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RESUMEN

En el afan de lograr mejores resultados dentro del entorno empresarial, el apalancamiento
se muestra como un instrumento eficaz en su consecucion, dado los altos rendimientos
que se pueden obtener con su aplicacion, es asi que con el presente trabajo investigativo
se pretende dar solucion a la siguiente incognita ¢Cual es el grado de apalancamiento
operativo, financiero y total de una empresa camaronera?, para lo cual se plantea como
objetivo principal determinar los grados de apalancamiento de la empresa SAFARIMAR
S.A, y ademas, realizar un analisis comparativo de los resultados y de esta manera brindar
una alternativa enfocada en una administracion formal y técnica que eleven el crecimiento

empresarial.

Para ello, ha sido necesario aplicar una metodologia documental enfocada en la revision
de informacion financiera de la empresa, y demas documentos pertinentes, que conlleven
a una correcta aplicacion de las formulas del apalancamiento y obtener resultados

interpretados mediante los métodos analitico y descriptivo.

De la informacion recabada, asi como también de los calculos ejecutados, se obtuvo que
la empresa objeto de estudio si presenta una buena gestion empresarial, puesto que
mantiene bajos grados de apalancamiento, con lo cual su riesgo es minimo, sin embargo,
cabe recalcar que sus rendimientos no son tan significativos en relacion a niveles de

apalancamiento mas alto.

Palabras claves: Apalancamiento operativo, apalancamiento financiero.

Apalancamiento total, rendimientos, riesgo



DETERMINATION OF OPERATIONAL FINANCIAL AND TOTAL
LEVERAGE OF A SHRIMP COMPANY UNDER A COMPARATIVE
OVERVIEW BETWEEN PERIODS 2019 AND 2018

AUTHOR: Rosa Elena Calle lzurieta

E-MAIL: rcalle_est@utmachala.edu.ec
ABSTRACT

In the desire to achieve better results within the business environment, leverage is shown
as an effective instrument in its achievement, given the high yields that can be obtained
with its application, so that with the present research work it is intended to provide a
solution to the next unknown What is the degree of operating, financial and total leverage
of a shrimp company? For this purpose, the main objective is to determine the degrees of
leverage of the company SAFARIMAR S.A and also to carry out a comparative analysis
of the data, and in this way provide an alternative focused on a formal and technical

administration that elects business growth.

For this, it has been necessary to apply a documentary methodology focused on the review
of the financial information of the company, and other relevant documents, which lead to
a correct application of the leverage formulas and obtain results interpreted through the

analytical and descriptive methods.

From the information collected, as well as from the calculations executed, it was obtained
that the company under study does have a good business management, since it maintains
low levels of leverage, with which its risk is minimal, however, it should be noted that

their returns are not as significant in relation to higher leverage levels.

Keywords: Operating leverage, financial leverage, total leverage, returns, risk
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INTRODUCCION

En la dindmica empresarial a nivel mundial las entidades se ven en la necesidad de
implementar estrategias que solventen situaciones de apremio econémico financiero para
las mismas, es asi que el apalancamiento representa una alternativa relevante para las
empresas en la toma de decisiones que tengan un impacto positivo en los rendimientos,
dado que, con esta estrategia prima los recursos externos y se salvaguarda parte del capital
de la empresa.

En virtud de lo mencionado, Escobedo (2016) expresa que, las organizaciones utilizan el
apalancamiento como una herramienta eficaz ante una eventualidad negativa que impida
la consecucion de las utilidades esperadas, resultando mas economico enfrentar el
endeudamiento antes que recuperar la inversion de los socios, el cual representa grandes
costos debido a la exigencia de los propietarios de recibir un beneficio adicional que cubra

el alto riesgo financiero al que se enfrentan por su inversion.

Desde esta perspectiva, la presente investigacion se enmarca en la actividad camaronera,
la cual es relevante en los ingresos para nuestro pais, debido a la generacion de empleo
para otras personas y a su vez, por las divisas provenientes de su exportacion, porque
como manifiesta Rodriguez, Aguirre, & Chiriboga (2016) “Ecuador se ha ubicado en los
primeros sitiales de exportacion de camaron a Estados Unidos, la Union Europea y Japon™
(péag. 43). Sin embargo, los rendimientos de esta actividad econémica se ven afectados
cuando existe un manejo empresarial informal y empirico, donde carece la utilizacion
eficiente de herramientas técnicas, asi como el apalancamiento. Esta situacion conlleva a
la siguiente interrogante ¢Cual es el grado de apalancamiento operativo, financiero y total

de una empresa camaronera?

Por consiguiente, se ha visto importante determinar los grados de apalancamiento de la
empresa SAFARIMAR S.A, siendo este el principal objetivo de esta investigacion, asi
como también realizar un analisis comparativo de los resultados. Para su ejecucion, se
aplica la metodologia de tipo documental, basada en la revision de los estados de resultado
correspondientes a los periodos 2018-2019, proporcionados por la empresa, y a su vez
documentos de temas relacionados al caso de estudio, ademéas se emplea el método
analitico y descriptivo para la interpretacion de los datos y la redaccién de la informacién

recopilada.
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Este trabajo de investigacidn permitira a laempresa objeto de estudio, la cual se encuentra
ubicada en el canton El Guabo, asi como también a otras entidades, a conocer la
importancia y los beneficios de apalancarse y a su vez, la forma de calcular los grados de

apalancamiento con el fin de llevar un control y asi prevenir riesgos financieros.
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DESARROLLO
Estados financieros

Los estados financieros por lo general son considerados como un reporte que revela como
se encuentra una empresa financieramente de acuerdo a un tiempo especifico, sin
embargo, para el entorno empresarial representan un factor decisivo a la hora de
incursionar en la inversién o adquisicion de fuentes de financiamiento, a su vez son Utiles
al determinar lo relacionado al desarrollo empresarial en todos sus componentes, aspectos
de interés tanto para los accionistas y/o propietarios, como para la administracion y los
usuarios externos (Garcia S. , 2017).

En este sentido, Perea, Castellanos, & Valderrama (2016) mencionan que, la idoneidad
de los Estados Financieros elaborados bajo los parametros que establecen las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) es posible siempre que, se preparen con
profesionalismo y conducta ética, y al mismo tiempo, contengan terminologia de facil

comprension para quienes hagan uso de estos documentos.

Estado de resultados Integral

El funcionamiento de una empresa se refleja en uno de los componentes principales que
integran los estados Financieros de cualquier entidad como lo es el Estado de Resultados
Integral, al respecto Amonzabel (2017) afirma que “El estado de resultados muestra la
situacion operativa de la empresa en si es el resumen de ingresos y gastos, siendo

consideradas como una pelicula del desempefio en un periodo de la empresa” (pag. 202).

Por consiguiente, todas las acciones que se realicen en una empresa durante un periodo
determinado, sean estas operativas y/o financieras y tengan como fin alcanzar los
objetivos planteados, siendo el principal la optimizacién de los resultados, conllevaran a
incrementar o disminuir los rendimientos operativos, lo cual es un determinante para la
continuidad de la entidad (Farfan, 2017).

Anadlisis financiero

La evolucion en el mercado exige a las empresas a realizar constantes cambios operativos
y financieros, condicionados por la necesidad de mantenerse en el mundo empresarial, no
obstante, estos cambios deben ser producto de decisiones basadas en un analisis

financiero, cuya base es la informacion que brindan los estados, y a su vez, consiste en
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emplear mecanismos que conlleven a establecer la situacion financiera de la empresa
(Cabrera, Fuentes, & Cerezo, 2017).

Planificacion estratégica

Llegar a la vision empresarial para algunas entidades se convierte en algo inasequible por
diversos factores, siendo el principal la escasa planeacién estratégica, puesto que a pesar
de brindar las pautas a seguir con la finalidad de alcanzar las metas propuestas, no se le
atribuye la importancia que requiere, conllevando a tomar decisiones que no contribuyen

al crecimiento de la empresa (Saavedra & Espindola, 2016).

Punto de equilibrio

Al inicio de un periodo economico, una de las incertidumbres que inquieta a los
empresarios a la hora de pensar en rendimientos lo constituye el nivel 6ptimo de ventas
gue se necesita, por consiguiente, es imprescindible el calculo del punto de equilibrio,
puesto que, su resultado dara a conocer la cantidad o el valor monetario de ventas que se
requiere para recuperar lo invertido, teniendo en consideracion que en este punto no se
recibird ningun beneficio adicional, sin embargo, si es superado se recibira utilidades y
con resultados menores se producirdn pérdidas (Oquendo, Gonzélez, Ley, & Néapoles,

2016). Para su determinacion se establece la siguiente formula:

CFT

VT
1-7

PE =

Apalancamiento

Generar resultados cada vez més altos es el objetivo principal de toda empresa y si para
ello no se utiliza gran cantidad de sus recursos, resulta ain méas conveniente, es por ello
que se accede como estrategia al apalancamiento, es decir, redistribuir los costos o
solicitar financiamiento, antes de utilizar unicamente el patrimonio, para una inversion.
Sin embargo, no todo es positivo, puesto que, si los inversionistas acceden a demasiado
apalancamiento, presentan un riesgo elevado, debido a que, si no alcanzan los ingresos

esperados no podran afrontar las decisiones operativas y financieras aplicadas.
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Apalancamiento Operativo

Llevar a cabo las operaciones de una empresa para generar ingresos trae consigo grandes
costos y gastos, que si no tienen una adecuada distribucion disminuyen las utilidades. Es
por esta razon, que se acude a este tipo de apalancamiento, el cual busca acrecentar las

ganancias operativas, con una mayor produccion y utilizacion de costos fijos.

Toda empresa presenta riesgos, y mas si esta apalancada. En relacion a ello, Valdés (2016)
refiere que cuando la entidad operativamente se encuentra con un apalancamiento bajo,
presenta un riesgo exiguo y por ende, disminucion en la rentabilidad, siendo lo contrario

si la empresa decidiera asumir mayor riesgo con el fin de incrementar sus rendimientos.

Segun Buenaventura (2002) “GAO representa el porcentaje en el que se incrementa (0
disminuye) la utilidad operativa por cada 1% de incremento (o disminucién) del volumen
de operaciones” (pag. 73). Es decir mediante el calculo del grado de apalancamiento
operativo (GAO), se percibe los cambios positivos 0 negativos que presenta la utilidad
operacional, cuando la entidad aumenta o a su vez reduce sus ventas. Para lo cual se aplica

las siguientes formulas:

GO — VT — CVT
VT — CVT — CFT
A0 VT — CVT
UAII

Apalancamiento Financiero

Las inversiones por lo general conllevan a fuertes desembolsos de dinero, que orientan a
las empresas a recurrir al financiamiento y de esta manera no hacer uso exclusivamente
de su capital, obteniendo asi un apalancamiento financiero, que permita alcanzar mayores
beneficios priorizando los bienes prestados ante los propios, pero a su vez esto, trae
consigo mayores riesgos, en el caso de que no resulte positiva la planificacién de las

operaciones (Restrepo, Vanegas, Portocarrero, & Camacho, 2017).

Por consiguiente, es importante medir el grado de apalancamiento financiero (GAF) de
las empresas, cuyo resultado permitira conocer las alteraciones que tendré la utilidad del
gjercicio, cuando se produzcan acrecimientos o reducciones en la utilidad operacional

(Buenaventura, 2002). Para su calculo se plantean las siguientes formulas:
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UAII

GAF = ——
UAI
I UAII
= DIV
UAIT-1- (1 - %IM_P)

Apalancamiento Total

Para Gitman & Zutter (2012) el apalancamiento total es “Uso de los costos fijos, tanto
operativos como financieros, para acrecentar los efectos de los cambios en las ventas
sobre las ganancias por accion de la empresa” (pag. 467). Es decir, calcular el grado de
este apalancamiento, permite a las empresas que se encuentran apalancadas operativa y
financieramente, conocer las variaciones que pueden tener en los resultados del periodo,
al cambiar su nivel de ventas a uno mayor o menor. La formula utilizada para su

determinacion es:
GAT = GAO = GAF

Caso Practico

Con la informacién contable y financiera de una empresa camaronera periodo 2019-2018.
En atencidén a ello y con base a la revision de casos documentados en revistas cientificas

e indexadas, se solicita:

a) Determine el apalancamiento operativo

b) Determine el apalancamiento financiero

c) Establezca el apalancamiento total.

d) Conclusiones y recomendaciones (Este literal se evidencia en la parte de
conclusiones, que de acuerdo a lo estipulado por la Guia Complementaria para la
Instrumentalizacion del Sistema de Titulacion de Pregrado de la UTMACH es la

parte final del cuerpo del documento)

Solucién al caso préctico

En virtud del caso planteado, se presenta el Estado de Resultados de la empresa objeto de
estudio SAFARIMAR S.A correspondiente al periodo 2019-2018, asi como también la
clasificacion de sus costos y gastos, informacion (til para realizar los calculos de los tipos

de apalancamientos, el punto de equilibrio y asi dar solucion a dicho caso.
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Tabla 1. Estado de Resultados SAFARIMAR S.A

DETALLE 2019 2018

Ingresos

Ventas 4.469.012,58 | 4.325.800,76
(=) Total Ingresos 4.469.012,58 | 4.325.800,76
(-) Costo de Ventas 3.553.670,67 | 3.556.943,54
(=) Utilidad Bruta 015.341,91 768.857,22
Gastos Administrativos y ventas 336.318,86 296.608,53
Sueldos y salarios 83.983,21 82.705,13
Aportes Seguridad Social 17.335,21 16.935,78
Beneficios Sociales 11.633,00 11.845,07
Telefonia celular 8.353,00 6.302,00
Honorarios Profesionales 30.676,16 17.808,94
Impuestos y Contribuciones 18.430,00 15.970,23
Arriendo 2.708,00 3.188,00
Seguros 11.689,66 9.319,25
Gasto de depreciaciones 46.956,69 47.999,04
Otros 104.553,93 84.535,09
Gastos Financieros 341,00 19,00
Comisiones Bancarias 341,00 19,00
Total Gastos 336.659,86 296.627,53
(=) Utilidad antes de Intereses e impuestos 578.682,05 472.229,69
(-) Intereses 159.902,00 264.673,09
(=) Utilidad antes de participacion trabajadores 418.780,05 207.556,60
(-) 15% Participacion trabajadores 62.817,01 31.133.49
(=) Utilidad antes de impuesto a la renta 355.963,04 176.423.11
(-) 25% Impuesto a la Renta 88.990,76 44.105,78
(=) Utilidad del Ejercicio 266.972,28 132.317,33

Fuente: Adaptado de SAFARIMAR S.A
Elaborado por: Rosa Calle
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Tabla 2. Clasificacion de los costos y gastos

2019 2018
Detalle Costos Costos Costos Costos
fijos variables fijos variables
Costo de Venta 3.553.670,67 3.556.943,54
Sueldos y Salarios 83.983,21 82.705,13
Aportes Seguridad Social 17.335,21 16.935,78
Beneficios Sociales 11.633,00 11.845,07
Telefonia celular 8.353,00 6.302,00
Honorarios Profesionales 30.676,16 17.808,94
Impuestos y
contribuciones 18.430,00 15.970,23
Arriendo 2.708,00 3.188,00
Seguros 11.689,66 9.319,25
Gasto de depreciaciones 46.956,69 47.999,04
Otros 104.553,93 84.535,09
Comisiones Bancarias 341,00 19,00
TOTALES 213.334,93 | 3.676.995,60 | 196.103,21 | 3.657.467,86
Intereses 159.902,00 264.673,09

Fuente: Adaptado de SAFARIMAR S.A

Elaborado por: Rosa Calle

Tabla 3. Términos utilizados en las formulas

PE | Punto de equilibrio UAI | Utilidad antes de impuestos
CFT | Costos Fijos Totales GAT | Grado de apalancamiento total
CVT | Costos Variables Totales I Intereses

VT | Ventas totales DIV | Dividendos
GAO | Grado de apalancamiento operativo | IMP | Impuestos

] ] _ Utilidad antes de intereses e
GAF | Grado de apalancamiento financiero | UAII |
impuestos

Elaborado por: Rosa Calle
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Célculo del punto de equilibrio

pE - CFT
- ,_or
VT
2019 2018
. 213.334,93 pE - 196.103,21
- 1 3.676.995,60 - 1 3.657.467,86
4.469.012,58 4.325.800,76
_ 213.334,93 PE - 196.103,21
1-0,822775844 ~1-0,845500766
PE = $1.203.757,63 PE = $1.269.282,74

Analisis: Considerando los datos de la clasificacién de los costos y gastos, asi como
también el ingreso por ventas que presenta la empresa SAFARIMAR S.A, se aprecia que
el punto donde se equilibran estos rubros es para el afio 2018 $1.269.282,74 mientras que,
para el afio 2019 disminuye a $1.203.757,63, sin embargo, como la empresa ha generado
rendimientos, significa que estd operando por arriba de este punto. En este sentido,
Zambrano & Quiroz (2017) afirman que determinar el punto de equilibrio es un elemento
esencial para el éxito empresarial, dado que su resultado permite realizar planificaciones
en el ambito operacional que conlleven a determinaciones eficientes y por ende a

rendimientos.

Célculo del grado de apalancamiento operativo

VT — CVT

GAO = r VT — CFT

2019
4.469.012,58 — 3.676.995,60
4.469.012,58 — 3.676.995,60 — 213.334,93
GAO = 1,37
2018

GAO =

4.325.800,76 — 3.657.467,86
4.325.800,76 — 3.657.467,86 — 196.103,21

GAO = 1,42

GAO =
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Otra formula

A0 — VT — CVT
T UAII
2019 2018

A0 4.469.012,58 — 3.676.995,60 GO — 4.325.800,76 — 3.657.467,86

N 578.682,05 N 472.229,69

GO = 792.016,98 GO = 668.332,90

"~ 578.682,05 "~ 472.229,69

GAO = 1,37 GAO = 1,42

Analisis: Se puede evidenciar que la empresa en el afio 2019 mantiene un grado de
apalancamiento operativo de 1,37, que representa las veces que incrementara o disminuira
UAII con cada crecimiento o reduccion porcentual que presenten las ventas. No obstante,
en el 2018 el resultado fue 1,42, dando como resultado un GAO con una disminucion de
0,05, debido a que los costos fijos y las ventas en el afio 2019 han aumentado en
comparacion al afio anterior, lo cual ha permitido a la empresa incrementar su utilidad
operacional y a su vez seguir apalancada, puesto que, como manifiestan Vargas & Cruz
(2015) toda empresa que refleje resultados econdmicos positivos, siempre presentara

apalancamiento, debido a que, su GAO seré superior a 1.

Calculo del grado de apalancamiento financiero

cap = YAl
T UAI
2019 2018
GAF = 578.682,05 GAF = 472.229,69
- 418.780,05 B 207.556,60
GAF = 1,38 GAF = 2,28
Otra formula
GAF = UAII
UAII — DIv

I' - G=o1p)
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2019
578.682,05
GAF = 0,00
578.682,05 — 159.902,00 — (m)
cap = 27868205
~ 418.780,05
GAF = 1,38
2018
472.229,69
GAF = 000
472.229,69 — 264.673,09 — (15 5
cap = F72:229.69
~ 207.556,60
GAF = 2,28

Analisis: Los resultados del GAF que presenta la empresa para el afio 2019 determinan
que, por cada aumento porcentual o a su vez decrecimiento de la utilidad operacional, la
utilidad neta se altera en 1,38 veces, de forma positiva 0 negativa segun sea el caso. No
obstante, se evidencia que existe una disminucion de 0,90 en comparacion con el afio
2018 que fue de 2,28, en razon de que se ha reducido el uso de recursos externos, lo cual
es rentable, pues mantiene un apalancamiento controlado y conoce hasta que nivel puede
adeudar y de esta manera, no hacer pagos excesivos, porque como exponen Garcia,
Galarza, & Altamirano (2017) dado que este apalancamiento surge del endeudamiento,
la empresa va a incurrir en el pago de la obligacion y adicional los intereses que esta
genere, percibiendo el riesgo de incumplimiento si sus estrategias para obtener resultados

altos, no resulta efectiva.
Célculo del grado de apalancamiento total

GAT = GAO * GAF

2019 2018
GAT = 1,37 x 1,38 GAT = 1,42 % 2,28
GAT = 1,89 GAT = 3,24
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Analisis: En el periodo 2019 la empresa tiene un grado de apalancamiento total de 1,89
que representa las veces en que incrementara los resultados del ejercicio por cada aumento
porcentual de las ventas, siendo este inferior al del afio 2018 que fue de 3,24,
demostrandose una considerable reduccion debido al correcto uso que se ha dado en los
costos fijos y ademas por el escaso endeudamiento con terceros en el Gltimo periodo,
siendo este resultado un aspecto positivo para la empresa porque aungue no va a generar
rendimientos muy altos tiene menos riesgos. Con respecto a lo mencionado Buenaventura
(2002) expresa que, el grado de apalancamiento total representa para las empresas una
herramienta Util para la generacion de estrategias, debido a que contiene informacion de

como la empresa lleva a cabo sus operaciones y su financiamiento.
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CONCLUSIONES

En base al calculo y analisis de los grados de apalancamiento de SAFARIMAR S.A se
puede evidenciar que la empresa ha mantenido una buena gestion respecto a sus
operaciones, puesto que sus ventas superan el punto de equilibrio, ademas, su
apalancamiento operativo para el afio 2019 disminuyd en 0,05 respecto al afio anterior,
como resultado del aumento de sus ingresos, lo cual le ha permitido tener altos beneficios

operacionales y a su vez un riesgo minimo.

Con respecto al apalancamiento financiero, también se demuestra una reduccion de 0,90
al comparar los periodos 2018-2019, dado que, se ha priorizado el uso del capital propio
y por ende, se ha disminuido el endeudamiento con terceros, demostrando asi que la

empresa cuenta con mayor solvencia y a su vez, reduce el riesgo financiero.

En vista de un menor apalancamiento operativo y financiero en el afio 2019 respecto al
2018, el apalancamiento total sufrié una minoria considerable de 1,35, demostrando que,

este tipo de apalancamiento involucra la forma en que opera y se financia la empresa.

En general, es menester sefialar que con apalancamientos bajos, la empresa previene
riesgos de contraer grandes disminuciones en sus rendimientos, pero si aplica estrategias
que eleven su produccion o ventas no podra obtener incrementos muy significativos en
las utilidades tanto operacionales como netas, a diferencia de las que percibiera si contara

con un mayor apalancamiento.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda a los responsables de la administracion de SAFARIMAR S.A, mantener
una buena gestion en cuanto al equilibrio de los costos e ingresos, Yy a su vez aumentar
sus niveles de venta que le permitan mejorar su utilidad y evitar apalancamientos

operativos demasiados altos que conlleven a grandes riegos.

Se sugiere a la empresa considerar adquirir financiamiento con terceros, lo cual a pesar

de generar mayor riesgo, puede aumentar considerablemente la rentabilidad.

Asimismo, se aconseja mantener un grado de apalancamiento total medio, es decir, que
sea atractivo para nuevos inversionistas, pero a la vez no sea tan alto, puesto que traeria

consigo demasiado riesgo.

Por ultimo, se recomienda a la empresa realizar planificaciones estratégicas que le permita

conocer si requiere de un apalancamiento alto o bajo.
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