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Resumen—Este artículo detalla los resultados obtenidos en 
la valoración de la compañía Safratec Holding con el uso de las 
metodologías para valoración de empresa Flujo de Caja Libre 
Descontado (FCL) y Múltiplos relativos, con el fin de establecer 
el valor de venta del 30% a un inversor extranjero.  De acuerdo 
con los supuestos plasmados en el modelo financiero se 
proyectan los Flujos de Caja Libre Descontados, así: 
 
-Para la proyección del Balance General, se usó la proyección 
de inflación en Chile desde el año 2020 hasta el 2023, en razón 
que este indicador económico mide el crecimiento que han 
tenido el precio de los productos y servicios y la capacidad de 
adquisición. 
 
-Para la proyección del Estado de Resultados, encontramos que 
algunas líneas de negocio no generaban el mismo Margen, por 
esta razón se hacen los cálculos de acuerdo con el promedio 
histórico de costo de cada línea. 
  

Palabras clave—Flujo de Caja Libre Descontado, Inflación, 
Líneas de Negocio, Múltiplos relativos, Modelos Financieros, 
Proyección, Margen, Supuestos.  

 
Abstract— This article details the results obtained in the 

valuation of the Safratec Holding company with the use of the 
methodologies for valuation of the company Discounted Free 
Cash Flow (FCL) and relative multiples, in order to establish the 
sale value of 30% at a foreign investor. According to the 
assumptions embodied in the financial model, the Discounted 
Free Cash Flows are projected, as follows: 

 
-For the projection of the General Balance, the projection of 

inflation in Chile from 2020 to 2023 was used, since this economic 
indicator measures the growth that the price of products and 
services and the purchasing power have had. 

 
-For the projection of the Income Statement, we found that 

some business lines did not generate the same Margin, for this 
reason the calculations are made according to the historical 
average cost of each line. 

 
Key Words—Discounted Free Cash Flow, Inflation, Business 

Lines, Relative Multiples, Financial Models, Projection, Margin, 
Assumptions. 

1. INTRODUCCIÓN 

 

La finalidad de este artículo es exponer cómo se obtienen y 

cuáles fueron los resultados obtenidos al realizar la valoración 

de la empresa chilena Safratec Holding, a través del uso de las 

metodologías de Flujo de Caja Libre Descontado (FCL) y 

Múltiplos relativos. Nuestros objetivos específicos son dos: el 

primero, es acertar en la proyección del modelaje financiero, 

basados en la aplicación de las variables o supuestos descritos 
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en el taller de González (2020). El segundo es aplicar todas las 

herramientas dadas por los docentes durante el desarrollo de la 

especialización y el seminario. 

 
En consecuencia, abordaremos temas que permitirán no solo 
hallar el valor económico de Safratec Holding para la venta del 
30% de la compañía, sino que también conocer otros aspectos 
que enriquezcan la valoración de la Proyección Financiera y el 
Diagnostico Financiero, tales como su fortaleza, entorno 
económico y social al que pertenece la compañía, una vez 
armadas las piezas del rompecabezas de la valoración 
procederemos con las conclusiones y recomendaciones. 
 

Para nosotros como estudiantes este artículo ha sido un reto, 
debido a que es una auto evaluación a los conocimientos 
adquiridos durante la especialización y el seminario, 
adicionalmente, llevar a la práctica estos conocimientos 
valorando una empresa extranjera, abre nuestro panorama 
como futuros Gerentes Financieros. 

2. MARCO TEÓRICO Y CONCEPTUAL 

 
Desde el año 2.000, el gobierno de turno chileno decide darle 
un enfoque de fortaleza en lo económico, ambiental, social y 
sostenible a la agricultura, para lo cual presento un documento 
a la opinión pública, en el cual aprueba los tratados de libre 
comercio con los diferentes países, desde entonces Chile ha 
realizado un trabajo de posicionamiento en el mercado 
internacional, presentándose como un país confiable con 
disciplina fiscal y poseedor de una economía dinámica.  
 
Teniendo en cuenta estos antecedentes del entorno, los socios 
de Safratec Holding, deciden incursionar en el sector de la 
agroindustria, exportando subproductos proteicos y energéticos 
de origen animal provenientes de harinas de vísceras y aceites 
de pescado, principalmente hacia los mercados de Perú, 
Ecuador y República Dominicana. Por fortuna esta área del 
negocio se convirtió en una de las más rentables de la 
compañía y le permitió desarrollar nuevas líneas de negocio, 
como: aditivos y suplementos, sistemas de alimentación y silos, 
servicio técnico, entre otros, estas nuevas líneas de negocio le 
han permitido ampliar su portafolio de negocios y ampliar la 
visión del Negocio. 
 
Desafortunadamente los socios fundadores tienen diferentes 
perspectivas del respecto al futuro de Safratec Holding, y esto 
ha demorado la incursión a nuevas líneas de negocio. En esta 
dicotomía, se presenta un socio extranjero el cual quiere 
comprar parte de la empresa, y así aumentar la capacidad de la 
empresa para crecer con un mayor dinamismo en el futuro.  
 
A pesar de que la empresa cuenta con la oportuna y veraz 
información financiera, la cual le permite tener un panorama 
claro de las finanzas para la toma de decisiones corporativas, 
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desconoce el valor económico de la compañía para formalizar 
la venta del 30% de la compañía al socio extranjero.   
 
Con la intención de hallar el valor de la compañía Safratec 
Holding, hemos desarrollo de este artículo, en el cual 
sustentaremos los resultados obtenidos en la aplicación de los 
métodos de Flujo de Caja Libre Descontado (FCL) y Múltiplos 
relativos, ya que estos son los más usados para valorar 
compañias. Para entrar en materia y contextualizar al lector, a 
continuación, veremos algunas definiciones existentes respecto 
a la valoración realizada a la compañía Safratec Holding. 
 
Según Casla (2018) define el método de Flujo de Caja Libre 
Descontado (FCL) como una teoría financiera en donde el valor 
de un activo es definido por los descuentos de caja que genera 
el activo en el futuro, mientras que el método de Múltiplos 
relativos es definido por Yáñez (2018) como un valor para la 
empresa, establecido por la relación entre ratios financieros de 
una compañía de la misma industria, y el valor de la firma, 
obteniendo así un valor rápido y aproximado de la empresa, 
teniendo en cuenta que para este método se utilizan múltiplos 
de empresas que cotizan en bolsa, para el caso de Safratec 
Holding se utiliza el múltiplo publicado en la página de 
Damodaran (2020) para las empresas de mercados 
emergentes. 
 
Una vez definidos los métodos utilizados en esta valoración, 
continuaremos con los factores que componen dichos métodos:  
 

2.1 Proyección FCL 

 
Se establece el marco temporal de cuatro años (2020-2023), 
tiempo en el cual se aplican las variables y supuestos a los 
modelos financieros, y así proyectar los estados financieros 
básicos: Estado de Situación Financiera refleja la situación del 
patrimonio de una empresa, y el Estado de Resultados enseña 
de manera detallada como se obtiene el resultado del ejercicio 
durante el periodo, una vez realizadas las proyecciones a los 
estados financieros, procederemos a aplicar la siguiente 
fórmula (Quiry et al., 2005): 
 
Ilustración 1 

Formula Para Hallar el Flujo de Caja Libre 
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Fuente: Corporate Finance: Theory and Practice 
 
Donde: 
 
- D representa el valor de la deuda 
- P representa el valor de las acciones preferentes 
- E representa el valor de los fondos propios 
- Kd representa el coste de deuda 
- t representa la tasa impositiva marginal 
- Kp representa el coste de las acciones preferentes 
- Ke representa el coste de los fondos propios 
 
2.1.1 Coste de la deuda (Kd) 
 

Corresponde al coste que debe asumir una empresa que debe 

buscar financiación externa. 

 

2.1.2 Coste de acciones Preferentes (P) 

 

Para el caso de Safratec Holding no se tuvo en cuenta este 

factor, debido a que no cotiza en bolsa, en caso de que cotizara 

la información del coste de la acción es publica y se calcularía 

similar al coste de la deuda. 

 

2.1.3 Coste de fondos propios (E) 
 

Este factor se evalúa con el Modelo de valoración de activos de 

capital (CAPM por sus siglas en Ingles), evalúa el interés sobre 

el capital inversor dado el nivel de riesgo que asumen al aceptar 

dicha inversión. Según (Sharpe, 1964), esta es la fórmula para 

hallar este modelo es: 

 

Ilustración 2 

Formula Para Hallar el Coste de Fondos Propios 

 
Fuente: Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium 

under conditions of risk. 

 

Donde: 

 

- re representa el coste de los fondos propios 

- rf representa el coste de un activo sin riesgo 

- ß representa la Beta de la empresa siendo valorada 

- rm representa el retorno esperado del mercado 

 

2.1.3.1 Tasa Libre de Riesgo (rf) 
 

Equivale a la tasa que el mercado considera como libre de 

riesgo, la tasa libre de riesgo para el caso de Safratec Holding 

corresponde a la TIR de los bonos del estado a 5 años.  

 

2.1.3.2 Beta (ß) 
 

Corresponde al grado de variación conjunta de dos variables 

aleatorias, la tasa de rentabilidad de la empresa y la del 

mercado. Para cada una de las betas comparables 

seleccionadas, se calcula la beta no apalancadas y se coge la 

media o mediana como beta no apalancadas de la empresa 

valorada (Quiry et al., 2005). La beta no apalancada representa 

el riesgo implícito en la empresa sin tener en cuenta su 

estructura de capital. 

 

2.1.3.3 Prima de Riesgo del Mercado (rm) 
 

Es la tasa de rentabilidad que los inversores esperan del 

mercado frente a un activo sin riesgo. 

 

2.1.4 Ponderaciones de Costes de Financiación 
 
Para hallar el coste medio ponderado del capital (WACC por sus 

siglas en ingles), después de finalizar con el cálculo de los 

costes de financiación, se establece cuál es su ponderación de 

incidencia en la compañía. Ocasionalmente, para empresas en 

las que esta información es difícil de encontrar, se utiliza el valor 

en balance teniendo en cuenta las imprecisiones que eso 

conlleva Casla (2018). 
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2.1.5 Calculo final  
 

Existen dos maneras principales de calcular el valor final de una 

empresa: Crecimiento Perpetuo (modelo de Gordon) y con el 

uso de un múltiplo Casla (2018). 

 

2.1.5.1 Modelo de Crecimiento Perpetuo de Gordon 
 

Para realizar este cálculo se tiene en cuenta el flujo de caja del 

último año y se determina un crecimiento constante. Esta tasa 

es elegida por el evaluador aleatoriamente y resulta ser 

polémica, en razón que representa un gran peso en el resultado 

final de la valoración de la compañía. Para finalizar esta es la 

fórmula de (Gordon, 1959): 

 

Ilustración 3 

Formula Para Hallar el Coste de Fondos Propios 
 

 
Fuente: Corporate Finance: Theory and Practice 
 

Donde: 

 

- g representa la tasa de crecimiento perpetua 

- FCn representa el flujo de caja del último año de proyección 

 

2.2 Método por Múltiplos 

 

Este método es más sencillo que el explicado anteriormente, 

puesto que solo se usan dos factores: EBITDA multiplicado por 

el múltiplo que le corresponde a la compañía Safratec Holding, 

el cual fue hallado en Damodaran (2020), a menudo es más 

utilizado dado que cambia la dependencia de la tasa de 

crecimiento perpetua a la dependencia en el múltiplo, lo cual es 

más fácil de justificar. 

 

Debido a la importancia que tiene el valor final para la valoración 

de las compañías, es común calcular el valor final utilizando 

ambos métodos con el fin de evitar posibles errores Casla 

(2018). 

3.EVALUACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA DE SAFRATEC 

 

La Valoración realizada a la Compañía Safratec Holding, inicia 

basándose en los estados financieros básicos presentados por 

la empresa entre los años 2011 – 2019. A los cuales se les 

cálculo una serie de razones financieras y se proyectaron los 

estados de resultados para los años 2020 – 2023, finalmente 

mediante las metodologías de Flujo de caja descontado (FCL) 

y múltiplos relativos se obtuvo el valor económico de la 

compañía Safratec Holding. 

 

3.1 Safratec Holding 

 

Safratec Holding es una empresa chilena, participante del 
sector agroindustrial, que inicia sus operaciones en el año 2004, 
en base a una primera línea de negocios representada por la 
importación y comercialización de aditivos y suplementos 

naturales para alimentación animal de origen europeo. Estos 
aditivos y suplementos alimenticios permiten optimizar la 
producción de las diferentes líneas de comercialización animal 
para los clientes de la empresa, entre los que se cuentan, 
empresas del sector avícola, lechero, productores de cerdo, 
entre otros. Los productos comercializados desde su creación 
permitieron a Safratec un gran crecimiento en sus primeros 
años de vida, razón por la que en el año 2007 la empresa crea 
la división de Equipos para sistemas productivos, la que se 
especializa en el diseño e instalación de equipos de 
alimentación automatizados, de mayor tecnología incorporada, 
la que se utiliza con gran éxito en el sector de los productores 
de leche ubicados en el Sur de Chile, en la Décima Región del 
país, específicamente en el radio comprendido entre las 
ciudades de Osorno hasta Puerto Montt. Años más tarde, y en 
base al éxito mostrado por la línea de negocio de diseño e 
instalación de equipos de alimentación automatizados, la 
empresa crea la división de Transporte de Alimentos e 
ingredientes a Granel. Con esta línea de negocio, Safratec 
apunta a proveer no sólo el sistema automático de alimentación, 
sino que además el servicio de transporte de ingredientes que 
son utilizados por los productores lecheros de la zona sur del 
país, donde se ha demostrados que al alimentar a los animales 
mediante sistemas automatizados se incrementa 
significativamente la productividad de cada vaca lechera. En los 
últimos años, la empresa se ha enfocado en la creación de 
nuevos productos y en la reorganización de sus negocios para 
enfrentar la segunda fase de crecimiento de la empresa. 
  
Esta etapa, sin embargo, se presentan desafíos relacionados 
con una mayor presión de parte de sus competidores, la 
pronunciada desaceleración de la economía chilena en los 
últimos dos años y la depreciación del tipo de cambio peso 
chileno/dólar, lo que presiona sus costos de importación. 
 

3.1.1 Fortalezas de la compañía 

• Safratec representa a 15 empresas internacionales de 

prestigio a nivel mundial en la industria agroalimentaria y 

mantiene una cartera de más de 25 productos 

comercializados en el mercado nacional.  

• La compañía se encuentra posicionada en el mercado de 

los aditivos y suplementos para negocios veterinarios, ya 

sea de aves, cerdos, bovinos y para el segmento de 

mascotas. 

• El experiencia y conocimiento de los socios de Safratec en 

cada uno de los segmentos de mercado en que participan, 

de los clientes y participantes de la industria, le permite a 

Safratec una adecuada estructura de negocio muy 

recurrente y con diversificación.  

• En el segmento de negocio de la exportación de aceites y 

harinas de vísceras, Safratec se encuentra posicionada 

como un actor con alto porcentaje de mercado, habiendo 

realizado las certificaciones de las plantas productoras 

locales, aspecto necesario para la exportación.  

• La apertura de nuevas líneas de negocio cómo son la línea 

de equipos automatizados para alimentación de ganado 

lechero le ha proporcionado un segmento de clientes en el 

ámbito ganadero que presenta un potencial interesante de 

comercialización de otros productos a esos clientes 

cautivos, como las sales minerales, sustitutos lácteos y 

materias primas para la alimentación animal, además del 

servicio técnico permanente del equipamiento.  

• Un fuerte incremento en los activos fijos físicos de Safratec, 

como Propiedad, Planta y Equipo desde CL$ 25 millones 
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en 2015 hasta CL$586 millones en 2019. Este incremento 

se realizó mediante la modalidad de leasing financiero, que 

ha permitido a Safratec ir adquiriendo una amplia base de 

activos fijos, que se completará totalmente en los próximos 

6 años (entre ellos, el terreno y la construcción que son la 

base de las actividades en Osorno).  

• Una parte significativa (80%) del endeudamiento de 

Safratec está representado por el leasing financiero del 

terreno y construcción de la planta en la ciudad de Osorno, 

lo que en un horizonte de 6 años se transformará 

totalmente en fortaleza en los activos de la compañía. 

 

3.2 Entorno económico-financiero internacional y nacional 

 

3.2.1 Economía Chilena 

 

Chile ha sido una de las economías latinoamericanas que más 
rápido creció en las últimas décadas, debido a un marco 
económico sólido, que le ha permitido amortiguar los efectos de 
un contexto internacional volátil y reducir la pobreza. Sin 
embargo, más del 30% de la población es económicamente 
vulnerable y la desigualdad de ingresos sigue siendo elevada. 

En un contexto de agitación social, el crecimiento del PIB se 
redujo de 3,9% en 2018 a 1,1% en 2019. Las disrupciones en 
la actividad económica ocasionaron un repunte del desempleo, 
que pasó de 7,1% en diciembre de 2018 a 7,4% en diciembre 
de 2019. La protesta social dio lugar a un cambio en la 
composición del gasto público, menos dedicado a la promoción 
de la inversión y más al aumento del gasto social.  

El déficit en cuenta corriente aumentó de 3,6% del PIB en 2018 
a 3,9% en 2019, siendo la caída de las exportaciones 
compensada ampliamente por la disminución de las 
importaciones, generada por una demanda interna en 
retroceso. A medida que disminuía la inversión extranjera, el 
déficit externo era financiado por deuda externa privada y 
pública, que acusó un incremento, de 62% del PIB en 2018 a 
70% en 2019. Durante ese período, las reservas internacionales 
aumentaron ligeramente, de USD39,8 a USD40,7 mil millones, 
pese a las intervenciones del Banco Central para evitar una 
mayor depreciación monetaria. 

El déficit fiscal aumentó de 1,5% del PIB en 2018 a 2,7% en 
2019, debido al gasto adicional en respuesta al descontento 
popular y a la desaceleración de la economía, los menores 
ingresos tributarios y la caída de las exportaciones de cobre. El 
déficit fue financiado en parte con medidas de contención fiscal, 
pero la deuda pública aumentó de 26% a 28%, en su mayor 
parte deuda interna. 

La protesta social reflejó una frustración ampliamente difundida 
de la población ante la elevada y persistente desigualdad de 
oportunidades, que se mantuvo a pesar de las importantes 
mejoras en los resultados sociales. Entre 2006 y 2017, Chile 
había reducido la pobreza (ingresos de menos de USD 5,5 al 
día), de 19,6% a 3,7% y el porcentaje de población vulnerable 
(ingresos entre USD5,5 y USD13 al día) se había reducido de 
43,9% a 30,1%. No obstante, la desigualdad de ingresos 
medida según el coeficiente de Gini, se mantuvo en cerca de 
0,44 en 2017, ubicándose entre las más altas de la región. La 
clase media en expansión percibe una alta desigualdad de 
oportunidades, debido a la segmentación de la oferta de 
servicios de educación y atención de salud y la segregación de 
los mercados laborales. Los trabajadores con contratos a plazo 

fijo tienen menor seguridad laboral y tradicionalmente no han 
tenido derecho a pagos de indemnización o seguro de 
desempleo, aunque algunas de estas carencias han sido 
atendidas por las medidas económicas adoptadas para mitigar 
los efectos del COVID-19 en los sectores vulnerables. 

El balance de riesgos se inclina a la baja debido a la 
incertidumbre en torno al impacto del COVID-19 y a la 
inestabilidad del contexto político interno. Chile está expuesto a 
precios del cobre menores a lo previsto y a una menor demanda 
de exportaciones que se extiende en el tiempo a consecuencia 
de la pandemia. Adicionalmente, la prórroga de las medidas de 
contención probablemente impactará en la actividad 
económica, a pesar del estímulo fiscal y monetario. De igual 
manera, la incertidumbre política en torno a la reforma 
constitucional podría debilitar la confianza del sector privado, 
frenando la recuperación. 

A mediano plazo, Chile necesita llegar a un consenso político 
en torno a políticas públicas para responder a las demandas 
sociales, sin erosionar su tradicionalmente sólido manejo 
macroeconómico. Asimismo, requiere promover un aumento de 
la productividad en el nivel inferior de distribución del ingreso, a 
través del impulso a la innovación, el fortalecimiento del vínculo 
entre educación y el mercado laboral y la promoción de la 
participación de la mujer en el trabajo, entre otros. 

Era Post Covid 

Con la última publicación del Fondo Monetario Internacional 
(FMI) del Informe de Perspectiva de la Economía Mundial, se 
pueden sacar varias conclusiones y proyectar algunos 
escenarios tanto globales como regionales. 

Basándose en los movimientos del PIB en cada nación, 
especulan que Chile sería uno de los mejores posicionados 
para 2021 superando un crecimiento de 5% en ese periodo. 

En tanto, entre los países más complicados está Venezuela, 
que vería afectado su PIB en un 15% en 2020, mientras que el 
próximo año también tendría una caída, pero de 5%. 

 

Figura 1. Economía latinoamericana post coronavirus 
Fuente: Empresa editora de publicaciones Alborum 
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3.2.2 Sector agroindustrial chileno 

El pasado mes de febrero de 2020 se creó del nuevo Ministerio 
de Agricultura, Alimentos y Desarrollo Rural, que busca 
introducir mayor competencia en el sector agrícola, y una 
modernización de la cartera. 

Se trata de una iniciativa que fortalecerá no solo al sector rural, 
y entregará mayores herramientas para poder convertirse en un 
sector pujante de la economía, sino que también consolidará a 
los sectores que se nutren de la agricultura, como la 
agroindustria. 

La industria de los alimentos ha crecido fuertemente en Chile 
en los últimos años. Es cosa de ver las cifras. En 2014, se 
exportaban casi 767 mil toneladas de alimentos procesados, 
con una equivalencia de US$ 1.707 millones. En 2018, en tanto, 
se exportaron más de 800 mil toneladas de este tipo de 
productos a países extranjeros, evidenciando un crecimiento de 
4,4% respecto de hace 4 años. 

Esta reorganización busca transformar el Ministerio de 

Agricultura en una entidad flexible y moderna, acorde a las 

nuevas necesidades y demandas, y que permita a los sectores 

que integran la cartera, asumir un rol preponderante en la 

economía chilena y en la mejora de condiciones de vida de 

todos sus habitantes. 

 

El nuevo Ministerio contará con dos subsecretarías, una de 

Agricultura, Alimentos y Desarrollo Rural y otra de Pesca y 

Acuicultura. 

 

El Gobierno del presidente Piñera ha planteado la meta de 

convertir a Chile en una potencia agroalimentaria, para lo cual 

se han desarrollado acuerdos comerciales con las principales 

economías del mundo (29 acuerdos con 65 países), que 

representan el 67% de la población mundial y el 88% del PIB 

global; y barreras fito y zoosanitarias de alto nivel. 

Las exportaciones del sector silvoagropecuario alcanzaron 

US$16.712 millones en 2019, destacando un aumento de casi 

el 4% en los envíos a China, el mayor socio comercial de Chile. 

En tanto, la agricultura genera cerca de 750.000 empleos, 

representando cerca del 10% de la fuerza laboral del país. 

 

 

3.3 Diagnóstico financiero estratégico 

 

De acuerdo con los estados financieros de la Compañía 
Safratec Holding de los períodos correspondientes al año 2011 
al año 2019 se procede a realizar el diagnóstico para analizar la 
situación actual. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ingresos 
 

 
Cifras en millones  
 

Gráfico 1. Ingresos 2011 – 2019 Safratec 
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding 
 
Los Ingresos por ventas de Safratec se incrementaron desde 
los $ 2.529 millones en 2016 hasta $3.251 millones en 2017 y 
llegando a CL$5.126 millones en 2018. En el período 2019 los 
ingresos por ventas alcanzan los $3.924 millones, lo que 
representa una reducción de más de 20% en el total de los 
ingresos. Esta caída en los ingresos se produce por una 
reducción en la provisión de aceites y harinas de vísceras para 
exportación, debido a que la empresa proveedora fue vendida. 
 

 
Cifras en millones  

Gráfico 2. Ventas por línea 2011 – 2019 Safratec 
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding 
 
 
El comportamiento en general de todas las líneas de Ventas de 
la empresa ha tenido un comportamiento constante entre el 
periodo analizado, a excepción de la línea de exportaciones que 
fue la que marco las variaciones del ingreso, tuvo un fuerte 
descenso de los ingresos en 2016 pues se redujo en 31.7% 
frente al 2015 y así mismo creció en 2018 donde se aumentó el 
72.2% comparado frente al 2017. Para finalmente volver a 
reducirse en -55% en 2019 
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Ebitda, Margen Ebitda 
 

 
Cifras en millones  
 

Gráfico 3. Ebitda y margen Ebitda 2011 – 2019 Safratec 
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding 
 
El EBITDA de Safratec alcanzó los $190 millones en 2016, para 
incrementarse hasta los $ 315 millones en 2017 y 477 millones 
en 2018. En el período 2019 el EBITDA se redujo a 140 
millones. El Margen EBITDA se incrementó desde un 7.5% en 
2016 hasta un 9,7% en 2017 y 9,3% en 2018. En el período 
2019 el margen EBITDA se redujo fundamentalmente por la 
disminución del ingreso ya nombrado en el aparte de las ventas.  
Pese a esto el ebitda y el margen tiene comportamiento similar 
este fenómeno muestra la eficiencia del manejo de ventas 
costos y gastos de la compañía. 
 
Utilidad Neta 
 

 
Cifras en millones  
 

Gráfico 4. Utilidad Neta 2011 – 2019 Safratec 
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding 
 
La utilidad neta de Safratec se ha comportado de forma similar 
a los ingresos, esta tiene un promedio cercano a los 125 
millones, de igual forma hay dos años que se salen del 
comportamiento; el año 2016 él tuvo una utilidad neta negativa, 
y se sustenta en la disminución de ingresos que se afectó por 
la disminución de la línea de ventas de exportaciones, de forma 
similar la Utilidad neta alcanzó los 246 millones para el año 2018 
recordando que para este año las exportaciones alcanzaron su 
máximo valor en el periodo analizado, donde incluso tuvo 
representación del 53% del total de las ventas de la empresa. 
 
 
 
 

Indicadores de rentabilidad 
 

   
Gráfico 5. Razones de rentabilidad 2011 – 2019 Safratec 
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding 
 
 
El ROS representa el margen neto de la empresa, el cual tiene 
un promedio histórico cercano al 4.1%, solo se vio afectado en 
el año 2016 donde se calculó con un valor cercano al -2.7%, 
luego de evaluar ese inconveniente y como se ha nombrado se 
debió fundamentalmente a la disminución del ingreso, y a la 
perdida operacional de ese año. 
De igual forma los indicadores del ROA y el ROE tuvieron un 
comportamiento similar al ROS donde se vieron ampliamente 
afectados para el mismo año. 
 
Indicadores de Liquidez 
 

 
Gráfico 6. Razones de liquidez 2011 – 2019 Safratec 
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding 
 
La razón corriente ha tenido un promedio de 1.31 en el lapso 
analizado donde su menor valor fue en el año 2019 con 1.1 es 
decir todos los años ha tenido un valor aceptable de ese 
indicador pues nos indica que los activos siempre han sido 
mayores que los pasivos.  
La razón de efectivo tiene promedio de 0.1, es decir tiene una 
política de manejo de efectivo acorde a sus pasivos y maneja 
una proporción ajustada. 
Finalmente, en la prueba ácida nos indica que se debe poner 
atención a este indicador pues en los años 2018 y 2019 se 
calculó cerca al 0.6 es decir la empresa no tiene los suficientes 
activos a corto plazo para cubrir sus responsabilidades. 
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Riesgos 
 
Riesgo cambiario: Aunque este riesgo pierde un poco de 
relevancia para la empresa partiendo de los supuestos para la 
Valoración en el cual la línea de exportaciones se pretende 
cerrar, igual los insumos importados requieren de cuidado en la 
variación en la tasa de cambio el cual puede afectar el flujo de 
caja al igual que la utilidad neta de la compañía 
Probabilidad: Alta  
Mitigación: Establecer un método de cobertura que le permita 
disminuir el riesgo.  
 
Riesgo de mercado: Como la todas las empresas este riesgo 
es inminente frente a la demanda y precios futuros, así como a 
nueva competencia que disminuya su participación en el 
mercado.  
Probabilidad: Media  
Mitigación: Buscar nuevos mercados en el exterior que le 
permita incrementar su nivel de participación en Latinoamérica.  
 
Riesgos crédito: Generar retrasos en los pagos a créditos 
adquiridos por la compañía, La deuda financiera de largo plazo 
en su totalidad está representada por el saldo de capital de las 
cuotas de leasing financiero pendientes. No existe deuda 
financiera de largo plazo de otro tipo, por lo cual se podría 
establecer que estas obligaciones están cubiertas 
Probabilidad: Media  
Mitigación: Manejo adecuado de las líneas de crédito  
 

3.4 Proyecciones financieras 

 
Para la proyección del Balance General, se usó la proyección 
de la inflación en Chile para los años 2020, 2021, 2022 y 2023, 
datos que encontramos en el informe de Gerencia de Estrategia 
Informe Mensual de Economía septiembre 2020 de BICE 
Inversiones, tomamos la inflación como referencia de 
proyección para el Balance General, en razón que este 
indicador económico mide el crecimiento que han tenido el 
precio de los productos y servicios y la capacidad de 
adquisición. 
 
Así mismo el ejercicio plantea los supuestos partiendo de la 
base de proyecciones indicadas por los socios para las 
diferentes áreas de negocio en el futuro y se presentan a 
continuación:  
 
Ingresos 
 
División Veterinaria.  
Monto y Variación porcentual en Ventas de Aditivos y 
Suplementos: 
 • Producto Pollos:  

✓ Cliente Ariztía: crecimiento 5% en largo plazo.  

✓ Cliente Agrosuper: crecimiento 5% en largo plazo  

• Pavo:  

✓ Sopraval: crecimiento 5% en largo plazo  

• Mascota:  

✓ Iansagro: crecimiento 5% en largo plazo  

 
Otros Clientes:  

✓ Crecimiento 7% en largo plazo  

• Ventas de Accesorios:  

✓ Crecimiento 5% en largo plazo  

• Ventas de Ingredientes:  

✓ Crecimiento 5% en largo plazo  

• Ventas de Insumos Veterinarios:  

✓ Esta línea de negocio no continuará  

• Ventas de Bioseguridad:  

✓ crecimiento 0% en largo plazo  

• Ventas de Medicamentos:  

✓ crecimiento 5% en largo plazo  

• Otros Servicios:  

✓ esta línea de negocio no continuará  

 
División Exportación.  
 
• Ventas Exportación de Ingredientes Origen Nacional:  

✓ Se asume que esta línea no volverá a generar ingresos  

 
• Ventas Exportación de Aditivos y Suplementos:  

✓ Se asume que esta línea de negocio no continuará  

 
• Ventas Exportación de Ingredientes Origen Extranjero:  

✓ Se asume que esta línea de negocios no genera ingresos ya 

que depende de acuerdos por firmar que aún no se encuentran 
cerrados. Se requiere explorar y desarrollar con nuevos 
clientes.  
• Ventas Exportación de Carnes:  

✓ Se asume que no continuará  

• Ventas de Aditivos y Suplementos:  

✓ Se asume que esta línea de negocio no continuará desde 

2014 en adelante  
División Equipos para Sistemas Productivos  
• Ventas de Sistemas de Alimentación y Silos:  

✓ Se asume crecimiento 10% en largo plazo  

• Ventas de Servicio Técnico:  

✓ crecimiento 10% en largo plazo  

• Otros Servicios:  

✓ Esta línea de negocio no continuará  

• Servicio de Transferencia:  

✓ crecimiento 15% en largo plazo  

• Ventas de Accesorios:  

✓ esta línea de negocio no continuará  

• Ventas de Insumos Veterinarios:  

✓ esta línea de negocio no continuará  

• Ventas de Aditivos y Suplementos:  

✓ crecimiento 10% en largo plazo  

• Ventas de Medicamentos:  

✓ esta línea de negocio no continuará  

• Ventas de Ingredientes:  

✓ esta línea de negocio no continuará  

• Ventas de Materiales y Repuestos:  

✓ No se proyectan ingresos para esta línea de negocio, ya que 

se encuentran incorporados en las Ventas de Sistemas de 
Alimentación y Silos.  
 
Proyección de Costos y Gastos  
 
• Costos Directos Negocios Veterinario, Exportación y Equipos 
para Producción Animal:  
 

✓ Se espera que se mantenga en el promedio de los Costos en 

relación con los Ingresos del período 2010-2014. Desde 2015 
en adelante los costos directos seguirían una relación con los 
Ingresos basada en dicho promedio.  
 
• Gastos de Personal, Gastos Administrativos y Otros Gastos 
no Financieros:  
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✓ Se espera que se mantenga el promedio de los Costos en 

relación con los Ingresos del período 2010-2016. Desde 2016 
en adelante los Gastos seguirían una relación con el Margen 
Bruto-basada en dicho promedio.  
 
• Gastos Financieros:  

✓ Se basó en el promedio de los Gastos Financieros con 

relación al EBIT del período 2010-2016. Desde 2016 en 
adelante los Gastos Financieros siguen una relación con el 
EBIT basada en dicho promedio.  
 
• Gastos Financieros por Leasing:  

✓ Se proyectaron como un 5% en relación con el saldo insoluto 

proyectado para las inversiones que fueron realizadas con 
Leasing.  
 
• Inversión en Capital Fijo (CAPEX)  

✓ Para la determinación del EBITDA (capacidad de generación 

de flujos en el giro de la empresa) no se considera Inversión de 
Capital (CAPEX) dado que se asume que el total de la inversión 
en activo fijo ya está realizado con el Leasing del terreno y las 
instalaciones de Osorno.  
 
 
• Inversión en Capital de Trabajo  
 

✓ La empresa asume una proyección de Capital de Trabajo que 

se reduce en un 5% por año, dado que mantuvo una alta 
aplicación de capital de trabajo de la compañía en los primeros 
años. 
 
Proyección de estado de resultados 
Tabla 1.  
Estado de resultados Safratec 2020 - 2023 

 
Cifras en millones  

 
 Ingresos 

 
Cifras en millones  
 

Gráfico 7. Ingresos proyectados 2020 – 2023 Safratec 
Fuente: Proyección de EERR. Safratec 

De acuerdo con las proyecciones del documento los ingresos 
tendrían un crecimiento promedio del 9% para los siguientes 4 
años. Así mismo la proyección no incluye la línea de 
exportaciones pues debido al bajo margen de rentabilidad no se 
va a seguir desarrollando en Safratec. 
 

 
Cifras en millones  
 

Gráfico 8. Utilidad neta proyectada 2020 – 2023 Safratec 
Fuente: Proyección de EERR. Safratec 
 

 
Cifras en millones  
 

Gráfico 9. Ebitda y margen Ebitda proyt. 2020 – 2023 Safratec 
Fuente: Proyección de EERR. Safratec 
 
Al tener unas condiciones constantes de crecimiento el margen 
Ebitda y el ebitda crecen a la misma proporción. La variación 
del ebitda se incrementa en promedio el 11% cada año, 
mientras el margen de utilidad aumenta entre el 13.3% para el 
2020 hasta el 13.9% para el 2023. Este incremento en el 
margen. 
 
Indicadores de razones financieras 
 
Tabla 2.  
Indicadores de rentabilidad y liquidez proyectados Safratec 
2020 - 2023 

 
 

2020 2021 2022 2023

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 2,942       3,208       3,500       3,819       

COSTOS DE VENTAS (2,026)      (2,201)      (2,392)      (2,602)      

MARGEN DE EXPLOTACIÓN 917 1,008 1,108 1,217

Margen Bruto (%) 31.1% 31.4% 31.7% 31.9%

Gastos de Personal (240)         (261)         (285)         (311)         

Gastos Overhead (289)         (315)         (343)         (375)         

EBITDA 388          432          479          531          

Margen EBITDA (%) 13.2% 13.5% 13.7% 13.9%

Utilidad Operacional (EBIT) 282          331          384          440          

Margen EBIT (%) 9.6% 10.3% 11.0% 11.5%

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTO 290          323          359          398          

UTILIDAD NETA 235          262          291          323          

UN (%) 8.0% 8.2% 8.3% 8.5%
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Razón Ácida 0.74x 0.87x 1.01x 1.15x

Razón Efectivo 0.18x 0.34x 0.50x 0.67x

Rentabilidad 2020 2021 2022 2023

ROS 8.0% 8.2% 8.3% 8.5%

ROE 62.1% 54.6% 47.5% 41.4%

ROA 11.1% 11.5% 11.7% 11.8%
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De acuerdo con las proyecciones realizadas los indicadores 
financieros tienen una mejora sustancial respecto a los 
presentados en los periodos antecesores, la razón ácida llega a 
ser mayor que 1, por lo cual los activos de corto plazo son 
suficientes para el pago de obligaciones, así mismo el ROA 
tiene un aumento considerable por lo cual indica que aumento 
la eficiencia en el uso y manejo de los activos de Safratec. 
 
Proyección Balance General 
Tabla 3.  
Proyección de Balance general Safratec 2020 - 2023 

 
Cifras en millones  

 

3.3 Valoración financiera de la empresa Safratec 

 
3.3.1 Método de Flujos de caja libres descontados. 
   
Tabla 4.  
Proyección de Flujos de caja libres Safratec 2020 - 2023 

 
Cifras en millones  

 
 
Partiendo del cálculo del Ebitda, el Ebit y la utilidad neta se 
calcularon los flujos de caja para cada uno de años- 
 
El Ebitda es positivo y creciente para todos los años por lo que 
la Compañía tiene la capacidad para generar beneficios 
considerando únicamente su actividad productiva. 
 
Cálculo del WACC 
 
Para el cálculo del coste medio ponderado del capital (WACC 
por sus siglas en inglés) se utilizó el Modelo de valoración de 
activos de capital (CAPM por sus siglas en inglés) la cual nos 
permitió calcular la prima de mercado y de riesgo libre de riesgo, 
se calcularon mediante el valor del bono del gobierno chileno 
para 5 años, al igual que se calculó la rentabilidad mensual de 
la bolsa.   Posteriormente se consultó la página de Damodaran 
y se estableció que para el sector de agricultura de mercados 
emergentes el valor de la beta es 0.59 posteriormente se 

apalancó para Safratec. Igualmente se calculó el interés de 
deuda que se tiene del leasing financiero para finalmente 
aplicarle el escudo fiscal. 
 
Tabla 5.  
Cálculos de WACC Safratec 2020 - 2023 

 
Cifras en millones  

 
3.3.2 Metodología de flujos futuros de caja 

 
El valor calculado mediante la metodología de flujo de caja se 
encontró luego de realizar las proyecciones de los Estados de 
resultados lo cual permitió encontrar el flujo de caja libre de los 
años proyectados; cada valor se multiplica por el coste medio 
ponderado del capital (WACC por sus siglas en inglés) que a su 
vez también se multiplicó por un factor de descuento con el fin 
de traer los montos a valor presente. Finalmente pronosticamos 
un valor de perpetuidad de 2% lo cual nos permitió valorar la 
empresa en 4.881 millones 
 
Tabla 6.  
Valoración por flujos de caja libres Safratec 2020 - 2023 

 
 

3.3.3 Metodología de múltiplos relativos 

 
La metodología de múltiplos relativos nos permite hacer una 
valoración rápida de una empresa para tal fin calculamos el 
valor en la tabla de Damodaran y se multiplica por el ebitda. 
 
Tabla 7.  
Valoración por múltiplos relativos Safratec 2020 - 2023 

 
 

Mediante esta esta metodología el valor de la empresa es 4.684 
millones. 

2020 2021 2022 2023

Total activos corrientes 1,661         1,859   2,091   2,360   

Total activos no corrientes 451            429      407      387      

Total activos 2,112         2,287   2,499   2,747   

Total pasivos corrientes 1,409         1,466   1,527   1,591   

Total pasivos no corrientes 325            341      358      376      

Total pasivos 1,733         1,807   1,885   1,967   

Total patrimonio 379            481      614      780      

Pasivo más patrimonio 2,112         2,287   2,499   2,747   

2020 2021 2022 2023

EBITDA* (1-tax) 315            351      389      431      

+ Dep* (Tax) 20              19        18        17        

- CAPEX (29)             (28)       (26)       (25)       

- Inv CT (63)             (63)       (62)       (60)       

-             -       -       0           

Free Cash Flow to the Firm de EBITDA 427            460      495      534      -             -       -       -       

EBIT* (1-tax) 229            269      312      358      

+ Dep 106            101      96        91        

- CAPEX (29)             (28)       (26)       (25)       

- Inv CT (63)             (63)       (62)       (60)       

-             -       -       0           

Free Cash Flow to the Firm de EBIT 427            460      495      534      -             -       -       -       

UN 235            262      291      323      

+ CNFC 27              22        17        12        

+Int * (1-tax) 73              85        99        113      

- CAPEX (29)             (28)       (26)       (25)       

- Inv CT (63)             (63)       (62)       (60)       

-             -       -       0           

Free Cash Flow to the Firm de Utilidad Neta 427            460      495      534      -             -       -       -       

CFO 325            347      370      395      

+Int * (1-tax) 73              85        99        113      

- CAPEX (29)             (28)       (26)       (25)       

-             -       -       0           

Free Cash Flow to the Firm de CFO (Cash Flow From Operations)427            460      495      534      

ESTRUCTURA FINANCIERA 2019 2020 2021 2022 2023

Tasa de impuestos 20.95% 18.82% 18.82% 18.82% 18.82%

Tasa de interes 40.08% 40.08% 40.08% 40.08% 40.08%

Saldo promedio de la deuda financiera1,105 1,160 1,218 1,279 1,342

Patrimonio promedio   306 379 481 614 780

Recursos totales  1,411 1,539 1,699 1,893 2,122

Endeudamiento 3.62 3.06 2.53 2.08 1.72

Participación de la deuda  78.3% 75.4% 71.7% 67.6% 63.2%

Participación de los recursos propios21.7% 24.6% 28.3% 32.4% 36.8%

Beta U 0.5961

Beta L 3.3292 2.8784 2.5025 2.1835 1.9270

KE 3.48% 3.28% 3.11% 2.97% 2.86%

Kd 40.08% 40.08% 40.08% 40.08% 40.08%

Kdt 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%

WACC 19.57% 18.91% 18.10% 17.19% 16.24%

2019 2020 2021 2022 2023

19.6% 18.9% 18.1% 17.2% 16.2%

0.8363 0.7072 0.6071 0.5302 0.4713

Free Cash Flow to the Firm de EBITDA47.21-$   427.30$ 460.04$ 495.48$ 533.84$ 

Valor Descontado Flujos 39.48-$   302.19$ 279.29$ 262.72$ 251.58$ 

VALOR DE LA EMPRESA 1,056$   

VALOR PERPETUIDAD 2.00%

VA 3,824$   

VALORIZACIÓN TOTAL 4,881$   

FACTOR DE DESCUENTO

2020

EBITDA 388

MULTIPLO MERCADO EMERGENTE 15.06

VALOR ACTIVO 5,844

DEUDA 1,160

VALOR PATRIMONIO 4,684
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4. CONCLUSIONES 

 
De acuerdo con el análisis realizado frente al comportamiento 
financiero de la empresa, se concluye: 
 
-La revisión de la estructuración del modelo financiero de la 
línea de exportaciones, de acuerdo a las variables o supuestos 
aplicados en el modelo financiero, desaparecerá, debido al 
poco margen generado por esta línea de negocio y su baja 
rentabilidad frente a las demás líneas de negocio, sin embargo, 
nuestra recomendación es que no desaparezca, y para ello se 
deben evaluar las variables del costo y optimizar las coberturas 
cambiarías realizadas previamente ya que esta línea de 
negocio cuenta con una importante experiencia, y con los 
correspondientes permisos fitosanitarios para exportar, y lo más 
relevante con el conocimiento del Cliente internacional. 
 
-Se recomienda realizar la venta del 30% de la compañía 
Safratec Holding al inversor extranjero, debido a que esta 
inversión impulsaría nuevas líneas de negocio que aumentarían 
la capacidad de la compañía para crecer con un mayor 
dinamismo hacia el futuro. 

5. RECOMENDACIONES 

 
En el desarrollo de nuestra investigación, y teniendo en cuenta 
los antecedentes atípicos de este 2020,  el cual deja como 
enseñanza la importancia del manejo de redes sociales y 
cuanto pueden ayudar a una compañía para mejorar el 
posicionamiento en el mercado, observamos que la página Web 
de la compañía Safratec cuenta con enlaces a Facebook y 
Twitter que no son útiles para llegar a la información de la 
empresa, por otra parte, no publican información desde el año 
2012, no poseen cuenta en Instagram, por esta razón se sugiere 
realizar un plan de marketing, con el fin de potenciar su 
experiencia a nivel internación, y que le permita recopilar toda 
la información de nuestros clientes. 
 
Dada la importancia que ha tomado la línea de Sistemas 
automatizados y transportes, y que cuenta con proyectos que 
pueden ser de gran beneficio para la empresa, se sugiere la 
contratación de una persona idónea para el cargo, dedicada al 
100% a sacar adelante todos los nuevos proyectos que tiene 
esta línea de negocio. 
 
Para que los cambios surtan los efectos deseados, los socios 
fundadores deben acordar para el futuro beneficio de su 
compañía, complementar su visión de negocio con la de su 
nuevo socio, a pesar de las diferencias tienen un objetivo común 
y es el crecimiento que puede desarrollar una compañía con la 
trayectoria de Safratec Holding. 
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