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Tasa maxima al apalancamiento. Nueva optica en la
evaluacion de proyectos de inversion

Luis ERNESTO VALDEZ RuBIO

Aprovechamiento optimo de los recursos

financieros y opciones de apalancamiento

nte la actual apertura econdmica vy financiera,

han aumentado los instrumentos a través de

los cuales se puede disponer de recursos mo-
netarios para financiar la instalacién o expansiéon de las
empresas; este abanico de opciones pone al alcance de
los inversionistas multiples instrumentos de financia-
miento tanto en reciprocidad al compartir el riesgo
como en el costo de servicio de deuda.

Ladiversidad de instrumentos existentes v de costos
de servicio de deuda hace necesario analizar criticamente
el instrumento de financiamiento que se elija para que
permita establecer escenarios de comportamiento del
rendimiento de los recursos a distraer con relacion a
las opciones de financiamiento al alcance del inversio-
nista, con el objeto de seleccionar la alternativa real v
certera que le garantice los rendimientos mas elevados
y los costos mas bajos por unidad monetaria invertida
y/o financiada.

Antes el apalancamiento se presentaba bajo un esque-
ma rigido en donde los instrumentos de financiamiento
se ofrecian estructuralmente {ijos para todos los inver-
stonistas, v las diferencias solo se enunciaban v no se
manifestaban como verdaderas ventajas en las opciones
de financiamiento. Hoy las opciones de financiamiento
para las empresas se encuentran principalmente en: 1)
el mercado de dinero; 2) el mercado de capitales, y 3) fon-
dos de fomento segan su actividad.

Frente a esta diversidad de opciones, se deben evaluar
las alternativas tanto en reciprocidad como en servicio

de deuda, para tomar la decisién mas racional con re-
lacidn a la participacion en la inversién v el apalanca-
miento.

La estructura de dichas inversiones se forma con las
aportaciones de capital por parte de los socios o median-
te apalancamiento via diversas instituciones e instru-
mentos de financiamiento.

Frecuentemente la evaluacidn de dichas inversiones
(capital propio-financiamiento) se realiza a través de
indices financieros como: periodo de recuperacion de
la inversion; tasa de rentabilidad; valor presente neto o
valor actual neto (vpn o van), v la tasa interna de retorno
(uir), entre otros.

Sin embargo, estos indices financieros no contestan
cuestionarmientos tales como: ;qué parte de las inversio-
nes conviene ofertar a posibles socios?, ;qué parte de la
inversion es conveniente apalancar mediante Jas diver-
sas Iinsttuciones e instrumentos de crédito? Una pre-
gunta importantes es ;qué servicio de deuda se debe o
es convenlente contratar?, esta ultima con el objeto de
evitar en lo posible caer en el problema actual de las
empresas y del sistema financiero: la cartera vencida.

La respuesta a estos cuestionamientos contribuiria,
junto con los demas indices financieros, a evaluar los
proyectos de inversion con mayor objetividad y certi-
dumbre en cuanto a los beneficios financieros que se
obtendrian por la distraccién de recursos en aportacion
v apalancamiento.

Para responder los cuestionamientos anteriores es
necesario determinar, mediante una nueva éptica de
evaluacion de proyectos, el indice financiero de !a tasa
maxima al apalancamiento (tma), que se obuene a partir
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de la evaluacion tradicional del proyecto mediante el
método de latasa interna de retorno (tir), definida como
la tasa de descuento que iguala a cero los flujos netos
del proyecto; por lo tanto, dicha tasa es el rendimiento
financiero de la inversién evaluada.!

Esta nueva éptica de evaluacién de proyectos de
inversidn se sustenta en determinar la tasa maxima al
apalancamiento (tma), la cual permitira establecer los
diferentes escenarios de rentabilidad para adecuarlos al
contexto de la intencién de inversién de quien distraera
los recursos financieros; es decir, de qué tamano debe
ser el apalancamiento y por cudl tasa de servicio de deuda
se debe inclinar el inversionista, en funcién de sus
propias expectativas.

Esta optica de evaluacion de proyectos define la tasa
mixima al apalancamiento como la tasa de servicio de
deuda que sguala a la tasa interna de retormo delainversion
~como “proyecto en si”-conla tasa interna de retorno de
la inversién —como “inversionista®—; es decir, se trata
de la tasa maxima de servicio de deuda que se debera

arroja una tasa interna de retorno del orden de 20.94 por
ciento sin apalancamiento, es decir, como “proyecto
en s1”.

Sobre esta investigacién, a continuacion se detallan
unicamente el comportamiento de la tasa interna de
retorno; la tasa marginal interna de retorno y la tasa
maxima al apalancamiento de la inversion apalancada
al 10 por ciento y variando el servicio de la deuda del
20 al 60 por ciento, ya que en todos los porcentajes de
apalancamiento y variaciones de servicio de deuda el
comportamiento es constante, como puede observarse
en las graficas.

Esta inversion total, con un apalancamiento del 10
por clento a una tasa de servicio de deuda de 20 por cien-
to, arroja una tasa interna de retorno de 21.87 por
ciento, lo cual genera una tasa marginal interna de re-
torno adicional de .93 por ciento.

Continuando con la misma inversidén y el mismo
apalancamiento pero con una variacion en la tasa de
servicio de deuda al 30 por ciento, arroja una tasa interna
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Tasa maxima al apalancamiento del 10 por ciento
(imaq)
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Servicic de deuda en %
Fuenle. Elaborada con tase en dalos propios.

de retorno (tir) del 21.26 por clento, y en este caso la
tmir adicional es de 0.32 por ciento.

En otro escenario, bajo las mismas condiciones
estructurales de inversién pero variando la tasa de
servicio de deuda al 40 por ciento, la tir se recorre al
20.60 por ciento y la tmir adicional serja de -0.34 por
clento.

Cambiando nuevamente la tasa del servicio de deuda
a 50 por ciento, el escenario de la tir se presenta en el
vértice de 19.92 por ciento, con una tmir adicional de
-0.68 por clento.

Finalmente, al contratar un servicio de deuda de 60
por ciento con la misma inversién y estructura, la tir
se ubica al nivel del 19.20 por ciento, con una tmir
adicional del -1.40 por ciento.

Como primera opcidn, se determina que con la
inversion evaluada en este espacic, consistente en
aportar el 100 por ciento de los recursos, el inversionista
obtendria un rendimiento representado por una tir del
20.94 por ¢rento y, en consecuencia, la tmir adicional
seria de cero por ciento.

Una segunda opcidn es que apalancando dicha in-
version entre un 10 y un 90 por ciento con opcion de
contratar tasas de servicio de deuda de entre 20 y 60
por ciento, la opcidn de invertir estaria en negociar
hasta una tasa maxima de servicio de deuda por apa-
lancamiento del orden de 34.90 por ciento, ya que ésta
serfa la tasa maxima al apalancamiento del proyecto, y
aseguraria rendimientos por unidad de capital invertido
iguales que con una aportacion del 100 por clento de la
inversion,

Tasa maxima al apalancamiento del 30 por ciento
(tma)

trnir en %

20 30 34.90 40 50 60
Servicio de deudaen %
Fuente: EBlaboreda con base en dalos propios.

El calculo de la tasa maxima al apalancamiento para
los escenarios de apalancamiento antes descritos se
realizé para todos los casos, como se describe a con-
tinuacion para el apalancamiento del 10 por ciento en
la inversion total.

La inversion apalancada en un 10 por ciento conun
servicio de deuda del 30 por ciento, la tir “como in-
versionista” es del 21.26 por ciento; por lo tanto, la
tasa marginal interna de retorno a la tir como “proyecto
en si”, que es de 20.94 por ciento es positiva en 0.32
por ciento. El mismo apalancamiento del 10 por ciento
con un servicio de deuda del 40 por ciento de la tir del
“inversionista” es del 20.60 por ciento; por lo tanto, la
tasa marginal interna de retorno ala tir como “proyecto
en si” que es del 20.94 por ciento, es negativa en -0.34
por clento, lo cual indica que se encuentraentre el 30 y
el 40 por ciento de servicio de deuda la tasa que iguala
a cero la tmir e 1guala la tir del “inversicnista” y la ur
del “proyecto en s1” al 20.94 por ciento.

Formula de la tasa maxima al apalancamiento:

tma = q + (w) 5

4+t
donde:
q = tasa de servicio de deuda que genera la tmir
positiva.

w = rango entre las tasas de servicio de deuda que
generan las tmir positiva y negativa.
! = unir positva.
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Tasa méxima al apaiancamiento del 60 por ciento
(tmay)
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Fuente: Elgborada con base en dalas propios.

Tasa maxima al apalancamiento del 0 por ciento
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Fuente: Elaborada con tose en delos propios.

! = tmur negativa.
ejemplo:

0.32

tma = 30 + (10) 2=
0.32 + 0.34

tma = 34.90 por ciento

Al caleular los nuevos flujos netos de efectivo del
proyecto con un apalancamiento del 1G por ciento y
un servicio de deuda'del 34.90 por ciento, la tasa interna
de retorno del proyecto para el “inversionista” es de
20.94 por ciento, 1gual a la tir como “proyecto en s1”.

En la medida en que el rango entre tasas de servicio
de deuda sea menor, el rango de desviacién también
sera menor.

La observacion y evaluacion del espectro de rasas
méximas al apalancamiento del 10 al 90 por clento
recomienda que cualquier monto de apalancamiento a
una tasa maxima de servicio de deuda de 34.90 por ciento
es financieramente aceptable, ya que a esa tasa se iguala
la tasa interna de retorno como “proyecto en si” y la tir
“como Inversionista”.

Para el caso que se muestra, la intencidn de distraer
recursos para el proyecto estaria en dos escenarios: 1)
aportar el 100 por ciento de los recurscs y obtener una
tir tradicional del 20.94 por ciento y cero por ciento de
tmir adicional, y 2) negociar cualquier monto de apalan-
camiento a una tasa de maxima del 34.90 por ciento ya
que de esta tasa hacia abajo se obtendrian las adicionales
UL pOsitivas.
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Con el fin de establecer la generalidad del método,
se muestra uno de los analisis de sensibilidad a los que
fue sometido el proyecto: aumento en 10 por ciento en
la inversidn total.

Como “proyecto ensi”, la tir tradicional se posicio-
na en el 17.53 por clento y cero por ciento de tmir
adicional. Con un apalancamiento del 10 al 90 por
ciento, las tmir adicionales oscilan entre 0.58 por clento
con un servicio de deuda del 20 por ciento al -2.17 por
clento con un servicio de deuda del 60 por ciento, y la
rasa maxima al apalancamiento se ubica en 29.20 por
clento.
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Al evaluar el desplazamiento de la tasa maxima al
apalancamiento del 20 al 60 por ciento se concluye que
la intencién de invertir seria de 100 por clento con una
tir tradicional del 17.53 por ciento y una tmir adicional
del cero por ciento o apalancindose con cualquier
monto a una tasa maxima de servicio de deuda de 29.20
por clento, ya que esta rasa aseguraria rendimientos
iguales por unidad de capital invertido que si se aportara
el 100 por ciento de la inversion.

Esta nueva Optica en la evaluacién de proyectos de
inversién permite establecer parametros de negociacion
con las diferentes fuentes de financiamiento para una
toma de decision racional, certera y fundamentada en
el analisis crinico.

De igual forma, dicho analisis critico confirma que
el apalancamiento es elemento de desarrollo y progreso
empresarial y social, siempre y cuando su monto y
servicio estén adecuadamente negociados.

La evaluacién de las inversiones mediante el méto-
do de la tasa maxima al apalancamiento y la tasa mar-
ginal interna de retorno permite gue la decisién de
invertir y apalancarse por parte de los inversionistas
esté en funcién de los montos con que se cuenta y las
vosibilidades de negociar el apalancamiento optimo ya
que de contar con el 100 por ciento de capital para

invertir se buscaria el mejor apalancamsento teniendo
como tope la tasa maxima al apalancamiento y el exce-
dente de recursos se canalizaria a nuevos proyectos eva-
luados de la misma forma.

Generalmente se estima que la inclusion de socios
para reducir el apalancamiento es mas saludable para la
empresa; empero, determinando la tasa maxima al apa-
lancamiento (tma) se puede tomar la decisién de incluir
a un socio ¢ adquirir deuda por apalancamiento, va
que al incluir a un socio ante la oportunidad de adquirir
deuda dentro del margen que determina la tasa maxima
a] apalancamiento reduce la oportunidad de ampliar
las tasas marginales internas de rendimiento; en este
caso, de obtener apalancamiento y un servicio de deuda
menor al 34.90 por ciento, serfa mds rentable contratar
deuda que incluir un nuevo socio.

MNota

'Todo intento de inversidén se puede evaluar desde dos
puntos de vista: 1) como “proyecto en si” o empresa
comercial, sin importar de donde provienen los recursos,
es decir, tomando en cuenta el 100 por cientce de la
inversibn, y 2} como inversicnista tomando en cuenta sdlo
su aportaciéon al monto total, que serd comple-mentada
con el apalancamiento.
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