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Resumen

Uno de los temas de interés de la economía marítima es el de la
optimización de inversión en buques. Dentro de este campo, la
obtención de un buque óptimo, adecuado para la operatividad
prevista con el mismo y que implique para la empresa armadora
una inversión rentable, se lia tomado un análisis necesario en
etapas de evaluación a nivel de prefactibilidad o factibilidad
de cualquier proyecto. El alto costo de inversión y el objetivo
de crear valor que debe perseguir la empresa lo ameritan.
Por otra parte, y también en la consecución de este objetivo,
la determinación de la vida útil 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 óptimo y optimización de su vida útil, son tratados con
una visión práctica. 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 aplicación particularmente en paí¬
ses emergentes o con un mercado de valores poco desarrollado.
Posteriormente se aplica este instmmento a modelos de deter¬
minación del buque óptimo y de su vida útil.

1.  Optimización y objetivo financiero de la
empresa

En el III Congreso Iberoamericano de Ingeniería Naval, reali¬
zado en 1982 en la ciudad de Madrid, España, Chorro Oncina
presentó un trabajo titulado “Variaciones sobre un Tema de
Optimización en la Explotación del Buque”. En dicho trabajo,
sostiene que con el término “optimización” se designan “las
técnicas que se aplican a la búsqueda de los valores de una o
más variables, sobre las que tenemos libertad de acción, para
que otra variable con la que se define el objetivo, que depende

de las anteriores y sobre otras sobre las que no podemos actuar,
alcance un valor máximo o mínimo”.
Según esta definición, un valor óptimo debe ser determinado o esta¬
blecido en relación a un determinado objetivo. En nuestro caso el
objeúvo debemos referirlo a la empresa, particularmente naviera.
El objetivo de una empresa consiste en la creación 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 áreas funcionales de una
empresa deben ser congruentes con dicho objetivo final. En
nuestro caso, nos concentraremos en el objetivo del área
correspondiente a la dirección financiera. Suele definirse como
objetivo de esta área, lograr el mayor valor de mercado posible
para el patrimonio de los que aportan capital de riesgo, los
accionistas. Dicho así, el objetivo financiero queda formulado
en relación 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 políticas: política de inversiones, política de financia¬
ción y política de dividendos. Las tres políticas se encuentran
interrelacionadas. Luego, deben ser combinadas óptimamente
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 obtención de una combinación
óptima de las políticas es el que definiremos como “Costo
Promedio Ponderado de Capital”, conocido con las siglas de su
expresión en inglés WACC (Weigh Average Cost of Capital) es
decir una combinación ponderada de las fuentes de financiamiento
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1. Costo de los recursos propios, WACC y el
sector naviero: el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model)

En la expresión (1), del WACC, uno de sus componentes es
el “Costo de los Recursos Propios”. Uno de los modelos más
usados para su cálculo es el CAPM, de valuación de activos
de capital.
El modelo CAPM, se fundamenta en una teoría 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
“Teoría 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, recibió el Premio Nobel de Economía.
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 cálculo probabilístico.

•   Una medida común 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 será mayor cuanto mayor sea la diversidad de
resultados posibles y cuanto más alta sea la probabilidad de
que ocurran sus valores extremos.

•   Para medir la volatilidad de un activo suelen emplearse dos
“características” de una variable aleatoria: la “varianza” y
el “desvío estándar o desviación típica”:
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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,
según impliquen o no riesgo para la empresa se pueden con¬
siderar como Recursos Propios o como Deuda.

La combinación apropiada entre Deuda y Recursos Propios
suele definirse:
•  Teóricamente como “estructura óptima 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 teóricos
(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 generalización.

•  En forma práctica como “decisión estratégica de capital
de la firma”. La empresa puede partir del resultado óptimo
de un modelo teórico, pero en última instancia la decisión
de estar en un determinado nivel de endeudamiento es una
decisión gerencial y de planeamiento financiero.

De cualquier manera, es importante conocer el punto óptimo
teórico para contemplar la brecha de manejo de endeuda¬
miento que se tiene.
Teóricamente, y desde el punto de vista de la rentabilidad,
cuanto más endeudada, sin límite esté la empresa tanto más
alto será su valor de mercado y también más elevado será el
valor de las acciones que queden al disminuir su participa¬
ción en la estructura de financiamiento.
No obstante ello, las empresas saben que no pueden o no deben
rebasar un cierto límite de deuda. Ello, pues de hacerlo los suminis¬
tradores de este tipo de recursos, en caso de necesidad, se negarán
a proveerles fondos adicionales. Por otra parte, de, superar dicho
límite aumenta su riesgo financiero. En definitiva, cada empresa
atendiendo rentabilidad y riesgo debe determinar su adecuada
estructura de capital.

Cuanto mayor es el desvío estándar, 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¬
ción de la unidad de cuenta adoptada para el análisis y
la extensión del horizonte de planeamiento decisorio del
inversionista.

•   Las decisiones de inversión son afectadas por diversos
riesgos, los que pueden conjuntarse en dos grupos:
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a) Riesgos específicos o no sistemáticos o diversifica-
bles: son aquellos que surgen como consecuencia de
variaciones de los flujos de fondos de una empresa por
causas que le son específicas. Estas causas sólo afectarán
a dicha empresa. Estos riesgos son susceptibles de
eliminación o mitigación mediante una diversificación en
diferentes inversiones. Ejemplos de estos riesgos son los
económicos, los financieros y los del crédito.

b) Riesgos no diversificares o sistemáticos: 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 diversificación,
pero nunca eliminarse. Ejemplos de estos riesgos son
los derivados de la inflación, 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 combinación óptima de activos
riesgosos.

•   En el modelo CAPM, se supone que todos los inversionis¬
tas suelen comportarse óptimamente, coincidiendo en sus
expectativas respecto de las tasas esperadas de rendimiento,
el desvío estándar y el grado de correlación entre los activos
riesgosos. Luego, mantendrán activos riesgosos en las mis¬
mas proporciones relativas. Cada inversionista mantendrá en
su cartera una proporción 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 proporción a los valores que
se observan en el. Su composición refleja las existencias de
los activos del momento de que se trate valuados a su precio
vigente en el mercado.

•   Según 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 sistemático.

Ahora, podemos incursionar en el modelo CAPM. Según
William Sharpe:
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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, señala la aplicación de dos criterios: el del Valor Actual
de los Costos (PV) y el del Costo Medio Anual (AAC):

(16)

Un ejemplo de su aplicación puede observarse en las Tablas
No. 1 y 2: Se trata de la selección de un buque, para lo cual
se tienen dos alternativas (A yB). En ambas la vida útil es de
diez años, el WACC de la empresa es de 15 % anual, la tasa
impositiva es del 35 % y en el período (año) diez se adiciona
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 más 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)

Segundo criterio:

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

Tabla N° 2: Alternativa “B" de Buque (miles de u$S)
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Una empresa armadora desea analizar la construcción de un
buque cuyo costo de inversión es de U$S 24.000.000. esti¬
mándose que su vida útil económica es de 15 años, que se irá
depreciando linealmente y que su valor residual será nulo.
La construcción demanda dos años 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 años a amortizar en cuotas iguales de capital semestra¬
les, a partir de la entrega del buque por el astillero, más un
costo de financiación 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
Inversión” (VACI), según Tablas Nos. 3 y 4.

Tabla N° 3: Determinación del Capital Neto del Proyecto (miles de u$s)
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5. Conclusiones

La optimización de la inversión naviera ha sido una de las I
inquietudes de la economía marítima. Particularmente, ha I
sido considerada por la ingeniería naval, en muchos casos I
sin tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Recién, I
en los años sesenta Richard Goss y Harry Bendford con- I
sideraron este factor incursionando en metodologías de I
evaluación de proyectos de inversión. Los desarrollos I
paralelos y posteriores en materia de economía financiera I
y de las finanzas, permitieron mejorar sus metodologías, I

particularmente en la consideración del indicador que I
posibilita la creación de valor por parte de la empresa, el I

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), incorpo- I
rando en este el rendimiento del capital de riesgo a través I

del modelo de valuación de activos de capital (CAPM).
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Los modelos de optimización presentados en este trabajo,                   en cuenta los patrones guías comentados, particularmente
recogen esta evolución y se toman útiles para la toma de                     para la consideración del CAPM en países emergentes o con
decisiones en materia de inversión naviera. Los problemas de             mercados financieros no suficientemente desarrollados,
practicidaden su aplicación, pueden ser minimizados teniendo
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