
Apalancamiento:

La estructura de capital determina la relación a largo plazo entre rentabilidad y riesgo que se espera de la empresa:

1. Se espera que las empresas más endeudadas sean más rentables puesto que los accionistas pueden apropiarse de la diferencia entre la rentabilidad de las inversiones financiadas con deuda y el coste de esa deuda. Además, en general el coste de la deuda es menor que el coste de los fondos propios (aunque los fondos propios no tengan un coste explícito los accionistas sólo compraran acciones si la rentabilidad esperada (dividendos + revalorización) es suficientemente alta).


Esto se refleja en la relación entre la rentabilidad económica de los activos (ROA) y la rentabilidad para los accionistas (ROE).

	ROA = 
	 BAII*100  

	
	Total Activo Medio 




	ROE = 
	 BDII*100  

	
	Fondos Propios 



Siendo BAII los Beneficios Antes de Impuestos. 
El ROE es función del margen comercial (rentabilidad operativa) y la eficiencia operativa (nivel de actividad), igual que el ROA, pero a diferencia del ROA también incluye la estructura de capital.

	ROE=
	BDII
	*
	Ventas
	*
	Total Activo

	
	Ventas
	
	Total Activo
	
	Fondos Propios



Comparar el ROE de distintas empresas no tendrá sentido si su nivel de riesgo es diferente (pertenecen a distintos sectores o tienen distintos niveles de endeudamiento)

El ROE y el ROA están íntimamente relacionados, siendo la diferencia entre ambos una función del nivel de endeudamiento y de la rentabilidad neta de las inversiones financiadas con deuda

	ROE=
	ROA +
	[ROA - Coste de la deuda] *
	Deuda Total

	
	
	
	Fondos Propios




Vemos como aumentando el endeudamiento podemos aumentar el ROE por encima del ROA, siempre que el ROE sea mayor que el coste de la deuda. Es importante darse cuenta de que a medida que aumenta el endeudamiento el riesgo de quiebra es más alto, por lo que sube el coste de la deuda y la diferencia entre ROA y coste de deuda se hace cada vez más pequeña y puede ser negativa.
2. Pero por otra parte la empresa más endeudada tendrá un mayor riesgo ya que sus resultados son más variables y además a medida que aumenta el nivel de deuda aumenta la probabilidad de quiebra.

Ej.:  Resultados:   10, 5, 15 (media 10) (varianza 25)

1)Empresa con Capital de 100

Rentabilidad para los accionistas 10%, 5%, 15% 
(media 10%) (varianza 0,0025)
2)Empresa con Capital 50 y Deuda LP 50 al 6%

  Resultado después de intereses:   7, 2, 12 
(media 7) (varianza 25)

  Rentabilidad para los accionistas 14%, 4%, 24% 
(media 14%)(varianza 0,01)



Niveles de apalancamiento por sector:

	US Industry data
	 SIC
	Leverage

	1994-2004
	code
	TD/(TD+E)

	Chemicals
	28
	10%

	Petroleum products
	29
	12%

	Electric Equipment
	36
	13%

	Instruments
	38
	14%

	Equipment services
	73
	14%

	Food
	20
	18%

	Publishing
	27
	20%

	Retail
	53
	20%

	Wholesale (non-dur)
	51
	22%

	Telecom
	48
	24%

	 Oil and Gas
	13
	25%

	Machinery
	35
	27%

	Health
	80
	27%

	Hotels
	70
	32%

	Insurance
	63
	34%

	Builders
	15
	45%

	Utilities
	49
	45%

	Cars
	37
	48%

	Air Transport
	45
	48%

	Banking
	60
	97%



