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Resumen

Uno de los temas de interés de la economia maritima es el de la
optimizacién de inversion en buques. Dentro de este campo, la
obtencion de un buque 6ptimo, adecuado para la operatividad
prevista con el mismo y que implique para la empresa armadora
una inversion rentable, se lia tomado un analisis necesario en
etapas de evaluacion a nivel de prefactibilidad o factibilidad
de cualquier proyecto. El alto costo de inversion y el objetivo
de crear valor que debe perseguir la empresa lo ameritan.
Por otra parte, y también en la consecucion de este objetivo,
la determinacion de la vida util de un buque, a los efectos de
prever su conveniente reemplazo, se constituye en un tema de
sumo interés para la jimia. En este trabajo, ambos aspectos,
buque 6ptimo y optimizacion de su vida Util, son tratados con
una visién practica. En tal sentido, en primer tugarse analiza el
instrumento fundamental para lograr el objetivo de la empresa:
el costo promedio ponderado de capital en el sector naviero,
facilitando con ejemplos, su aplicacion particularmente en pai—
ses emergentes o con un mercado de valores poco desarrollado.
Posteriormente se aplica este instmmento a modelos de deter—
minacion del buque 6ptimo y de su vida Util.

1. Optimizacion y objetivo financiero de la
empresa

En el III Congreso Iberoamericano de Ingenieria Naval, reali—
zado en 1982 en la ciudad de Madrid, Espafia, Chorro Oncina
presentd un trabajo titulado “Variaciones sobre un Tema de
Optimizacion en la Explotacion del Buque”. En dicho trabajo,
sostiene que con el término “optimizacién” se designan “las
técnicas que se aplican a la busqueda de los valores de una o
mas variables, sobre las que tenemos libertad de accion, para
que otra variable con la que se define el objetivo, que depende
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de las anteriores y sobre otras sobre las que no podemos actuar,
alcance un valor maximo o minimo”.

Seglin esta definicion, un valor éptimo debe ser determinado o esta-
blecido en relacion a un determinado objetivo. En nuestro caso el
objeuvo debemos referirlo a la empresa, particularmente naviera.
El objetivo de una empresa consiste en la creacion de valor
para todos los que intervienen en ella de una manera directa o
indirecta. Una firma, debe tender a desarrollar una actividad al
servicio de la sociedad y generar rentas suficientes que satis—
fagan a todos los que la integran o intervienen en ella, dentro
de un marco de responsabilidad social y de congruencia con la
dignidad de las personas.

Para ello, los objetivos de todas las areas funcionales de una
empresa deben ser congruentes con dicho objetivo final. En
nuestro caso, nos concentraremos en el objetivo del area
correspondiente a la direccion financiera. Suele definirse como
objetivo de esta area, lograr el mayor valor de mercado posible
para el patrimonio de los que aportan capital de riesgo, los
accionistas. Dicho asi, el objetivo financiero queda formulado
en relacion con la renta residual atribuible a los accionistas,
maximizada respetando los condimentos éticos antes mencio—
nados para el objetivo final de una empresa.

La empresa, para alcanzar el objetivo financiero desarrolla tres
tipos de politicas: politica de inversiones, politica de financia—
cion y politica de dividendos. Las tres politicas se encuentran
interrelacionadas. Luego, deben ser combinadas Optimamente
de (al manera de lograr el mayor valor de mercado de las accio—
nes de la firma y con ello cumplir con el objetivo financiero.

El instrumento que permite la obtenciéon de una combinacion
optima de las politicas es el que definiremos como “Costo
Promedio Ponderado de Capital”, conocido con las siglas de su
expresion en inglés WACC (Weigh Average Cost of Capital) es
decir una combinacion ponderada de las fuentes de financiamiento
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de la empresa, el costo del endeudamiento y el rendimiento o
costo del capital de riesgo o recursos propios.

Donde: Ke = Costo de los recursos propios de la empresa
E = Recursos propios del financiamiento de la
empresa (Equity)

D = Deuda de la empresa
Kd= Costo de la deuda
t = Tasa de impuesto a la ganancia de la empresa.

Las fuentes de financiamiento de una empresa se suelen divi—

dir en Deudas (D) y Recursos Propios (E):

* Deudas: se observan en el Pasivo: préstamos financieros,
obligaciones comerciales onerosas, obligaciones negociables,
debentures y otras colocaciones.

* Recursos Propios: se observan en el Patrimonio Neto:

Acciones ordinarias.
Entre los recursos propios también pueden incluirse Reser—
vas y Acciones Preferidas. En el caso de las Reservas, su
costo suele considerarse igual al de las acciones ordinarias,
definido como un costo de oportunidad de que la empresa
retenga beneficios. En el caso de las Acciones Preferidas,
segun impliquen o no riesgo para la empresa se pueden con—
siderar como Recursos Propios o como Deuda.

La combinacion apropiada entre Deuda y Recursos Propios

suele definirse:

» Teoricamente como “estructura Optima de capital”, es decir
como la mezcla de las fuentes de deuda y recursos propios
que minimiza el WACC o maximiza el valor de la empresa.
Al respecto, se han desarrollado diversos enfoques teodricos
(Tradeoff theory, Peccking Order theory, Free Cash Flow
theory, Modelo de Franco Modigliani y Merton Miller, entre
otros), pero todos ellos muestran ciertas debilidades que no
permiten una generalizacion.

* En forma practica como “decision estratégica de capital
de la firma”. La empresa puede partir del resultado 6ptimo
de un modelo tedrico, pero en ultima instancia la decision
de estar en un determinado nivel de endeudamiento es una
decision gerencial y de planeamiento financiero.

De cualquier manera, es importante conocer el punto 6ptimo

tedrico para contemplar la brecha de manejo de endeuda—

miento que se tiene.

Teéricamente, y desde el punto de vista de la rentabilidad,

cuanto mas endeudada, sin limite esté¢ la empresa tanto mas

alto sera su valor de mercado y también mas elevado sera el
valor de las acciones que queden al disminuir su participa—
cion en la estructura de financiamiento.

No obstante ello, las empresas saben que no pueden o no deben

rebasar un cierto limite de deuda. Ello, pues de hacerlo los suminis—

tradores de este tipo de recursos, en caso de necesidad, se negaran

a proveerles fondos adicionales. Por otra parte, de, superar dicho

limite aumenta su riesgo financiero. En definitiva, cada empresa

atendiendo rentabilidad y riesgo debe determinar su adecuada
estructura de capital.

1. Costo de los recursos propios, WACC y el
sector naviero: el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model)

En la expresion (1), del WACC, uno de sus componentes es
el “Costo de los Recursos Propios”. Uno de los modelos mas
usados para su calculo es el CAPM, de valuacion de activos
de capital.

El modelo CAPM, se fundamenta en una teoria sobre los pre—

cios de equilibrio de los mercados de activos riesgosos. Su desa—

rrollo, a partir del modelo de Harry Markowitz (1952) sobre la

“Teoria de la Cartera”, se vincula con los nombres de William

Sharpe (1964), John Litner (1965), Jan Mossin (1966) y Fischer

Black (1972). En 1990, precisamente por el desarrollo del

modelo, William Sharpe, conjuntamente con Harry Markowitz

y Mearton Miller, recibié el Premio Nobel de Economia.

Para comprender este modelo, es importante mencionar

algunas definiciones.

* El riesgo de un activo real o de un activo financiero se
define como la variabilidad esperada de los flujos de fon—
dos que genera y por lo tanto de sus posibles rendimien—
tos. El riesgo se encuadra en el campo de lo aleatorio,
resultando medible mediante el calculo probabilistico.

* Una medida comin del riesgo de un activo es la “volatili—
dad”. La volatilidad de un activo, como por ejemplo de las
acciones ordinarias de una empresa, se relaciona con el inter—
valo de sus posibles rendimientos y por sus correspondientes
probabilidades de ocurrencia. La volatilidad del rendimiento
de un activo serd mayor cuanto mayor sea la diversidad de
resultados posibles y cuanto mas alta sea la probabilidad de
que ocurran sus valores extremos.

* Para medir la volatilidad de un activo suelen emplearse dos
“caracteristicas” de una variable aleatoria: la “varianza” y
el “desvio estandar o desviacion tipica™:

9% = ZL, pi(ri—r)? 2)
Yl pi(ri—r)? 3)

Donde: az = Vurianza
d = Desvio Estandar

ri = Tasa de rendimiento posible “i”

F = ¥L;pixri =Tasa media de rendimiento =
Esperanza malematica

P! = Probahilidad de ocurrencia del

Giee
1

rendimiento

Cuanto mayor es el desvio estandar, mayor es la volatilidad.

* Hay activos que se definen como “no riesgosos o libres
de riesgo”. Suele decirse que estos son los que ofrecen
una tasa de rendimiento absolutamente predecible en fun—
cion de la unidad de cuenta adoptada para el analisis y
la extension del horizonte de planeamiento decisorio del
inversionista.

» Las decisiones de inversion son afectadas por diversos
riesgos, los que pueden conjuntarse en dos grupos:
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a) Riesgos especificos o no sistematicos o diversifica-
bles: son aquellos que surgen como consecuencia de
variaciones de los flujos de fondos de una empresa por
causas que le son especificas. Estas causas solo afectaran
a dicha empresa. Estos riesgos son susceptibles de
eliminacion o mitigacion mediante una diversificacion en
diferentes inversiones. Ejemplos de estos riesgos son los
econdmicos, los financieros y los del crédito.

b) Riesgos no diversificares o sistematicos: se deben a
contingencias generales que afectan a todos los activos,
se relacionen o no con una empresa en particular.
Pueden reducirse en algo mediante la diversificacion,
pero nunca eliminarse. Ejemplos de estos riesgos son
los derivados de la inflacidn, el interés y el de cambio.

* Una cartera de activos se dice que es “eficiente” cuando
ofrece al inversionista la mayor tasa esperada de rendi—
miento. Se obtiene mezclando dos tipos de activos: uno
libre de riesgo y una combinacion Optima de activos
riesgosos.

* En el modelo CAPM, se supone que todos los inversionis—
tas suelen comportarse Optimamente, coincidiendo en sus
expectativas respecto de las tasas esperadas de rendimiento,
el desvio estandar y el grado de correlacion entre los activos
riesgosos. Luego, mantendran activos riesgosos en las mis—
mas proporciones relativas. Cada inversionista mantendra en
su cartera una proporcion de activos riesgosos igual a la de la
“cartera del mercado”.

* La “cartera del mercado” es definida como aquella que con—
tiene los activos de mercado en proporcion a los valores que
se observan en el. Su composicion refleja las existencias de
los activos del momento de que se trate valuados a su precio
vigente en el mercado.

* Segun el modelo CAPM, a los inversionistas se los “pre—
mia” con un mayor rendimiento esperado por el solo hecho
de correr el riesgo de mercado para obtener una cartera
eficiente, es decir premia el riesgo sistematico.

Ahora, podemos incursionar en el modelo CAPM. Segun

William Sharpe:

a; = ﬁ;' afr' + a_,_z 1* Ecuacion de Sharpe (4)
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En el caso en que no se conozcan dichos flujos, pero se esti—
man iguales en las diferentes alternativas de buques a consi—
derar, sefiala la aplicacion de dos criterios: el del Valor Actual
de los Costos (PV) y el del Costo Medio Anual (AAC):

(16)

Un ejemplo de su aplicacion puede observarse en las Tablas
No. 1 y 2: Se trata de la seleccién de un buque, para lo cual
se tienen dos alternativas (A yB). En ambas la vida 1til es de
diez afios, el WACC de la empresa es de 15 % anual, la tasa
impositiva es del 35 % y en el periodo (afio) diez se adiciona

Segundo criterio:

Tabla N° 1: Alternativa “A" de Buque (miles de u$s)

a los ingresos operativos el Valor Residual, fruto de la venta
del buque en condiciones de “segunda mano". Del resultado
de las Tablas (VAN), se infiere que la alternativa mas conve—
niente es la “A" pues arroja un mayor VAN positivo.

* Flujos Netos de Fondos iguales en las diferentes alterna—
tivas de buques: Para cada alternativa se calcula:
Primer criterio:

(17

. . Factor i N
Periodos Ingresos Costos S - A 3 Flujo Neto
(afos) Operativos Operativos Inversién Impuesia Flujo Neto iwacc) Actual

0 -- -- 29.000 -- -29.000 1.000 -29.000

1 15.400 7.500 -- 1.715 6.185 0.870 5.381

2 15.400 7.500 -- 1.715 6.185 0,756 4.676

3] 15.400 7.500 -- 1.715 6.185 (0,658 4.070

4 14.700 7.600 e 1.435 5.665 0,572 3.240

5 15.400 7.500 -- 1.715 6.185 0,497 3.074

6 15.400 7.500 -- 1.715 6.185 0,432 2.672

7 15.400 7.900 -- 1.715 6.185 0,376 2.326

8 13.800 7.500 -- 1.015 4.885 0,327 1.597

9 15.400 7.500 -- 1715 6.185 0,284 1.757
10 24.000 7.500 -- 4.725 11.775 0,247 2.908
~ VAN= 2.701

Tabla N° 2: Alternativa “B" de Buque (miles de uSS)
Periodos Ingresos Costos Inversion Impuesto Flujo Neto Factor Flujo Neto
(aios) Operativos Operativos o e Actual
(1+WACC)

0 - -- 28.000 -- -28.000 1.000 -28.000

1 15.100 7.300 -- 1.750 6.050 0,870 5.263

2 15.100 7.300 -- 1.750 6.050 0,756 4.574

3 15.100 7.300 -- 1.750 6.050 0,658 3.981

4 14.000 7.400 - 1.330 5.270 0,572 3.014

5 15.100 7.300 - 1.750 6.050 0,497 3.007

6 15.100 7.300 -- 1.750 6.050 0,432 2.614

7 15.100 7.300 -- 1.750 6.050 0,376 2.275

8 13.300 8.000 -- 875 4.425 0,327 1.447

9 15.100 7.300 - 1.750 6.050 0,284 1.718
10 22.000 7.300 - 4.165 10.535 0,247 2.602
‘AN = 2.495
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Una empresa armadora desea analizar la construccion de un
buque cuyo costo de inversion es de U$S 24.000.000. esti—
mandose que su vida util econdomica es de 15 aflos, que se ird
depreciando linealmente y que su valor residual sera nulo.
La construcciéon demanda dos afios y los pagos al astillero
constructor son en cuotas semestrales iguales y consecutivas,
previo pago del 20 % a la firma del contrato.

La empresa armadora del buque financia el 80 % restante
mediante un préstamo a obtener de una entidad financiera a
8,5 aflos a amortizar en cuotas iguales de capital semestra—
les, a partir de la entrega del buque por el astillero, mas un
costo de financiacion equivalente a una tasa del 8 % anual
sobre saldos no amortizados. La tasa WACC, Costo Promedio
Ponderado de Capital de la empresa armadora se estima en el
10 % anual.

Determinemos primeramente el “Valor Actual del Costo de
Inversion” (VACI), segtin Tablas Nos. 3 y 4.

Tabla N° 3: Determinacion del Capital Neto del Proyecto (miles de uSs)

P Aporte Propio Reembolso Capital Depreciacion Capital Neto

Periodos (Semestres) (1) () Acumulada (3) (D+(2)-(3)
0 4,800 -- -- 4,500
1 B -- -- -- 4,800
2 -- - -- 4,800
3 == == -- 4,800
4 -- -- -- 4,800
5 -- 1,130 0,800 5,130
[ -- 1,130 1,600 5.460
7 -- 1,130 2,400 5,790
8 -- 1,130 3.200 6,120
9 -- 1,130 4.000 6,450
10 -- 1,130 4,800 6,780
11 -- 1,130 5.600 7,110
12 -- 1,129 6,400 7.439
13 -- 1,129 7.200 7.768
14 - 1,129 8,000 8.097
15 - 1,129 8.800 8,426
16 -- 1,129 9,600 8,755
17 -- 1,129 10,400 9,084
18 -- 1,129 11,200 9413
19 -- 1,129 12,000 9,742
20 -- 1,129 12,800 10,071
21 -- 1,129 13,600 10,400
22 -- -- 14,400 9,600
23 -- - 15,200 8,800
24 -- - 16,000 8.000
25 -- -- 16,800 7.200
26 - - 17.600 6,400
27 -- -- 18,400 5.600
28 -- -- 19,200 4,800
29 == -- 20,000 4,000
30 -- - 20,800 3,200
31 -- -- 21.600 2,400
32 - -- 22,400 1,600
33 -- -- 23,200 0.800
34 - -- 24,000
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Un modelo alternativo, consiste en calcular el Valor
Actual (VA) de los costos futuros estimados de un plan de
reposicion del buque, Los costos a considerar, ademas del
correspondiente a la inversion en el buque, son aquellos
que dependen del uempo,

Aceptando esto, es posible demostrar que para minimizar

tales costos son aplicables las sipulentes reglas:

a) 51 el costo de reemplazar el bugue cada “ n 4+ 1 afios
es inferior al costo de hacerlo cada “ n * afios no hay
que reemplazarlo,

by 51 el costo de reemplazar el buque cada “ n+ 1 * anos
es superior al costo de hacerlo cada * n ™ afios © hay que
reemplazarlo.

Veamos su aplicacion. Sean: C el costo de inversion en el

buque y € los costos que dependen del tiempo. Entonces,

puede concebirse en un plan de renovacion continua de la

INVersion que:

_ ¥ L%
VA= Co+Ci+ (1+WACC)2 t (1+WACC)? b
- C" CD+C1 (24)
+ (1+wacc)n—1 t (1+wAcO" + '
[ [

rd i
+ (1+WACC)"+1 L (14WACC)n *

Esta expresion es equivalente a

n
. . Ce
VA= {Co+ Z{ arwacoen

(25)

1 T t: i
*axwacon Gt Z‘ dxwacoio T

1 . C,
I
tarwacom |t £ (1 + WACO)™?

Sacando factor comun:

- n o __C ]
va={Co+2k, s {1+
(200
1 1
- )
(1+wACC)™ ~ (1+WACC)Zn

Es decir, se ha obtenido un producto de un factor comun
y una serie geométrica convergente. La solucion de esta
serie es:
1
1

1= awaco!
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5. Conclusiones

La optimizaciéon de la inversién naviera ha sido una de las
inquietudes de la economia maritima. Particularmente, ha
sido considerada por la ingenieria naval, en muchos casos
sin tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Recién,
en los afios sesenta Richard Goss y Harry Bendford con-
sideraron este factor incursionando en metodologias de
proyectos de Los

paralelos y posteriores en materia de economia financiera

evaluacion de inversion. desarrollos
y de las finanzas, permitieron mejorar sus metodologias,

particularmente en la consideracion del indicador que
posibilita la creaciéon de valor por parte de la empresa, el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), incorpo-
rando en este el rendimiento del capital de riesgo a través

del modelo de valuacion de activos de capital (CAPM).

e e e e e T e T e T e T e T e D
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Los modelos de optimizacion presentados en este trabajo, en cuenta los patrones guias comentados, particularmente
recogen esta evolucion y se toman utiles para la toma de para la consideracion del CAPM en paises emergentes o con
decisiones en materia de inversion naviera. Los problemas de mercados financieros no suficientemente desarrollados,

practicidaden su aplicacion, pueden ser minimizados teniendo

Bibliografia

Termes, Rafael, Inversion y Coste de Capital, McGraw Hill, Espafia 1999.

Brealey, Richard A.; Myers, Stewart C.; Allen, Franklin, Principios de Finanzas Corporativas, McGraw Hill, Espafia, 2006.
Park, Chan S.; Sharp-Bette, Gunter R, Advanced Engineering Economics, John Wiley & Sons Inc., Singapore, 1990.

Stopford, Martin, Maritime Economics, Routlege Taylor & Francis Group, London, 2009.

Evans John. & Marlow Peter. Quantitative Methods in Maritime Economics, Fairplay Publications Ltd. London, 1990.

Drewry Shipping Consultants Ltd., Fincing Ships - The Challenge of the 1990’s, Drewry, 1989.

Damodaran Aswath, Betas by Sector, January 2012, http//pages.stern.nyu.edu/-adamodar/New_Home Page/datafile/Betas.html.
Kavussanos, Manolis, Risk, Return and Investment Decisions, Lloyd Shipping Economist, London, 1997.

Rohweder, Jean; Tzanakis, Gregory: Wrage, Mathias, The Performance of Shipping Invesments, HSH Corporate Finance, Vol. 1,
Hamburg, 2008.

Drobetz, Wolfang; Schilling, Dirk; Tegtmeier, Lars, Commo Risk Factors in The Returns of Shipping Stocks, Hamburg, 2009.
Estrada, Javier, The Cost of Equity in Emerging Markets: A Dowside Risk Approavh (II), IESE, Barcelona, 2001.

Estrada, Javier, Mean-Semivariance Behavior (II): The D-CAPM, IESE, Barcelona, 2003.

Fernandez, Pablo, La Prima de Riesgo del Merado segun 100 Libros”, IESE, Barcelona, 2009.

Bendford, Harry, Principles of Engineering Economy in Ship Design, Transactions SNAME, EEUU, 1963.

Bendford, Harry, Fundamentals of Ship Design Economics - Lecture Notes, Ann Arbor, Michigan, 1965.

Goss, Richard, Economic Criteria for Optimal Shipp Design, Transactions RINA, EEUU, 1965.

36



