), S.A. genera Ingresos ()
por C$ 180,048,000.00 millones, Costos Variables (CV) por C$ 90,024,000.00
millones y Costos Fijos (CF) por C$ 45,012,000.00 millones.

Al cierre del Ejercicio Contable circulacion un total de 215, 480 acciones

comunes.
Basados en la informacién antes mencionada presentamos el Analisis del Punto

de Equilibrio y Apalancamiento Operativo de Banco de América Central
(BAC), S.A.
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Ingresos
240

Ingresos C§ 270 M,

220 Costo C§ 180 M.

200 | EBIT2C$90 M
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160
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140
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Y
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] 12

Ingresos (Millones)

llustracion 10:
Andlisis del Punto de Equilibrio para Banco de América Central, S.A.
Fuente: Elaboracion propia.

Apreciamos en la llustracién que al momento de presentarse un incremento de
los Ingresos de C$ 180, 048,000.00 millones a C$ 270, 072,000.00 millones (11 a
12) su EBIT aumenta de C$ 45, 012,000.00 millones a C$ 90, 024, 000.00
millones (EBIT 1 a EBIT 2), de tal forma que un incremento del 50% en los
Ingresos de C$ 180 Millones a C$ 270 Millones produce un aumento del 100 por
ciento en la EBIT (de C$ 45 millones a C$ 90 millones) (Gitman, 2006).
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A continuacion se ilustran dos casos en diversos niveles de Ingresos,

considerando como punto de referencia los C$ 180, 048,000.00 Millones de

Ingresos mencionados en el Caso Practico.

Caso 2 Caso 1

-50% 50%
Ingreso Financiero 90,024,000.00 180,048,000.00 270,072,000.00
Menos: Costo Vanable 45012,000.00 90,024,000.00  135,036,000.00
Menos: Costo Fijo 45012,000.00 45,012,000.00 45,012,000.00
Resultado antes de Intereses e Impuestos (EBIT) - 45,012,000.00 90,024,000.00

EBIT 1 EBIT 2

-100% 100%

llustracion 11:
EBIT de Diversos niveles de Ingresos.
Fuente: Elaboracion propia.

Caso 1l Un incremento del 50 por ciento en los Ingresos (de 180 millones a
270 millones) genera un aumento del 100 por ciento en las Ganancias
antes de Intereses e Impuestos (de 40 millones a 90 millones).

Caso 2 Una disminucién del 50 por ciento en los Ingresos (de 180 millones a

90 millones) genera una disminucion del 100 por ciento en las
Ganancias antes de Intereses e Impuestos (de 45 millones a 0O

millones)

En las ilustraciones anteriores observamos el efecto del Apalancamiento
Operativo. Funciona para ambos niveles estimados de ingresos.

Cuando el Banco tiene Costos Fijos, el Apalancamiento Operativo esta presente.
Un incremento en los Ingresos genera un aumento mas que proporcional en la
EBIT; una disminucion en los Ingresos produce una baja mas que proporcional
en la EBIT.
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Medicibn del Grado de Apalancamiento Operativo sobre los cambios

porcentuales desarrollamos el ejercicio siguiente:

Ecuacion:
GAO= Cambio porcentual en EBIT
Cambio porcentual en los Ingresos
Caso1: +100% = 2.0
+50%
Caso2: -100% = 20

-50%

llustracion 12:

Medicion del Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) de Banco de América Central,
S.A.

Fuente: Elaboracion propia.

Como el resultado es mayor que 1, existe Apalancamiento Operativo, Para un
nivel especifico de Ingresos usado como referencia, cuanto mayor sea el valor
obtenido al aplicar la ecuacion mayor serd el grado de apalancamiento

operativo.

También es posible realizar el célculo del Grado de Apalancamiento Operativo

mediante el Método Directo:

Ecuacion:
GAO= (Ingresos (l) - Costos Variables (CV)
(Ingresos (I) - Costos Variables (CV) - Costos Fijos (CF)
Sustituyendo:
GAO= (C$ 180, 048, 000.00 - C$ 90, 024, 000.00)
(C$ 180, 048, 000.00 - C$ 90, 024, 000.00) - C$ 45,012,000.00
GAO= 20

llustracion 13:
Medicion del Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) de Banco de América Central,
S.A. por el método directo.
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Fuente: Elaboracion propia.

Apalancamiento Operativo y Financiero.

Luego de haber efectuado el Andlisis y Medicion del Apalancamiento Operativo

de Banco de América Central (BAC), S.A. nos enfocamos en la Demostracion

del efecto de los Costos Financieros Fijos para acrecentar las Ganancias antes

de Intereses e Impuestos sobre las Ganancias por Accién del Banco.

Los dos Costos Financieros Fijos observables en el Modelo del Estado de

Resultado de Banco de América Central (BAC), S.A. son 1) los Intereses de la

deuda y 2) los dividendos de acciones preferentes. Estos costos deben pagarse

sin importar el monto de la EBIT disponible para pagarlos.

Caso 2

Caso 1l

-50%

50%

Resultado antes de Intereses e Impuestos (EBIT)

22,506,000.00

45,012,000.00

67,518,000.00

Menos: Intereses (Int)

Utilidad neta antes de impuesto

Menos: Impuesto (Alicuota = 0.3)

Utilidad neta despues de impuestos

Menos: Dividendo de acciones preferentes (DAP)

2,316,048.00

2,316,048.00

2,316,048.00

20,189,952.00
6,056,985.60

42,695,952.00
12,808,785.60

65,201,952.00
19,560,585.60

14,132,966.40
14,132,966.40

29,887,166.40
14,132,966.40

45,641,366.40
14,132,966.40

Ganancias disponibles para accionistas comunes (G

15,754,200.00

31,508,400.00

Acciones comunes en circulacion

215,480

215,480

215,480

Ganacia por Accién (EPS)

73.11

146.22

llustracion 14:
Las (EPS) para diversos niveles de EBIT.
Fuente: Elaboracion propia.

-100%

100%

Caso 1 Un incremento del 50% en la EBIT (de 45 millones a 67 millones)

produce un aumento de 100% en las Ganancias por Accién (de C$

73.11 a C$ 146.22).
Caso 2

Una disminucion del 50% en la EBIT (de 45 millones a 22 millones)

produce una disminucién del 100% en las Ganancias por Accion (de

C$ 73.11 a C$ 0.00).
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El efecto del Apalancamiento Financiero es tal que un incremento en la EBIT del
Banco produce un aumento mas que proporcional en las Ganancias por Accion,
en tanto que una disminucion de las EBIT produce una disminucion mas que

porcentual en las EPS.

El ejercicio para Medir el Grado de Apalancamiento Financiero es muy parecido

al utilizado para medir el Grado de Apalancamiento Operativo.

La siguiente Ecuacién presenta un método para obtener el Grado de

Apalancamiento Financiero sobre los cambios porcentuales.

Ecuacion:

GAF= Cambio porcentual en EPS
Cambio porcentual en EBIT

Caso1: +100% = 2.0
+50%
Caso2: -100% = 2.0

-50%

llustracion 15:
Medicion del Grado de Apalancamiento Financiero de Banco de América Central, S.A.
Fuente: Elaboracién propia.

En ambos casos el cociente es mayor que 1, asi que existe apalancamiento
financiero. Cuanto mayor sea este valor, mayor sera el grado de apalancamiento

financiero.
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De forma similar al método de medicion del Grado de Apalancamiento Operativo
mediante una ecuacion directa, también es posible medir de forma directa el

Apalancamiento Financiero. Esto al desarrollar la siguiente ecuacion:

Ecuacién:
GAF al Nivel base de EBIT= EBIT
EBIT-1- (PDx_1 )
1-T
Sustituyendo:
GAF= C$ 45,012, 000.00
C$45,012,000.00-C$ 2, 316, 048.00 - (C$ 14,132,966.40 x _1 )
1-0.3
GAF= 2.25

llustracion 16:
Medicion del Grado de Apalancamiento Financiero de Banco de América Central, S.A.
Fuente: Elaboracién propia.

También podemos evaluar el efecto combinado del Apalancamiento Operativo y
Financiero con el riesgo del Banco usando un esquema similar al utilizado de

forma individual del apalancamiento.

Este efecto combinado, o Apalancamiento Total, se define como el uso potencial
de los Costos Fijos, tanto Operativos como Financieros, para incrementar el
efecto en los cambios en los Ingresos sobre las Ganancias por Accion del
Banco. Por lo tanto el Apalancamiento Total es visto como el impacto total de los

Costos Fijos en la estructura Operativa y Financiera del Banco.
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Una vez efectuada la Medicion del Apalancamiento Operativo y Financiero es
posible medir el grado de Apalancamiento Total. Para lograrlo desarrollamos el

siguiente método:

50% -
Ingreso Financiero 180,048,000.00 270,072,000.00
Menos: Costo Variable 90,024,000.00  135,036,000.00
Menos: Costo Fijo 45,012,000.00  45,012,000.00 — GAO= +100% = 2.0
Resultado antes de Intereses e Impuestos (EBIT) ~ 45,012,000.00  90,024,000.00 +50%

EBIT 1 EBIT2

100% -

50% = GAT= +100% = 2.0
Resultado antes de Intereses e Impuestos (EBIT) ~ 45,012,000.00  67,518,000.00 +50%
Menos: Intereses (Int) 2,316,048.00  2,316,048.00
Utilidad neta antes de impuesto 42,695,952.00  65,201,952.00
Menos: Impuesto (Alicuota =0.3) ’ 12,808,785.60 ’ 19,560,585.60
Utilidad neta despues de impuestos 20,887,166.40  45,641,366.40 [ GAF=  +100% = 2.0
Menos: Dividendo de acciones preferentes (DAP)  14,132,966.40  14,132,966.40 +50%
Ganancias disp. para accionistas comunes (GDAC)  15,754,200.00  31,508,400.00
Acclones comunes en circulacion 215,480 215,480
Ganacia por Accion (EPS) 73.11 146.22

100% -

llustracion 17:
Efecto del Apalancamiento Total para Banco de América Central, .S.A
Fuente: Elaboracion propia.

Apreciamos en la llustracién que debido al incremento de un 50 por ciento en los
Ingresos el Banco experimenta un aumento del 100 en las Ganancias por Accion
(de 73.11 cérdobas a 146.22 cérdobas).

La naturaleza lineal de la relacion del apalancamiento se debe al hecho de que
los cambios en los Ingresos de igual magnitud en direcciones opuestas
producen cambios en las EPS de igual magnitud en la direccion
correspondiente. Es evidente que siempre que el Banco presente Costos Fijos

(Operativo y Financieros) en su estructura, existira Apalancamiento Total.
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También es posible medir el Grado de Apalancamiento Total mediante una
Ecuacion, siendo el resultado la medida numérica del Apalancamiento Total del
Banco. La siguiente ecuacion presenta el método para medir el Grado de
Apalancamiento Total sobre los cambios porcentuales de Banco de América
Central (BAC), S.A.

Ecuacion:
GAT= Cambio porcentual en EPS
Cambio porcentual en Los Ingresos
GAT= +100% = 2.0

+50%

llustracion 18:
Medicion del Grado de Apalancamiento Total de Banco de América Central, S.A.
Fuente: Elaboracién propia.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 75 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.



Seminario de Graduacion. Apalancamiento Operativo y Financiero.

VI. CONCLUSIONES.

Demostramos mediante la base teorica del apalancamiento operativo vy
financiero, como instrumento financiero generador de Utilidades para los

accionistas de Banco de América Central (BAC), S.A.

En el &mbito empresarial el Apalancamiento es referente al uso de costos fijos
con el fin de incrementar la Utilidad y Rentabilidad en Banco de América Central
(BAC), S.A.

A mayor Apalancamiento mayor rentabilidad o mayor riesgo, pues existe la
posibilidad de no cubrir el total de los costos si no se usan al maximo los

recursos adquiridos.

Con el caso practico desarrollamos los Métodos de evaluacion y demostramos
gue al hacer buen uso del Apalancamiento es posible obtener una estabilidad
econdmica incrementando las Utilidades al reducir costos, ofertando un servicio

de mayor calidad y ganando mayor cuota de mercado.

En el caso en particular de Banco de América Central (BAC), S.A. al tratarse de
una Institucibn Bancaria donde su mayor capital de trabajo lo integran los
depdsitos de los ahorrantes precisa de una administracion eficiente de tales
fondos que permita incrementar el Activo y generar rentabilidad a un bajo costo
(Pago de Intereses) sin exponer demasiado el Patrimonio de los Accionistas.

Una Administracion prudente y eficaz es la tarea diaria del Administrador
Financiero quien debe decidir el tipo de Apalancamiento y los Niveles de riesgo
gue esta dispuesto a asumir siempre y cuando el beneficio final sea mayor que

el mismo riesgo.

Adrian Roberto Larios Cuarezma. 76 Claudia Elizabeth Solis Montalvan.



Seminario de Graduacion. Apalancamiento Operativo y Financiero.

Del ejercicio concluimos:

1) - El Apalancamiento Financiero opera en ambos sentidos porque una
persona puede usar el apalancamiento para avanzar financieramente y la
misma forma de apalancarse, si se usa mal puede hacerlo caer

financieramente.

2) - Cuando hay costos financieros fijos siempre estara presente el

Apalancamiento Financiero.

El hecho de tener un alto grado de Apalancamiento Financiero no significa que
la Empresa esté en buena situacion. Esta cifra es un valor absoluto que muestra
una idea de lo beneficioso que podria ser un aumento en las UAIl (como
consecuencia de un incremento del Ingreso Financiero) o lo peligrosa que podria

ser una disminucion.

De lo anterior se infiere que dicho valor absoluto, o sea la medida del Grado de
Apalancamiento Financiero da una idea del RIESGO FINANCIERO que asume
Banco de América Central (BAC), S.A. adquiriendo un determinado nivel de
endeudamiento. O sea que el Grado de Apalancamiento Financiero es un indice

gue mide el nivel de rentabilidad

La medida del Grado de Apalancamiento Financiero, lo es solamente para una
determinada estructura financiera y un determinado costo de la deuda. Si alguna

de estas variables cambia, también lo hace el Grado de Apalancamiento.

El Apalancamiento Operativo funciona en ambas direcciones cuando existen
costos operativos fijos, el apalancamiento operativo esta presente. Un aumento
en los Ingresos produce un incremento proporcional en la UAII; una disminucion

del Ingreso ocasiona una disminucién proporcional en la UAII.
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Como el resultado es igual a 1, existe apalancamiento operativo, en cuanto

mayor sea el valor obtenido, mayor es el grado de apalancamiento operativo.

El uso apropiado del endeudamiento es una via para conseguir mejorar la
rentabilidad sobre los recursos propios de la empresa y, en consecuencia,
generar valor para el accionista. Como en tantas otras actividades, la clave esta
en gestionar con acierto la cantidad de deuda asumida, para lo que es esencial
mantener una actitud proactiva que se base en el conocimiento del negocio y en
las perspectivas sobre su evolucién futura. Para lograr esta adecuada gestion
todo equipo directivo debe analizar y tomar decisiones sobre aspectos tales
como: coste real de la deuda, naturaleza del tipo de interés (fijo o variable),
naturaleza del endeudamiento (moneda nacional o divisa) y actitud ante el

riesgo.
El Apalancamiento, es una estratégica financiera asociada de financiarse y el

resultado depende del uso que se le dé y hace referencia a la mayor amplitud

gue se puede obtener mediante una pequefia variacion en un momento dado.
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VIIILANEXOS.

Balance de Situacion Financiera de Banco de América Central, S.A.
al 31 de Diciembre de 2014.

BA NCO DE AMERICA CENTRAL (BAC), 5.A.
Managua, Nicarmgua)

Balance de 5ituacion

Al 3 de Diciembre de 2014

Expresado en Cordobas

214

ACTIVO S

Dizponibilidades T 523 878 603 00
Inwerzionss 20,320 197 00D
Cartera de Créditos 20 880 074 264 00
Ortras Cuenss por Cobrar, neto 71,540 963 00
Bienes de u=0, neto 488 80T 296 00
Bienss recibidos en recupsracion de créditos, neto 9,813 642 00

Inwerziones pemansntes en accionss
Otros activos, neto

52,765,417 0
32,421,667 00

Tomal Activo

29,089,650,979 .00

PA SIV O

Obligaciones con &l piblico

{Otra= obligaciones con el piblico
Obligaciones con Inztituciones inancierss
Otra= cusntss por pegsr

Otros pasioe v provsionss

23 286 38T, TET 00
657,815,482 00
1,489 925 408 00
166,072 403 00
376,525,448 .00

Total Pasivo

25 978 726 528 00

PATRIMONIO

Capitsl 2ocisl 2u=crito v pegado
Ajustes sl patrimonio

Rezenss patiimonisies
Resultados acumulados

2,134,784, 500 00
S00, 000 00
175,281,651 00
180,048,000 00

Toml Patrim onio

3 110,524 451 00

Total Pasivo y Patrim oo

29,089,650,979 00

Gerente Generl

Gerente de Operaciones

Vice - Gerente de Opermciones
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Tipos de Apalancamientos

Ingresos por Ventas

Apalancamiento | Menos: Costo de los bienes vendidos
Operativo. Utilidad bruta
__Menos: gastos operativos
[ Ganancia antes de intereses e impuestos (EBIT)
Menos: intereses
Utilidad neta antes de impuestos
Apalancamiento Menos: impuestos
Financiero. | Utilidad neta despues de impuestos
Menos:dividendos de acciones preferentes
Ganancia disponibles para los accionistas comunes
. Ganancias por acciones (EPS)
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Organigrama General Banco de América Central (BAC), S. A.
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U A LR

L}
. Gerencia de . ; . . . Gerencia
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. Administrativa e Riesgo de Mercadeo Banca de Coordinacion
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Gerencia
Internacional

| | | | |
Gerencia de Gerencia de Gerencia
Operaciones RRHH Gerencia de Legal

Calidad y

Proyecto Administrativo Credito Banco
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Punto de Equilibrio

Enfoque grafico.
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IX.GLOSARIO DE TERMINOS.

Accion: Titulo emitido por una sociedad, representativo del valor de una de las
fracciones iguales en que se divide su capital social.

Activos: Bien tangible o intangible que posee una empresa o0 persona natural.

Por extension. El activo forma parte de las cuentas de balance.

Analisis: Método que nos sirve para explicar y comprender la informacion que

los estados financieros contienen.

Apalancamiento: Herramienta financiera que permite utilizar eficientemente los
costos fijos operativos y financieros para obtener mayor rentabilidad en la

utilidad antes de interés e impuestos y lograr una mejor utilidad por accién.

Apalancamiento Financiero: Es la utilizacién de endeudamiento para financiar
una inversion. Esta deuda genera un coste financiero (intereses), si la inversion
genera un ingreso mayor a los intereses a pagar, el excedente pasa a aumentar

el beneficio de la empresa.

Apalancamiento Operativo: Medida cuantitativa que analizar la sensibilidad
de las utilidades operativas antes de intereses e impuestos (UAIl) que genera

ante las variaciones producidas en las ventas y costos.

Capital Social: Constituye con los aportes iniciales de los socios, dinerarios o
no dinerarios, para que la sociedad desarrolle los negocios que constituyen su

objeto social.

Costos Fijos: Costos que no son sensibles a pequefios cambios en los niveles
de actividad de una empresa, sin0 que permanecen invariables ante esos

cambios.
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Costos Variables: Son los costos que se modifica de acuerdo a variaciones
del volumen de produccion (o nivel de actividad), se trata tanto de bienes como

de servicios.

Dividendo: Principal via de remuneracion de los accionistas como propietarios
de una sociedad. Su importe debe ser aprobado por la Junta General de

Accionistas de la sociedad, a propuesta del consejo de administracion.

Endeudamiento: Capacidad que tiene una persona de deber dinero sin caer en

la morosidad.

EPS: Resultado neto por accion (EPS, por su sigla en inglés), o ganancia neta
por accion, es un término utilizado en las finanzas que ayuda a las personas a
analizar la rentabilidad de una empresa. Cuanto mayor sea el EPS, méas dinero

ganan los accionistas de la compaiiia.

Estados Financieros: Uso general para la administracion y usuarios en general,
son empleados para evaluar la capacidad de la empresa en la generacién de
activo, para conocer y estudiar su estructura financiera que incluye la liquidez y

solvencia para evaluar la contabilidad de la misma.

Estado de Resultados: Muestra la utilidad o pérdida obtenida por una entidad

econdmica durante un periodo determinado.

Estratégica: Conjunto de acciones planificadas sistematicamente en el tiempo
gue se llevan a cabo para lograr un determinado fin o mision. Proviene del

idioma griego stratos, «ejército», y agein, «conducir», «guiar».

Finanzas: Es la técnica que se encarga de la obtencién y aplicacion de los

recursos, con los que cuenta una organizacion.
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Foda: Herramienta analitica que permite determinar, estratégicamente, las

fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas de una entidad.
Insolvencia: Incapacidad de pagar las deudas.

Una empresa deviene en insolvente cuando no puede hacer frente al pago de

sus obligaciones en correspondientes vencimientos.

Interés: En economiay finanzas, es un indice utilizado para medir
la rentabilidad de los ahorros e inversiones asi también el costo de
un crédito bancario -por ejemplo crédito hipotecario para la compra de
la vivienda. Se expresa como un porcentaje referido al total de la inversion o

crédito.

Inversién: Acto mediante el cual se invierte ciertos bienes con el animo de
obtener unos ingresos o rentas a lo largo del tiempo. La inversion se refiere al
empleo de un capital en algun tipo de actividad o negocio, con el objetivo de

incrementarlo.
Liguidez: La disponibilidad de efectivo a corto plazo.

Marketing: En espafiol se traduce como mercadotecnia o mercadologia; a
veces mercadeo, segun el contexto, también como estrategia comercial o

como promocién y propaganda.

Pasivos: obligaciones hacia terceros, originadas por la asuncion de
responsabilidades juridicas de dar, hacer o consentir. Puede dividirse en pasivo

corriente, no corriente y forma parte de las cuentas de balance.
Punto de Equilibrio: Es un método que se utiliza para determinar en el

momento en el cual las ventas cubriran exactamente los costos.

Ratio: Es un vocablo latino reconocido por la Real Academia Espafiola que se
utiliza como sinbnimo de razon y son coeficientes o razones que proporcionan

unidades contables y financieras de medida y comparacion, a través de las
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cuales, la relacion (por division) entre si de dos datos financieros directos,

permiten analizar el estado actual o pasado de una organizacion.

Rentabilidad: Es la capacidad de producir o generar un beneficio adicional

sobre la inversién o esfuerzo realizado.

Riesgo: Probabilidad de que la empresa sea incapaz de cumplir con sus pagos

conforme estos se venzan.

ROI: Es el retorno sobre la inversion (RSI o ROI, por sus siglas en inglés) es una
razon financiera que compara el beneficio o la utilidad obtenida en relacion a la
inversion realizada,'es decir, «representa una herramienta para analizar el

rendimiento que la empresa tiene desde el punto de vista financiero.

Utilidades: Es la diferencia entre los ingresos obtenidos por un negocio y todos

los gastos incurridos en la generacion de dichos ingresos.
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