CASO: Compañía de transportes Talca S.A

L

a Compañía de transporte Talca S.A. fue fundada en 1960 por el Sr. Rojas. La empresa originalmente contaba con camiones utilizados para transportar fruta desde la envasadora Vergel, ubicada en los suburbios de Santiago de Chile, a los diversos supermercados de la ciudad. Su inversión original fue financiada con un préstamo bancario por M$100.000 y M$150.000 de su propio dinero. Hacia 1965, el Sr. Rojas tenía una veintena de camiones utilizados para transportar todo tipo de mercaderías para la mayoría de los supermercados del área metropolitana de Santiago.

En 1968, el Sr. Rojas decidió expandir sus operaciones para servir una más amplia gama de necesidades de transporte. Hacia 1970, Talca S.A. estaba transportando acero, automóviles, abastecimiento de oficinas y maquinaria pesada, en adición al abastecimiento de artículos alimenticios, con una flota de 75 camiones.

La carretera Panamericana hacía de los embarques, entre el norte y el sur chilenos, una aventura muy rentable. A principio de los años 70, los ingresos y las utilidades estaban creciendo a una tasa exponencial. Talca S.A. comenzó a comprar bodegas en Antofagasta y Puerto Montt para facilitar los procedimientos de almacenaje y construyó un moderno garaje para el cuidado y mantención de sus camiones.

El Sr. Rojas estaba permanentemente atento a nuevas y rentables aventuras para su empresa. Sin embargo, se había endeudado tanto en el pasado que estaba experimentando dificultades crecientes para obtener préstamos para nuevas inversiones. En 1975, el Rojas decidió transformar su empresa en sociedad anónima para obtener patrimonio adicional. Un pequeño grupo de empresarios de la ciudad de Valdivia adquirió la primera emisión por M$100.000. Esto alivió las limitaciones de capital de Talca S.A. y la habilitó para continuar con su rápido crecimiento. En 1985, Talca S.A. había sido clasificada por la bolsa de valores de Santiago como una empresa líder entre grandes corporaciones internacionales de servicio al publico, con sus sucursales en Chile, Perú, Bolivia y Argentina. La empresa tenía oficinas en la más importantes ciudades de cada uno de los países.


Durante todos estos años, el Sr. Rojas había manejado todas las operaciones de su empresa casi enteramente solo, con poca o casi ninguna delegación de autoridad. Sin embargo, la creciente complejidad de la empresa lo forzó a establecer un equipo asesor de analistas financieros. Su tarea era examinar los gastos de capital y decisiones de financiamiento, con el propósito de establecer procedimientos formales para evaluar, y finalmente, financiar nuevos proyectos. Este equipo estableció el método del valor actual neto
 para el presupuesto de capital de 1992. Los analistas creían que éste era el mejor método para tomar en consideración el valor del dinero en el tiempo. La tasa de descuento empleada había sido el “costo promedio de capital”, el cual se ajustaba periódicamente para reflejar, tanto los costos de la deuda como las expectativas de los accionistas.


Los analistas decidieron que la razón deuda – patrimonio
 debería mantenerse en 1 para adecuarse al promedio de la industria. Pensaban que una razón mayor incrementaría sustancialmente el riego financiero de la empresa, y consecuentemente, incrementaría su costo de capital. Talca S.A. empleaba instrumentos de financiamiento de deuda y patrimonio puro. Concordaban también en que, debido a que las obligaciones se pagaban al contado, todas las decisiones de desembolso de capital deberían basarse en los flujos de caja estimados.


Últimamente, el Sr. Rojas se había estado sintiendo insatisfecho con los progresos de la compañía. Proyectos que el sentía eran atractivos, eran desechados por sus asesores.


A continuación, examinó el procedimiento de cinco pasos asesores habían implantado. (Anexo n° 1).


El Sr. Rojas decidió someter a prueba el procedimiento con un proyecto a cinco años plazo. La inversión inicial fue establecida en M$30.000. Las utilidades después de intereses e impuestos se estimaron en M$23.600 y la tasa de impuesto de la empresa se fijó en 15%. El valor de rescate
 a la inversión sería un 10% y su valor de venta sería un 5% sobre su valor libro, la depreciación es lineal. La tasa de crecimiento de la empresa para los próximos cinco años es del 10%. Se sabe además que el patrimonio demanda un 34% de rendimiento. El Sr. Rojas deseaba determinar si dicho proyecto era por si solo rentable, siendo la tasa de referencia el costo de capital actual de la empresa un 24%.


Adicionalmente se sabe que las alternativas de financiamiento consideradas para este proyecto eran las siguientes:

a) Financiamiento con la política de deuda- patrimonio existente, en donde el costo de deuda es un 15% anual, y se ocuparía utilidades retenidas de ejercicios anteriores. La deuda se amortizaría en cuotas iguales.

b) Utilizar una emisión de bonos a cinco años que reditúen un 10%, amortizando todo el principal al final. Este bono financiaría un 80% de la inversión, y el resto se haría con utilidades retenidas. Se estima que los bonos se venderían a 83% de su valor par.

Se pide:

1. Proyecte los resultados financieros, para cada una de las alternativas

2. Calcule el costo de capital para las dos alternativas de financiamiento del proyecto

3. Recomiende, si se debe llevar a cabo el proyecto y en caso de llevarse a cabo, cómo debería financiarse

ANEXO N° 1

Procedimiento de presupuesto de capital del equipo de asesores del Sr. Rojas :

1.- Estimar el B.A.I.T. por cada año.

2.- Determinar los egresos de caja.

3.- Determinar el costo alternativo del patrimonio referente a la evaluación.

4.- Determinar la conveniencia de aceptar el proyecto.

5.- Evaluar el nivel de riesgo que asume la empresa con el nuevo proyecto esto visto a través del costo de capital.

� Valor actual neto o VAN. Consiste en descontar los flujos de caja proyectados a una tasa de interés requerida para inversión y restar los desembolsos de recursos correspondientes a la inversión inicial.


� Razón de apalancamiento o leverage de la empresa.


� Valor residual de la inversión inicial. Es el valor al cual se pueden vender los activos adquiridos con los recursos de la inversión inicial.
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